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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 prob'abilita 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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Name 
Study Program 
Title 

ABSTRAK 

Vinola Herawaty 
Accounting Science 
The Effect of Company Performance, EarningsQuality, and 
Corporate Governance on Top Management Turnover in 
Companies that listed on Indonesian Stock Exchange 

The purpose of this research is to investigate whether company's 
performance may influence the decision of top management turnover with 
concerning company's earningsquality which is proxied by accrual quality, 
ownership structure (goverment and family ownership) and corporate governance 
practices. This research is done on companies· in Indonesian Stock Exchange 
during the period of 2005-2009. The methodology used is pool data analysis with 
logit method. Top management turnover uses dummy variable with two 
measurements : change and no change also routine and non routine change. 

The results of this reasearch find that accounting performance and market 
performance have negative effect to top management turnover. Accrual quality 
and its component that is innate accrual quality and dicretionary accrual quality 
have negative effect to top management turnover. The effect of innate accrual 
quality to top management turnover is bigger than the effect of dicretionary 
accrual quality to top management turnover. Government ownership is not the 
factor that moderates the relation between company's performance and top 
management turnover. High family ownership weakens the relation between 
accounting performance and top management turnover. The proportion of 
independent conimisioner increase the probability of top management turnover 
but it does not moderate the relation between company's performance and top 
management tum over. Managerial ownership has no significant effect to 
moderate the relation between company's performance and top management 
turnover. In general, The results of the hypothetis that are tested in this 
researchhave the same effect for two measurement of top management turnover. 

Keywords: top management turnover, accrual quality, innate accrual quality, 
discretionary accrual quality, corporate governance 
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1.1. Latar Belakang 

BABl 
PENDAHULUAN 

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 
\j 

menyejajarkan kepentingan dari top manajemen dan pemegang saham perusahaan 

dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hubungan antara pergantian top 

manajemen dau 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 efektifuya 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 

teori 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 

1 
Universitas Indonesia 



2 

dapat mendorong tindakan top manajemen agar bertindak sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham. 

Penelitian tentang hubungan pergantian top manajemen dan kinerja 

perusahaan telah banyak dilakukan di berbagai negara. Pada umumnya 

menemukan hubungan negatif antara pergantian top manajemen dan kinerja 

perusahaan (Coughlan dan Smith, 1985; Warner et al., 1988; Barro dan Barro, 

1990; Kaplan, 1994a, 1994b; Brickley dan Van Hom, 2002; Kato dan Long, 

2006). Namun demikian Chang dan Wong (2004) menyatakan kinerja perusahaan 

yang diukur dengan return saham tidak berpengaruh terhadap pergantian top 

manajemen. Penelitian tentang pergantian top manajemen di Indonesia dilakukan. 

oleh Setiawan, 2008 ; Tarigan, 2008 dan Lindrianasari dan Hartono, 2010. 

Penelitian ini menambah jumlah penelitian tentang pergantian top manajemen di 

Indonesia. 

Hubungan antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen 

dipengaruhi juga oleh faktor lain. Fredickson et a/.(1988) berargumen bahwa 

walaupun kinerja perusahaan mempengaruhi pergantian top manajemen, 

hubungannya dipengaruhi oleh variabel lainnya, antara lainnya ketersediaan 

kandidat pengganti posisi top manajemen dan besamya diskresi dalam membuat 

keputusan yang dilakukan oleh top manajemen yang menjabat sebagai tanda 

kekuasaannya. Dengan demikian membuktikan bahwa memberhentikan top 

manajemen yang berkinerja rendah bukan merupakan suatu tindakan yang mudah 

dan merupakan aktivitas yang cukup membebani perusahaan karena top 

manajemen memiliki kekuatan dalam menentukan kebijakan perusahaan. 

Standar Akuntansi Keuangan (SAK) memberikan kelonggaran (flexibility) 

dalam memilih metode akuntansi yang digunakan dalam penyusunan laporan 

keuangan untuk menunjukkan kinerja manajemen.Kelonggaran dalam metode 

akuntansi ini dapat dimanfaatkan manajemen melalui estimasi akrual sehingga 

mempengaruhinilai laba yang dilaporkan di tiap perusahaan. Misalnya perusahaan 

yang memilih metode penyusutan garis lurus akan berbeda hasil laba yang 

dilaporkan dengan perusahaan yang menggunakan metode angka tahun atau saldo 

menurun. Hal seperti ini dapat memberikan dampak terhadap kualitas laba yang 

dilaporkan (Boediono, 2005). 
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Disatu sisi, laba berdasarkan akrual dianggap sebagai pengukur kinerja 

perusahaan yang lebih baik daripada arus kas karena dapat mengurangi masalah 

ketidaksesuaian waktu dan ketidaksesuaian yang melekat dalam pengukuran arus 

kas dalam waktu yang pendek (Dechow, 1994). Dilain pihak, dasar akrual 

memungkinkan adanya perilaku top manajemen untuk melakukan manajemen 

laba guna menaikkan atau menurunkan angka akrual dalam laporan laba rugi. 

PSAK No. 1 paragraf 14 menyatakan tujuan laporan juga menunjukkan apa 

yang telah dilakukan manajemen (stewardship), atau pertanggung jawaban 

manaJemen atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya.Murphy dan 

Zimmerman (1993) menyatakan bahwa kinerja yang rendah mengarah pada 

pergantian top manajemen bersamaan dengan dilakukannya diskresi (akrual) 

terhadap pilihan metode akuntansi. Untuk menutupi kinerjanyayang rendah atau 

menghindari pergantian jabatan, top manajemen yang oportunistik akan 

melakukan manajemen labadengan menggunakan akrual. 

Top manajemen yang kinerjanya diukur berdasarkan informasi labaakan 

lebih memperhatikan laba sehingga cenderung berperilaku menyimpang. Top 

manajemen memanfaatkan peluang untuk memainkan angka laba dalam rangka 

mempengaruhi hasil akhir dari berbagai keputusan. Healy (1985) membuktikan 

bahwa keinginan untuk memaksimumkan bonus yang didapatkan dapat menjadi 

insentif bagi top manajemen untuk merekayasa angka laba melalui akrual. Jones 

(1991) membuktikan bahwa sebagian top manajemen terbukti berusaha 

mempengaruhi keputusan pemerintah berkaitan dengan pemberian proteksi impor 

memicu perusahaan untuk menurunkan laba dengan harapan mempertinggi 

peluang untuk mendapatkan proteksi. Davidson et al. (2007)membuktikan bahwa 

manajemen melakukan manajemen laba sebelum pergantian top manajemen yang 

ditujukan untuk memperpanjang masa karimya di perusahaan. 

Chan et al.(2006) menemukan bahwa peningkatan laba yang disertai akrual 

tinggi mengindikasi laba berkualitas rendah. Temuan penelitian Chan et 

a/.(2006)ini rnenunjukkan bahwa manajemen laba tidak atau kurang sesuai 

dengan tujuan kebermanfaatan informasi keuangan (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 & Machfoedz, 

2006). 

Laba yang tidak menyajikan fakta sebenamya tentang kondisi ekonomis 

perusahaan dapat diragukan kualitasnya. Laba yang tidak menunjukkan kinerja 

manajemen yang sebenamya dapat menyesatkan pihak pengguna laporan. Jika 

laba seperti ini digunakan oleh investor untuk membentuk nilai pasar perusahaan, 

maka laba tidak dapat menjelaskan nilai pasar perusahaan yang sebenamya 

(Boediono, 2005). 

Manajemen laba yang semakin besar melalui estimasi akrual 

mengindikasikan kualitas laba yang semakin rendah yang tercermin dalam 

rendahnya kualitas akrual perusahaan. Dechow dan Dichev (2002) (selanjutnya 

disingkat DD)menunjukkan bahwa pengukuran kualitas akrual dapat menangkap 

manajemen laba melalui penggunaandiscretionary accrualdan perusahaan yang 

mengelola laba akan memiliki kualitas akrual yang rendah. DD (2002) 

menyatakan diskresi akuntansi atau lebih umum disebut sebagai intentional 

earnings management sesungguhnya bukan merupakan satu satunya penyebab 

estimasi error dari akrual. Ketidakpastian lingkungan (environmental uncertainty) 

dalam membuat estimasi akrual juga merupakan sumber kesalahan yang 

menyebabkan rendahnya kualitas akrual. 

Kualitas akrual digunakan sebagai proksi pengukuran kualitas laba. DD 

(2002)memisahkan kualitas akrual menjadi komponen innate dan discretionary. 

Komponen innate yang mencerminkan bentuk innate dari model bisnis dan 

lingkungan operasi dan komponendiscretionaryyang mencerminkan proses 

pelaporan keuangan. Sehingga rendahnya kualitas akrual dapat disebabkan karena 

karakteristik operasional perusahaan, praktik pelaporan keuangan, atau karena 

keduanya 

Kualitas akrual merupakan cara memetakan laba akuntansi menjadi arus kas 

dan menyiratkan bahwa perusahaan dengan kualitas akrual yang rendah memiliki 

risiko informasi yang lebih besar. Francis et al. (2005) menguji argumen bahwa 

perusahaan dengan kualitas akrual yang rendah memiliki risiko informasi yang 

lebih besar tersebut dengan melihat berbagai pengukuran biaya modaldan 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan kualitas akrual yang rendahmemiliki 
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biaya modal dan biaya utang yang lebih tinggi. Lobo (2006) yang menguJ1 

pengaruh kualitas akrual terhadap keputusan analis dan menemukan bahwa 

perusahaan dengan kualitas akrual yang rendah memiliki kesalahan dan 

penyebaran peramalan analis yang lebih besar. Antia (2010) menyatakan risiko 

informasi yang dimanifestasikan dalam kualitas akrual (Francis et al., 2005) akan 

berhubungan negatif dengan masa jabatan top manajemenyang diharapkan. 

Dengan demikian dapat diargumenkan pada penelitian ini bahwa kualitas akrual 

memiliki hubungan dengan pergantian top manajemen. 

Good Corporate Governance pada dasamya merupakan suatu sistem (input, 

proses, output) dan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara 

berbagai pihak yang kepentingan (stakeholders) yang dalam arti sempit mengatur 

hubungan antara pemegang saham, dewan komisaris, dan dewan direksi demi 

tercapainya tujuan perusahaan. Good Corporate Gorvernance dimaksudkan untuk 

mengatur hubungan-hubungan ini dan mencegah terjadinya kesalahan-kesalahan 

signifikan dalam strategi perusahaan dan untuk memastikan bahwa kesalahan­

kesalahan yang terjadi dapat diperbaiki dengan segera{Zarkasyi, 2008). 

Teori keagenan sebagai dasar teori Corporate Gove'fnance(CG)menyatakan 

bahwa top manajemen harus bertanggungjawab atas kinerja perusahaan dan 

mereka dapat diganti jika. kinerja perusahaan rendah. Dalam praktikgood 

corporate governance,kinerja top manajemen harus dievaluasi dan eksekutifyang 

berkinerja rendah harus diganti. Untuk mengurangi masalah agensi dalam 

perusahaan dibutuhkan mekanisme CG, misalnya komisaris independen yang 

dapat mengontrol efektifitas top manajemen. Jika struktur CG perusahaan baik, 

top manajemen mungkin memiliki kesempatan kecil untuk melakukan tingkah 

laku yang bersifat oportunistik seperti melakukan manajemen laba. Huson et 

al. ( 1998) dalam penelitiannya atas perusahaan yang tercatat di Wall Street dalam 

periode 1971-1994 menemukan bahwa forced turnover berhubungan signifikan 

dengan kinerja perusahaan yang rendah dan hubungan ini 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 kepemilikan dalam perusahaan sebagai salah satu unsur praktek 

CG juga dapat menjadi faktor yang mempengaruhi kinerjaperusahaan.Struktur 

kepemilikan dapat tercermin dalam status kepemilikan perusahaan apakah 

perusahaan BUMN atau non BUMN maupun perusahaan milik keluarga (family 

firm) atau bukan serta bagaimana kepemilikan manajerial. Kato dan Long (2006) 

menyatakan hubungan pergantian top manajemen dan kinerja lebih lemah bagi 

perusahaan yang masih dimiliki oleh pemerintah pada studi empiris di China. 

Silva dan Grzybovski(2005)dengan studi empiris di Brazil menemukan tingkat 

pergantian top manajemen, kinerja perusahaan, nilai perusahaan dan struktur 

corporate governance berbeda antara perusahaan kepemilikan keluarga dan bukan 

kepemilikan keluarga. Baik perusahaan kepemilikan keluarga maupun bukan 

kepemilikan keluarga, terdapat hubungan negatif antara kinerja perusahaan dan 

pergantian eksekutif. 

Kent et al. (2010) dalam penelitiannya tentang asosiasi antara corporate 

governance dan kualitas akrual menyatakan estimasi error dari akrual yang 
i, 

menyebabkan rendahnya kualitas pelaporan keuangan dapat dikurangi dengan 

praktik CG, dan hasilnya terdapat hubungan yang lebih kuat antara CG dan innate 

quality dibanding dengan hubungan CG dan discretionary quality. 

Sebagaimana telah diuraikan diatas, pentingnya pergantian top 

manajemensebagai mekanisme kontrol internal tentang bagaimana efektifnya 

suatu perusahaan menyelesaikan perbedaan kepentingan antara top manajemen 

dan pemegang saham, telah menarik perhatian para peneliti untuk menyelidiki 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap penyebab pergantian top manajemen. 

Hasil penelitian yang beragam tentang pengaruh kinerja 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. Penelitian di Indonesia tentang pergantian top manajemen umumnya 

dikaitkan dengan kinerja perusahaan dan CG tanpa menghubungkan dengan 

manajemen labadan penelitian tentang manajemen labadi Indonesia umumnya 

tidak mengukur kualitas akrual. 
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Penelitian ini bertujuan menginvestigasi hubungan kinerja perusahaan yang 

diukur berdasarkan kinerja akuntansi dan kinerja pasar dengan pergantian top 

manajemendi Indonesia. Walaupun banyak literatur tentang pergantian top 

manajemen menggunakan data negara-negara Barat, Jepang, Denmark dan China, 

masih relatif sedikit penelitian tentang pergantian top manajemen di Indonesia. 

Penelitian ini merupakan penelitian komprehensif pertama di Bursa Efek 

Indonesia yang menghubungkan pergantian top manajemendan kinerja 

perusahaan dengan mempertimbangkan juga kualitas akrual dancorporate 

governance .. 

Penelitian m1 berbeda dengan penelitian terdahulu yang hanya menguJI 

pengaruh kinerja perusahaan terhadap pergantian top manajemen, 

ataumenganalisis manajemen laba sebagai ukuran kualitas laba,sertamenguji 

hubungan antara manajemen laba dan pergantian top manajemen.Penelitian ini 

menguJI ulang dengan pengembangan model yang melibatkan ketiga variabel 

tersebut dengan menggunakan variabel kualitas akrual sebagai pengganti 

manajemen laba. Tujuan pengembangan model tersebut adalah untuk 

mengetahuikeberadaan pengaruh kualitas akrual beserta komponennya yaitu 

innate accrual quality dan discretionary accrual quality terhadap pergantian top 

manajemen.Selama ini penelitian tentang pergantian top manajemen umumnya 

hanya menghubungkan dengan kinerja perusahaan dan manajemen laba secara 

terpisah. 

Penelitian iniberawal dengan menguji secara terpisah pengaruh kinerja 

perusahaan terhadap pergantian top manajemen dan pengaruh kualitas akrual 

terhadap probabilita pergantian top manajemen. Dan ketika kedua variabel 

tersebut (kinerja perusahaan dan kualitas akrual) diuji secara bersama-samauntuk 

mengetahui apakah kedua variabel tersebut dalam model bersifat komplementer 

atau saling trade off dalam mempengaruhi probabilita pergantian top manajemen. 

Selain itu penelitian juga mempertimbangkan variabel corporate governance 

sebagai variabel pemoderasi antara hubungan kinerja perusahaan dan pergantian 

top manajemen. 
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1.2. Permasalahan Penelitian 

Penelitian ini menyelidiki secara komprehensifapakah kinerja perusahaan 

dapat mempengaruhi keputusan pergantian top manajemen dengan 

mempertimbangkan kualitas akrual perusahaandan praktikcorporate governance. 

Permasalahan penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Apakah kinerja perusahaan berpengaruh negatif terhadap probabilita 

pergantian top manajemen? 

2. Apakah kualitas akrual berpengaruh negatif pada probabilita pergantian top 

manajemen? 

a. Apakah innate accrual qualityberpengaruh negatif pada probabilita 

pergantian top manajemen? 

b. Apakah discretionary accrual quality berpengaruh negatif pada probabilita 

pergantian top manajemen? 

3. Apakah pengaruh innate accrualquality terhadap probabilita pergantian top 

manajemen lebih besar dibanding pengaruh discretionary accrual quality 

terhadap probabilita pergantian top manajemen? 

4. Apakah hubungan kinerja perusahaan dan probabilita pergantian top 

manajemen dipengaruhi adanya praktik CG? 

a. Apakah pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top 

manajemen lebih rendah untuk perusahaan BUMN dibanding perusahaan 

nonBUMN? 

b. Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top manajemen 

lebih rendah untuk perusahaan kepemilikan keluarga tinggi dibanding 

perusahaan dengan kepemilikan keluarga rendah? 

c. Apakah hubungan kinerja perusahaan denganprobabilita pergantian top 

manajemen diperkuat dengan proporsi komisaris independen? 

d. Apakah hubungan kinerja perusahaan dan kemungkinanprobabilita 

pergantian top manajemen diperkuatdengan adanya kepemilikan 

manajerial? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai oleh penelitian ini adalah: 
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1. Memperoleh bukti empiris dan menganalisis pengaruh kinerja perusahaan 

terhadap probabilita pergantian top manajemen pada perusahaan. 

2. Memperoleh bukti empiris dan menganalisis pengaruh kualitas akrual terhadap 

probabilita pergantian top manajemen pada perusahaan. 

3. Memperoleh bukti empiris dan menganalisis pengaruh innate accrual quality 

terhadap probabilita pergantian top manajemen pada perusahaan 

4. Memperoleh bukti empiris dan menganalisis pengaruh discretionary accrual 

qualityterhadap probabilita pergantian top manajemen pada perusahaan 

5. Memperoleh bukti empiris dan menganalisis perbedaan pengaruh innate 

accrual quality dan discretionary accrual quality terhadap probabilita 

pergantian top manajemen pada perusahaan. 

6. Memperoleh bukti empiris dan menganalisis hubungan kinerja perusahaan dan 

probabilita pergantian top manajemen yang dipengaruhi praktik CG: yaitu 

perusahaan BUMN, kepemilikan keluarga dankepemilikan 

manaj erialsertakomisaris independen. 

1.4. Manfaat Penelitian 
,. 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi pengembangan ilmu 

pengetahuan, praktisi,dan kepentingan regulasi. 

1.4.1 Bagi Ilmu Pengetahuan 

Bagi pengembangan ilmu pengetahuan, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan manfaat berupa tambahan pemahaman tentang pengaruh kinerja 

perusahaan terhadap kemungkinan pergantian top manajemen dengan konteks 

kondisi Indonesia melalui studi empiris perusahaan yang tercatatdi Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian tentang pergantian top manajemen perusahaan masih jarang 

dilakukan di Indonesia. 

Umumnya penelitian terdahulu menghubungkan pergantian top manajemen 

dengan manajemen laba (dscretionary acrual), belum dilakukan penelitian 

hubungan antara pergantian top manajemen perusahaan dan kualitas akrual yang 

mencakup tidak hanya melalui diskresi akrual tapi juga innate accrual sebagai 

risiko yang melekat dari bisnis perusahaan.Sepanjang pengetahuan penulis, 

penelitian ini merupakan penelitian pertama yang menginvestigasi hubungan 

Universitas Indonesia 



10 

antara pergantian top manajemen dan kualitas akrual perusahaan. Penelitian yang 

telah ada adalah menghubungkan kualitas akrual dengan CEO horizon (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. Kato dan 

Long (2006) menyatakan hubungan pergantian top manajemen dan kinerja lebih 

lemah bagi perusahaan yang masih dimiliki oleh pemerintah pada studi empiris di 

China. Silva dan Mendez (2005) dengan studi empiris di Brazil menemukan 

tingkat pergantian top manajemen, kinerja perusahaan nilai perusahaan dan 

struktur corporate governance berbeda antara kepemilikan keluarga dan non 

kepemilikan keluarga. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi berupa bukti empiris 

mengenai:(1) pengaruh kinerja perusahaan terhadap kemungkinan pergantian top 

manajemen dalam konteks Indonesia dengan studi empiris perusahaan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia. (2) hubungan antara kualitas akrual dan 

kemungkinan pergantian top manajemen perusahaan yang'mencakup tidak hanya 

discretionary accrual quality yang mencerminkanmanajemen laba tapi juga innate 

accrualqualitysebagai risiko yang melekat dari bisnis perusahaan. (3) mengetahui 

apakah besaran pengaruh innate accrual qualityterhadap kemungkinan pergantian 

top manajemen lebih tinggi dibandingkandiscretionary accrual qualityterhadap 

pergantian top manajemen ( 5) pengaruh praktik CG perusahaan di Indonesia 

(perusahaan BUMN dan kepemilikan keluarga, kepemilikan manajerial dan 

komisaris independen) terhadap hubungan antara kinerja dan kemungkinan 

pergantian top manajemen. 

1.4.2 Bagi Regulator 

Hasil penelitian ini diharapkan memiliki implikasi bagi regulator dengan 

memberikan bukti yang sistematis tentang pengaruh kinerja perusahaan dan 

kualitas akrualdi perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

terhadap pergantian top manajemen sehingga dapat memberikan masukan yang 

signifikan dalam membuat dan mengevaluasi kebijakan terkait dengan aturan 

pengungkapan informasi akuntansi emiten. Selain itu, penelitian ini juga 
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diharapkan dapat memberikan masukan bagi regulator terkait dengan peraturan 

peraturan pergantian top manajemen tercatat di Pasar Modal. 

1.4.3 Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan memberikan informasi faktor apa yang lebih 

mempengaruhi pergantian top manajemen. Penelitian ini dapat memberikan bukti 

empiris bahwa tindakan top manajemen dalam mengelola laba melalui akrual 

salah satunya dimotivasi oleh rendahnya kinerja. Hasil penelitian ini diharapkan 

memberikan informasi bagi perusahaan dalam mempertimbangkan keputusan 

pergantian top manajemen melalui evaluasi kualitas laba apakah lebih disebabkan 

karena lingkungan bisnis yang melekat (faktor innate) dari perusahaan atau 

disebabkan oleh diskresi akuntansi atau disebut intentional earnings management. 

1.5. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini terdiri dari 6 Bab, yaitu: 

Bab 1 Pendahuluan. Bab ini membahas mengenai latar belakang dan 

motivasi penulisan, permasalahan penelitian, tujuan penelitian, kontribusi 

penelitian dan ruang lingkup penelitian. 1 
• 

Bab 2 Tinjauan Kepustakaan. Dalam bah ini akan dibahas mengenai teori 

dan hasil penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan variabel yang diteliti. 

Teori 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 Konseptual dan Pengembangan Hipotesis. Bab ini 

berisi kerangka pemikiran yang akan digunakan dalam penurunan hipotesis. 

Kerangka pemikiran ini didasarkan pada landasan teori dan hasil penelitian pada 

bah sebelumnya. 

Bab 4 Metodologi Penelitian. Dalam bah ini akan dijelaskan mengenai 

populasi dan penarikan sampel, metode pengumpulan data, model penelitian, 

operasionalisasi variabel dan metode analisis yang akan digunakan. 

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

deskriptif dan analisis atas hasil empiris dari sampel atas hasil penelitian. 
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Bab 6 Kesimpulan, lmplikasi penelitian, Keterbatasan Penelitian dan 

Saran. Bagian ini akan membahas kesimpulan dan implikasi basil penelitian, 

bagi regulator, emiten maupun investor, keterbatasan penelitian dan saran bagi 

penelitian selanjutnya 

i, 
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2.1. Teori Agensi 

BAB2 
TINJAUAN KEPUSTAKAAN 

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 prinsipal, 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 saham (prinsipal) ketika 

memperkerjakan agen (manager/CEO) adalah memaksimalkan nilai perusahaan 

dengan biaya yang minimum yang terikat pada pasar knaga 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 
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akan digantikan jika kinerjanya rendah sehingga dalam hal ini top manajemenlah 

yang menanggung biaya kontrak. Untuk meminimalkan biaya kontrak yang 

ditanggungnya top manajemen berupaya untuk mempertahankan kinerja 

perusahaan agar tetap baik. 

2.2. Teori Sinyal ( Signalling Theory) 

Setiap perusahaan memiliki karakteristik khusus yang akan memberikan 

perbedaan antar perusahaan seperti, kualitas informasi, strategi bisnis, kualitas 

sumber daya clan kualitas pelaporan keuangan. Perbedaan tersebut akan 

mendorong manajer untuk berusaha memberi sinyal mengenai karakteristik 

khusus yang dimilikinya kepada investor. Scott (2012) mendefinisikan sinyal 

sebagai tindakan yang diambil high type manager yang mungkin tidak rasional 

jika dilakukan oleh low type manager. High type manager merupakan manajer 

pada perusahaan yang dipersepsikan memiliki kualitas tinggi oleh investor. 

Manajer tipe ini dapat memberikan sinyal yang tidak dapat ditiru oleh manajer 

lainnya clan pelaku pasar dapat menilai kredibilitas sinyal tersebut. 
,. 

Signalling theory mengklasifikan cara manajer dalam mengomunikasikan 

kualitas perusahaan untuk memberikan sinyal melalui dua cara yaitu langsung dan 

tidak langsung. Sinyal secara langsung tercermin dalam pengungkapan laporan 

keuangan perusahaan. Sedangkan sinyal secara tidak langsung diantaranya terkait 

dengan jumlah ekuitas yang dipertahankan, kualitas audit, struktur modal, 

kebijakan dividen, pemilihan kebijakan akuntansi dan publikasi proyeksi 

perusahaan. 

Standar akuntansi yang berlaku akan mempengaruhi perilaku 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. 

N amun demikian keseragaman dalam akuntansi akan meningkatkan 

komparabilitas laporan keuangan sehingga sinyal yang diterima investor 

mencerminkan nilai ekonomis perusahaan sesungguhnya. Implikasinya adalah 

perbedaan (diversity) dalam pelaporan merupakan hal yang tidak baik karena 

investor yang ingin membandingkan kinerja berbagai entitas harus melakukan 
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penyaJian kembali laporan keuangan sebelum melakukan perbandingan yang 

absah. 

Namun demikian, Standar Akuntansi Keuangan (SAK) memberikan 

kelonggaran dalam memilih metode akuntansi yang digunakan dalam penyusunan 

laporan keuangan. Kelonggaran dalam metode ini dapat dimanfaatkan untuk 

menghasilkan nilai laba yang berbeda-beda di setiap perusahaankarena adanya 

praktikmanajemen laba.Manajemen laba terjadi ketika top manajemen 

menggunakan judgment dalam pelaporan keuangan dan melakukan transaksi 

untuk mengubah laporan keuangan yang dapat menyesatkan pihak-pihak yang 

berkepentingan tentang kondisi kinerja perusahaan secara ekonomis atau 

mempengaruhi kontrak hasil yang ditetapkan yang tergantung pada angka 

akuntansi yang dilaporkan (Healy & Wahlen, 1999). 

Top manajemen dapat menggunakan manajemen laba untuk menyampaikan 

informasi yang sangat bermanfaat atas kinerja perusahaan pada pemegang saham 

dan pemberi kredit. Dengan demikian,manajemen laba tidak berbahaya bagi 

pemegang saham dan publik( efficient earnings management). Dilain pihak, 

terjadinya skandal keuangan seperti Enron dan World.Com telah mengubah sifat 

manajemen laba menjadi oportunistik. Dalam pandangan yang oportunistik ini, 

top manajemen melakukan manajemen laba untuk kepentingan pribadinya 

daripada kepentingan pemegang saham (Watts & Zimmerman, 1986; 

Subramanyam, 1996; Holthausen, 1990; Healy &Palepu, 1993; Guay, Kothari, & 

Watts, 1996; Demski, 1998; Arya, Glover, & Sunder, 2003). 

Manajemen laba merupakan suatu hal yang bermanfaat selama dapat 

menjadi alat untuk mengeluarkan informasi dari dalam perusahaan. Manajemen 

laba dapat mencerminkan bagaimana persistensi kekuatan laba yang dapat 

diinterpretasikan sebagai suatu sinyal karena sangat berisiko melaporkan laba 

yang tinggi mengingat akrual akan membalik (reverse). Dengan melakukan 

strategi manajemen laba, top manajemen melakukan diskresi akuntansi dalam 

upayanya meningkatkan laba selama periode kinerja yang rendah. Jika 

manajemen yakin bahwa laba saat ini merupakan prediktor yang tidak akurat atas 

laba dimasa yang akan 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 atau menunda 

ancaman pemberhentian. Hal ini karena CEO yakin bahwa dewan komisaris akan 

menilai positif peningkatan kinerja tersebut. Teori Cover Up ini konsisten dengan 

teori "opportunism" oleh Porciau (1993) yaitutop manajemen yang oportunistik 

berusaha melakukan pilihan metode akuntansi yang meningkatkan laba (income 

increasing discretionary accounting). 

2.4. Pergantian Top Manajemen 

Pergantian top manajemen merupakan hal umum terjadi pada perusahaan. 

Bagi beberapa perusahaan kejadian ini akan menjadi peristiwa penting. Pergantian 

top manajemen dapat terjadi karena pensiun, mengundurkan diri baik suka rela 

maupun tidak suka rela, dan alasan pribadi lainnya. Pergantian top manajemen, 

dapat dikelompokkan menjadi dua bentuk: rutin dan tidak rutin (Porciau, 1993). 

Pergantian rutin merupakan pergantian dimana perusahaan menyusun proses 

pergantian secara teratur, terencana baik. Pergantian tidak rutin adalah pergantian 

yang terjadi dimana perusahaan tidak dalam posisi merencanakan suksesi seorang 

eksekutif karena tidak cukupnya waktu dan kesempatan untuk melakukan seleksi 

pengganti CEO dengan dukungan CEO yang menjabat. 

Beberapa penelitian tentang pergantian top manajemen berfokus pada 

determinan, karakteristik dan juga konsekuensi dari pergantian(Sponholtz, 

2006;Kesner & Sebora, 1994; Giambatisita et al., 2005). Sebagaimana penelitian 

sebelumnya menyebutkan bahwa fokus penelitian pergantian top manajemen 

sebagai mekanisme kontrol internal dan oleh karena itu umumnya menguji 

bagaimana pergantian top manajemen dipengaruhi oleh kinerja perusahaan 

sebelum pergantian dan karakteristik dewan direksi. 
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2.4.1 Penyebab pergantian top manajemen 

Fredrickson et al. (1988), Gibson (2003), dan Sponholtz (2006) menyatakan 

bahwa pergantian top manajemendapat didasarkan oleh (1) karakteristik individu 

top manajemen yang menjabat (umur, tenur, kompensasi, gender, status 

perkawinan, pendidikan, kesehatan, kekayaan dan apakah top manajemen 

memiliki anak atau tidak), (2)karakteristik perusahaan (kinerja perusahaan, ukuran 

perusahaan, umur perusahaan, leverage,atau (3) karakteristik lingkungan 

perusahaan (kompetisi, tahap industri, kinerja industri). 

2.4.1.1 Karakteristik individu 

Berikut ini akan diuraikan tiga kharakteristik individu yaitu umur, tenur dan 

kompensasi. 

• Umur 

Alasan utama perusahaan mengalami pergantian top manajemen adalah 

pensiun. Walaupun pensiun terjadi pada umur tertentu, diharapkan kemungkinan 

pergantian top manajemenmeningkat ketika seorang top manajemen mencapai 

umur tertentu. Parrino (1997) dan Huson et al. (2004) menyatakan bahwa CEO 

yang berumur diatas 60 tahun memiliki pengaruh positif terhadap kemungkinan 

terjadinya pergantian. Murphy (1999) menemukan bahwa 30% peningkatan 

kemungkinan pergantian jika CEO berumur diatas 64 tahun dibanding jika ia 

lebihmuda. 

• Tenur (masa jabatan) 

Allgood dan Farrell (2000) menemukan bahwa kemungkinan pergantian 

paksa berkurang dengan lamanya masa jabatan, sedangkan kemungkinan 

pergantian sukarela meningkat dengan semakin lamanya masa jabatan. Penemuan 

pertama ini konsisten dengan ide bahwa kekuatan CEO semakin meningkat 

dengan lamanya menjabat sehingga meningkatkan kemampuannya untuk 

menahan pergantian paksa. Sedangkan penemuan yang kedua lebih 

mencerminkan hubungan positif antara pergantian top manajemen dan umur. Kim 

(1996) menemukan bahwa kecil kemugkinan terjadinya pergantian pada tahun 

pertama sebagai top manajemen dan setelah IO tahun lamanya menjabat sebagai 

top manajemen. Lausten (2002) menemukan hubungan positif antara lamanya 

menjabat top manajemendan pergantian top manajemen. Hubungan positif antara 
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pergantian sukarela dan tenur top manajemen juga yang ditemukan oleh Allgood 

dan Farrell (2000). 

• Kompensasi 

Besamya perubahan kompensasi top manajemen merupakan variabel 

penjelas bagi pergantian top manajemen yang tidak dijelaskan pada kinerja harga 

saham (Coughlan & Schmidt, 1985). Bagi top manajemen dibawah usia 64 tahun, 

argumen mereka kompensasi merupakan merupakan proksi untuk faktor penentu 

selain kinerja harga saham yang digunakan Dewan Komisaris sebagai 

pertimbangan dalam menyusun kompensasi. Oleh karenanya, 

kompensasidiharapkan berpengaruh negatif dengan probabilitapergantian top 

manajemen bagi top manajemen berusia kurang dari 64 tahun. 

Bagiseorang top manajemen yang lebih tua, variabel ini diharapkan 

mencerminkan kompensasi yang berhubungan dengan pensiun normal seperti 

bonus pensiun. Oleh karena itu kompensasi diharapkan berpengaruh positif 

dengan probabilita pergantian top manajemen berumur 64tahun atau lebih. 

2.4.1.2 Karakteristik perusahaan 

• Kinerja perusahaan 
!• 

Masalah agensi yang timbul karena pemisahan kepemilikan dan kontrol atas 

perusahaan merupakan dasar teori bagi hubungan negatif antara pergantian top 

manajemen dan kinerja perusahaan. Merupakan hak dari pemegang saham untuk 

memperkerjakan dan memberhentikan top manajemen sebagai mekanisme 

corporate governance yang dapat mengurangi masalah agensi. 

Jika mekanisme kontrol internal berfungsi secara efektif, kita dapat 

mengharapkan kinerj a yang rendah mengarah pada peningkatan kemungkinan 

terjadinya pergantian top manajemen seperti telah dibuktikan oleh Coughlan & 

Schmidt (1985), Weisbach et al. (1988), Jensen& Murphy (1990), Parrino 1997), 

Huson (2004), Sponholtz (2006). Hasil penelitian mereka robust dengan 

menggunakan pengukuran kinerja yang berbeda baik pengukuran akuntansi atau 

pasar saham. Sebagian besar penelitian menggunakan data USA, Kaplan (1994a) 

dan Kaplan (1994b), menemukan hal yang sama di Jepang, Jerman dan Denmark. 

Penelitian di Indonesia oleh Lindrianasari dan Jogiyanto (2010), Tarigan dan 
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Martani (2008) juga menemukan hubungan negatif antara kinerja dengan 

pergantian top manajemen. 

a. Kinerja perusahaan berdasarkan akuntansi 

Kinerja perusahaan merupakan indikator yang paling jelas atas kemampuan 

dan usaha pimpinan perusahaan, dan kinerja yang rendah mengindikasikan usaha 

top manajemen yang tidak memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Oleh 

karena itu, merupakan hal yang umum jika penelitian sebelumnya berhasil 

membuktikan bahwa kinerja akuntansi yang rendah secara signifikan 

meningkatkan kemungkinan pergantian top manajemen (Murphy dan 

Zimmerman, 1993; Dennis dan Denis, 1995; Ittner et al., 1997). Kinerja akuntansi 

sering diukur menggunakan Return on Equity (ROE),Return on Assets (ROA), 

dan Return on Sales (ROS). 

Return on equity (ROE) mengukur tingkat profitabilitas perusahaan yang 

menunjukkan besarnya laba yang dihasilkan perusahaan atas dana yang 

diinvestasikan oleh pemegang sahamnya. ROE merupakan persentase laba 

terhadap total ekuitas pemegang saham. I• 

Return on assets (ROA) merupakan indikator bagaimana laba perusahaan 

relatif terhadap total asetnya yang menunjukkan seberapa efisien manajemen 

dalam menggunakan asetnya dalam menghasilkan laba. ROA diukur dengan 

membagi laba perusahaan dengan total aset. ROA sering disebut return on 

investment (ROI). Dalam perhitungan ROA, beberapa analis menambahkan 

kembali biaya bunga pada laba bersih karena mereka lebih menyukai 

menggunakan laba operasi sebelum cost of borrowing-nya. 

Return on sales (ROS) menunjukkan seberapa efisiensi operasi perusahaan. 

Pengukuran ini membantu manajemen dalam menjelaskan berapa besar laba 

dihasilkan tiap penjualannya sehingga sering disebut "operating profit margin". 

b. Kinerja perusahaan berdasarkan pasar saham 

Kinerja pasar merupakan representasi pasar atas nilai perusahaan yang 

secara umum diukur dengan harga saham atau return saham. Hermalin dan 

Weisbach (1988) menunjukkan harga saham mencerminkan ekspektasi pasar 

dengan mempertimbangkan kelanjutan pekerjaan seorangtop manajemen. Hal ini 

didukung oleh Goyal dan Park (2002) yang melaporkan hubungan negatif antara 
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kemungkinan kemungkinan pergantian dan kinerja perusahaan yang diukur 

dengan returnsaham yang disesuaikan pada tahun sebelum pergantian. 

• Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan sering diasosiasikan dengan pergantian top manajemen. 

Warner et al. (1988), Harrison et al. (1988), Parrino (1997) Lausten (2002), 

Eriksonet al. (2001), dan Huson (2004) dalam pene!itiannya menemukan semakin 

besamya kemungkinan pergantian top manajemen pada perusahaan besar. 

Menurut Parrino ( 1997) semakin besar perusahaan cenderung memiliki, dewan 

direksi dari pihak luar, proporsi kepemilikan manajerialkecil dan organisasi 

yangkompleks. Semua faktor tersebut mengarah pada semakin besar 

kemungkinan pergantian top manajemen dan oleh karenanya mendukung 

hubungan positif pergantian top manajemen dan ukuran perusahaan. Namun 

demikian Weisbach (1988) tidak menemukan hubungan yang signifikan antara 

pergantian top manajemen dan ukuran perusahaan. 

Walaupun bervariasi,hasil riset sebelumnya mengindikasikan bahwa 

perusahaan besar cenderung untuk mengganti eksekutif puncaknya lebih sering 

daripada perusahaan kecil. Perusahan besar biasanya menggantikan eksekutif 

tersebut dengan pengganti dari dalam perusahaan sedangkan perusahaan kecil 

lebih sering mengganti dari pihak luar perusahaan. Perusahaan besar umumnya 

memiliki sekumpulan manajemen yang berbakat dari dalam yang lebih besar 

(Pfeffer dan Moore, 1980). Oleh karena itu semakin besar ukuran perusahaan, 

semakin besar kemungkinan board of directors pada one tier system yang tidak 

puas akan memberhentikan CEO karena tersedianya altematif pengganti. 

Namun demikian, Smith et al.(2008) menemukan hasil yang berlawanan, 

Total asset secara umum digunakan sebagai ukuran pertumbuhan perusahaan. 

Oleh karena itu, top manajemen yang dapat mengembangkan perusahaan melalui 

pertumbuhan aset perusahaan akan tetap menjabat di perusahaan. Cosh dan 

Hughes (1977) membuktikan dalam penelitiannya bahwa semakin besar 

perusahaan semakin rendah tingkat pergantian tanpa memandang kinerja 

perusahaan. Ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif dengan pergantian 

karena total aset yang meningkat mencerminkan pertumbuhan. perusahaan. Total 

aset perusahaan yang besar terjadi karena pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
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sehingga menunjukkan kinerja yang bagus sehingga total aset yang tinggi 

berhubungan negatif dengan pergantian top manajemen. 

• U mur Perusahaan 

Umur dan ukuran perusahaan sering kali berkorelasi positif karena 

perusahaan yang besar karena telah lama berdiri. Umur perusahaan memiliki 

perbedaan pengaruh terhadap pergantian top manajemen. Contohnya, perusahaan 

yang lebih tua dapat mempromosikan eksekutif secara internal karena eksekutif 

tersebut memiliki pengalaman yang lebih banyak sehingga top manajemen lebih 

sering berganti. Peningkatan keahlian ini merupakan satu alasan utama mengapa 

perusahaan yang lebih lama (seperti perusahaan yang lebih besar) mengalami 

peningkatan suksesi CEO. Fredrickson et al. (1988) dan Boeker (1992) 

menyatakanbahwa umur perusahaan dapat menjadi faktor penentu dari kekuatan 

CEO. Oleh karena itu, kekuatan CEO dan kemampuannya untuk menghindari 

pergantian lebih besar pada perusahaan yang lebih muda dibanding perusahaan 

yang lebih tua. 

• Leverage 

Harrison et al. (1988) berargumen bahwa kepemimpirtan diperkirakan akan 

melemah pada perusahaan yang mengalami risiko keuangan tinggi. Oleh karena 

itu mereka memperkirakan pergantian 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 struktur modal perusahaan. Erikson et al., 

(2001) mendukung pendapat Harrison et al. (1988) dan menemukan bukti bahwa 

rendahnya tingkat solvabilitasberasosiasi dengan semakin besamya pergantian 

seorang top manajemen. 

2.4.1.3 Karakteristik Lingkungan Perusahaan (lndustri) 

• Kompetisi 

Harison et al. (1988) menduga industri dengan semakin tinggi tingkat 

ketidakpastian persaingan akan mengalami pergantian top manajemen yang tinggi 

karena ketidakpastian akan menekan CEO dan membuat pekerjaanya semakin 

sulit. Ketidakpastian persaingan akan semakin tinggi pada industri dengan 

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

Erickson et al. (2001) berargumen bahwa peningkatan kompetisi mengarah pada 

peningkatan pergantian top manajemen, walaupun tidak ditemukan bukti secara 

empiris pada hal tersebut. 

DeFond dan Park (1998) dalam penelitiannya menemukan pergantian top 

manajemen meningkat sebanding dengan semakin tingginya tingkat level 

kompetisi yang diukur dengan Herfindal-Hirschman Index (HHI). HHI akan 

menurun dalam industri dengan kompetisi yang tinggi. Jika industri dengan 

kompetisi yang tinggi terdiri dari sejumlah besar perusahaan · yang homogen, 

industri tersebut memiliki lebih banyak kandidat top manajemen dibandingkan 

perusahaan dengan kompetisi yang rendah. Jika board of directors menyadari 

sedikit altematif CEO yang tersedia, sangat kecil kemungkinan untuk mengganti 

top manajemen, walaupun kinerjanya rendah. Dalam industri dengan kompetisi 

yang tinggi, dewan komisaris memandang CEO bukan merupakan hal yang 

penting karena tersedia altematifkandidat (DeFond dan Park, 1999). Oleh karena 

itu, tingkat kompetisi industri merupakan variabel penting dalam pergantian top 

manajemen dan kemungkinan pergantian seorang top rnanajemen meningkat 

sejalan dengan meningkatnya kompetisi industri. 

• Tahap Industri 

Selama tahap pertumbuhan dari suatu perkembangan industri, terdapat 

rendahnya konsensus atas strategi untuk mendapatkan suatu hasil (hubungan 

sebab akibat), bagaimana menghasilkan kinerja yang bagus dan apa yang dapat 

dijadikan petunjuk sebagai pengetahuan industri. Selain itu, industri yang 

bertumbuh memiliki sejarah kinerja yang terbatas, sehingga sangat sulit untuk 

membuat perbandingan yang diandalkan antar industri dan oleh karena itu dewan 

komisaris akan membuat kriteria yang bervariasi ketika mengevaluasi kinerja 

perusahaan. Ketidakpastian ini menciptakan perbedaan dan pertentangan dalam 

ekpektasi dewan komisaris sehingga membuat posisi CEO menjadi lemah. Namun 

demikian, tingginya level pertumbuhan tidak hanya berkontribusi pada konsensus 

tetapi juga meningkatkan kemungkinan tiap individu dapat menangani pekerjaan 

karena semakin meningkatnya pemahaman atas hubungan sebab akibat tersebut 
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(Pfeiffer dan Moore, 1980). Hal ini akan mengurangi kemungkinan CEO akan 

diberhentikan. 

• Kinerja Industri 

Pada one tier system, monitoring board of directorsterhadap CEO dapat 

menjadi lebih efektif ketika board of directorsmemiliki tolak ukur untuk 

mengukur kinerja CEO. board of directors tidak hanya menggunakan kinerja 

sebelumnya untuk menyusun ekspektasi tetapi mereka juga menambahkan kinerja 

dari perusahaan saingan. Dalam industri yang memiliki tingkat kinerja yang 

bervariasi,board of directors akan menyimpulkan bahwa top manajemen memiliki 

pengaruh yang besar dan CEO dengan kinerja yang rendah akan lebih mudah 

dikeluarkan. Sebagai tambahan, ketika kinerja perusahaan dalam industri 

bervariasi sekali, board of directorsbiasanya menyebutnya manajemen superior 

atau inferior (Fredickson, et al. 1988). Oleh karena itu, suatu industri dimana 

perusahaan perusahaan didalamnya dengan variasi kinerja yang signifikan 

menempatkan CEO dengan keadaan yang kurang menguntungkan karena variasi 

tersebut akan meningkatkan keyakinan board of directorsterhadap kemampuan 

CEO dalam mempengaruhi kinerja. Jika kinerja perusaliaan lebih rendah dari 

pesaingnya, board of directorsakan lebih siap memberhentikan CEO daripada di 

industri dimana semua perusahaan memiliki kinerja yang serupa. 

Parrino (1997) menyarankan evaluasi kinerja relatif dapat memberikan 

pengukuran kinerja yang lebih tepat pada industri yang homogen daripada industri 

yang heterogen. Perubahan dalam faktor produksi seperti harga input, tehnologi 

produksi dan permintaan barang akan memiliki efek yang serupa terhadap 

pengukuran kinerja pada perusahaan yang menggunakan tehnologi produksi yang 

serupa dan yang bersaing di pasar yang sama. Sebagai konsekuensinya, evaluasi 

kinerja relatif sepertinya untuk menyaring proporsi yang lebih besar dari industri 

dan pasar yang berhubungan dengan kejutan dalam industri ini. Sehingga, dengan 

dapat memonitor industri yang sejenis, akan lebih cepat mengidentifikasi dan 

mengganti CEO yang berkinerja rendah. Oleh karena itu, pengukuran kinerja akan 

lebih tepat pada industri yang homogen, pengukuran kinerja ini akan memperkuat 

efek dari semakin rendahnya biaya suksesi dari luar terhadap kemungkinan 

pergantiam pada perusahaan berkinerja rendah. 

Universitas Indonesia 



24 

Terdapat bukti bahwa evaluasi kinerja relatif digunakan oleh dewan 

komisaris ketika membuat keputusan pergantian top manajemen. Morck et 

al.(1989) melaporkan bahwa top manajemen lebih mungkin diganti pada 

perusahaan dengan kinerja yang lebih rendahdari industri dan pergantian akan 

lebih rendah bagi CEO dengan kinerja rendah ketika keseluruhan industri juga 

berkinerja rendah. Mereka menyimpulkan bahwa kinerja relatif terhadap 

perusahaan di industri digunakan sebagai monitor internal untuk menilai kinerja 

CEO. Gibbon dan Murphy (1990) mendukung hipotesis bahwa evaluasi kinerja 

relatif digunakan baik untuk keputusan kompensasi dan mempertahankan CEO. 

2.4.2 Proses Pergantian Top Manajemen 
2.4.2.1 Pergantian Rutin Top Manajemen 

Pergantian rutin merupakan pergantian dimana perusahaan menyusun proses 

pergantian secara teratur dan terencana baik (Vancil, 1987)Pergantian rutin 

biasanya termasuk penghentian seorang top eksekutif tetapi masih tetap menjabat 

sebagai dewan direksi /komisaris (Pourcia, 1993). Pergantian dapat dijelaskan 

suatu proses umum sebagai "relay process" dimana penggantinya telah 

dipersiapkan beberapa tahun sebelumnya untuk mengantisipasi pensiun seorang 

pimpinan perusahaan. Selama masa transisi, kekuasaan dan otoritas secara 

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 secepatnya dan 

dimasukkan dalam kompetisi terbuka secara adil untuk mementukan siapa yang 

akan mejadi CEO berikutnya. Pilihan apakah relay procces atau horse race 

tergantung pada budaya perusahaan dan lingkungan operasinya. 

Pergantian rutin dan terencana menurut Vancil (1987) m1, pimpinan 

terdahulu dan penggantinya memiliki tujuan yang sama untuk membuat CEO 

yang baru berhasil. Sehingga jika eksekutif baru ini tidak berhasil, akan tercermin 

secara rendah pada penilaian dan keahlian manajeman CEO sebelumnya. 

Sehingga dalam kasus pergantian rutin terdapat sedikit konflik kepentingan antara 

eksekutif lama dan baru, sehingga kemungkinan dilakukannya manajemen laba 

karena rendahnya kinerja relatiflebih kecil. 
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2.4.2.2 Pergantian Tidak Rutin Top Manajemen 

Pergantian tidak rutin merupakan suatu pergantian dimana perusahaan tidak 

memiliki waktu cukup untuk menyeleksi dan mencarikan seorang pengganti 

(Pourcia 1993). Pergantian ini tidak terencana sehingga perusahaan tidak dapat 

mengatur waktu menyusun pergantian eksekutif. Salah satu contoh pergantian 

manajemen tidak rutin adalah ''forced resignation" (pergantian paksa). 

Pourcia (1993) menyatakan, top manajemen diasumsikan dapat 

memprediksi kemungkinan diminta untuk mengundurkan diri. Ketika seorang 

eksekutif menunjukkan kinerja yang rendah, sangat tidak mudah untuk 

memintanya meninggalkan perusahaan (Vancil, 1987), sehingga seorang eksekutif 

diberikan satu waktu tertentu untuk membuktikan kinerjanya. Semua informasi 

terkait dengan eksekutif tersebut dikumpulkan, umpan balik diperoleh dan koalisi 

dibentuk sampai tercapai mayoritas permintaan untuk mengundurkan diri. Namun 

demikian, walaupun eksekutif dapat memprediksi kemungkinan diminta 

mengundurkan diri, hanya terdapat sedikit waktu untuk menghindari atau 

menunda pengunduran diri. Rendahnya kinerja perusahaan yang berusaha 

diperbaiki sesegera mungkin dengan melakukan manajemen laba menyebabkan 

kualitas laba yang rendah tercermin dalam kualitas akrual perusahaan. Bahkan 

eksekutif tidak mempertimbangkan lagi faktor innate perusahaan yang disebabkan 

ketidakpastian lingkungan ( environmental uncertainty) dalam membuat estimasi 

akrual sehingga hal ini dapat menyebabkan rendahnya kualitas akrual perusahaan. 

Contoh lain dari pergantian tidak rutin adalah pengunduran diri secara 

sukarela. Eksekutif yang melakukan pergantian suka rela (mengundurkan diri) 

misalnya karena memperoleh posisi yang lebih baik juga memiliki insentif untuk 

melakukan manajemen laba dengan pilihan income increasing. Tindakan 

manajemen laba dilakukan dengan alasan (1) ingin meningkatkan reputasinya dan 

mengirim sinyal pada perusahaan baru, (2) mengharapkan memenuhi syarat atas 

bonus tahunan yang didasarkan laba akuntansi, (3) ingin mempersulit 

penggantinya dalam mencapai kinerja yang telah dicapai sebelurnnya (Porciau, 

1993). 

Denis dan Denis (1995) menyatakan pergantian eksekutif tidak rutin 

dibatasi hanya karena pengunduran diri paksa atau pemecatan. Dalam 
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penelitiannya, jika definisi tidak rutin mencakup sejumlah besar pergantian top 

manajemen rutin, tingkat signifikansi discretionary accrual akan berkurang 

kekuatan penjelasnya. Kang dan Shivdasani (1995)mendefinisikan pergantian 

rutin jika CEO yang keluar beralih menjadi anggota board of directorsdan 

pergantian tidak rutin jika CEO tidak memangku jabatan sebagai board of 

directorssementara Setiawan (2008) mendefinisikan pergantian rutin jika CEO 

yang keluar beralih menjadi anggota Dewan Komisaris dan pergantian tidak rutin 

jika CEO tidak memangku jabatan sebagai Dewan Komisaris. 

Lindrianasari (2010) menambahkan definisi pergantian rutin dengan 

perpidahan pergantian top manajemen pada perusahaan dengan kepemilikan yang 

sama, selain karena pergantian sebagai anggota komisaris. Perpindahan top 

manajemen ke anak perusahaan, induk perusahaan, antar anak perusahaan atau 

perusahaan afiliasi merupakan pergantian rutin. 

Tabel 2.1. Definisi Pergantian Top Manajemen 

Nama Peneliti Definisi 
Guanet al. (2005) • Top manajemen adalah satu k\lpiPulan dari individu yang 

memegangjabatan CEO, presiden atau direksi (executive). 
• Pergantian dibagi dua pergantian rutin: dan tidak rutin. 
• Pergantian rutin: pensiun atau mengundurkan diri dimana 

eksekutif tetap melanjutkan melayani perusahaan dengan 
kapasitas lainnya. 

• Pergantian tidak rutin dibagi dua pergantian paksa (Forced) 
CEO dan pergantian tidak rutin dengan alasan lain. 

• Pergantian paksa: pergantian dengan alasan pergantian 
karena diberhentikan paksa atau kinerja rendah. 

Dahya et al. (2002) • Pergantian top manajemen adalah pergantian top eksekutif 
sebagai individu yang memegang jabatan CEO atau 
Executive Chairman . 

• 
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Tabel 2.1. (sarnbungan) 

Definisi 
• Pergantian tim top manajemen : perganian anggota direksi 

lainnya sebagai anggota dewan yang memegang jabatan 
sebagai direksi operasi atau managing director. 

• Pergantian dibagi 2 : Pergantian paksa dan pergantian 
normal. 

• Pergantian paksa: jika (a) terdapat artikel yang menyebutkan 
eksekutif dipecat (b) artikel menyebutkan eksekutif 
mengundurkan diri (c) artikel menyebutkan perusahaan 
mengalami kinerja rendah. Untuk kriteria (b) dan (c) 
eksekutif harus berumur kurang 60 tahun dan tidak ada 
artikel mengindikasikan eksekutif memegang posisi ditempat 
lain atau menyebutkan alasan kesehatan dan kematian. 

• Alasan pergantian lainnya dianggap "normal". 

Warner et al. (1988) • Pergantian Top Manajemen : perubahan apapun dalam satu 
kumpulan dari individu yang memegang jabatan CEO, 
president atau direksi. 

Murphy dan 
(1993) 

Pourciau (1993) 

Kaplan( 1994) 

• Pemberhentian paksa top manajemen meninggalkan 
perusahaan tanpa alasan keluar atau dengan alasan kinerja 
rendah, mengambil posisi di perusahaan lainnya, perbedaan 
kebikasanan atau dipecat. 

• Kategori pergantian eksekutif: 
(1) CEO pensiun 
(2) CEO keluar tetapi tetap melamjutkan bekerja diperusahaan 

sebagai anggota dewan komisaris atau sebagai konsultan 
(3) CEO diberhentikan 
(4) CEO keluar karena perbedaan kebijaksanaan. 
(5) CEO keluar karena masalah kesehatan 
(6) CEO keluar untuk menempati posisi dilain perusahaan 
(7) CEO keluar karena perubahan dalam mayoritas 

kepemilikan saham. 
Zimmerman I • Pergantian eksekutif merupakan pergantian rutin ketika umur 

eksekutif yang keluar diantara 64 - 66 tahun Dan pergantian 
lainnya dianggap pergantian non rutin. 

• Pergantian rutin adalah pergantian yang direncanakan dan 
berhubungan dengan pensiun clan mengundurkan diri dimana 
eksekutif diizinkan tetatp bekerja diperusahaan dengan 
kapasitas lainnya (misal: konsultan atau anggota dewan 
komisaris) 

• Yang lainnya, pergantian tidak direncanakan dianggap 
pergantian non rutin. 

Pergantian diukur sebagai: 
Management board: 
• Persentase pergantian dari dewan direksi 
• Pergantian pimpinan dari dewan direksi 
Supervisory board 
• Persentasi pergantian anggota komisaris 
• Pergantian pimpinan gewan k_omisari_§ (Komisaris utama) 
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Tabel 2.1. (sambungan) 

N ama Peneliti Definisi 
Kang dan Shivdasani (1995) • Pergantian rutinjika presiden tetap dalam dewan komisaris. 

• Pergantian nonrutin jika presiden tidak lagi dalam dewan 
komisaris. 

Denis and Denis (1995) • Pergantian top manajemen yaitu perubahan yang terjadi 
dalam komposisi tim top manajemen yang didefinisikan 
sebagai presiden atau pimpinan dewan direksi dan presiden. 

• Top eksekutif sebagai CEO jika ada satu dan pimpinan, jika 
tidak perubahan apapun dalam top eksekutif dianggap 
pergantian. 

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

Firth et al.(2006) • Pergantian yaitu bergantinya chairman (berganti/ tidak). 
• Pergantian dibagi 2 : pergantian normal dan pergantian paksa 

(diregresi secara terpisah) 
• Pergantian normal pergantian sampai akhir masajabatannya 
• Pergantian paksa: pergantian chairman sebelum akhir masa 

tenurnya 

2.5. Peraturan Pergantian Direksi di Indonesia 

Dalam UU 40 2007 tentang Perseroan Terbatas tidak diatur secara detail 

masa jabatan direksi. Pasal 94 (3) dan Pasal 111 (3) UUPT hanya menyatakan 

"anggota Direksi dapat diangkat untuk jangka waktu teliit;:ntu dan dapat diangkat 

kembali". Demikian halnya dengan Keputusan Ketua Bapepam no: KEP 

45/PM/2004 tentang Direksi dan Komisaris 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 anggota direksi ditetapkan 5 (lima) 

tahun dan dapat diangkat kembali untuk 1 (satu) kali masa jabatan. Regulasi ini 

menyatakan bahwa pergantian direksi BUMN akibat berakhirnya kontrak sesuai 

masajabatan yaitu selama 5 tahun. 

2.6. Pergantian Top Manajemen dan Kinerja Perusahaan 

Penelitian tentang masa sebelum pergantian top manajemen bertujuan untuk 

menentukan faktor-faktor apa yang mempengaruhi pergantian top 

manajemenmenunjukkan bahwa kinerja dapat menjelaskan kemungkinan besar 

atas terjadinya pergantian top manajemen yang mengikuti asumsi dalam teori 

agensi (Weiner dan Mahoney, 1981 ). Penurunan dalam kinerja perusahaan 

meningkatkan kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen (Osborne et al., 
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1981; Te Wild 1996; Harrison et al., 1988). Hubungan antara kinerja dan 

pergantian ini benar-benar dibuktikan dalarn kasus direksi keluar sebelurn rnasa 

pensiun nonnal (Coughlan dan Schrniidt, 1985). Oleh karena itu, jika top 

rnanajernen rnasih bekerja diperusahaan sarnpai rnasa pensiun normal, kinerja 

tidak dapat rnenjelaskan pergantiannya di perusahaan. Selain itu, jika seorang 

direksi dapat rnelakukan kekuasaannya yang luarbiasa karena rnerniliki posisi 

sebagai pernegang saharn terbesar, pergantian top rnanajernen dapat diobservasi 

selarna periode kinerja yang baik (Allen et al., 1982; Schareder dan Luhthje, 

1995), hal ini rnengindikasikan bahwa perusahaan dengan kontrol kecil 

perniliknya rnerniliki kernungkinan relatifbesar untuk rnengganti direksinya untuk 

alasan selain pensiun. 

Menurut sebagian besar riset sebelurnnya, dasar hubungan pernegang saharn 

dan direksi terutarna sebagai hubungan agensi. Karena amat sulit bagi pernegang 

saham sebagai prinsipal untuk rnenguji apa yang direksi benarbenar lakukan 

(informasi asirnetri), prinsipal harus rnernpercayakan pada hasil monitor daripada 

tingkah laku agen (Arrow, 1985). Sepanjang hasilnya tetap dalarn margin 

fluktuasi yang dapat diterima dan penyirnpangan yang 1'diharapkan, tidak ada 

tindakan yang diarnbil oleh pemegang saharn. Tetapi jika hasilnya menurun, 

bahkan pergerakan secara drarnatis keposisi negatif jauh dibawah dari yang 

diterirna, kernungkinan besar direksi diganti akan meningkat. Tidak sernua 

pergantian top rnanajemen sebagai hasil tindakan yang diambil oleh pemegang 

saham sebagai konsekuensi penurunan kinerja. Pergantian sukarela, pensiun dan 

kematian merupakan alasan lain bagi pergantian top manajemen yang tidak 

termasuk dalarn skenario diatas. ntuk menghindari data yang bias, rnaka alasan 

pergantian sangat penting dibedakan. 

2. 7. Kualitas Laba 

Laba yang tercermin dalam Laporan Laba Rugi merupakan ukuran 

kesuksesan operasional suatu perusahaan untuk suatu periode tertentu. Selain itu 

laba penting bagi manajemen sebagai alat untuk mengukur kinerja perusahaan dan 

kinerja manajemen secara personal. Laba berdasarkan akrual dianggap pengukur 

kinerja perusahaan yang lebih bagus daripada arus kas karena dapat mengurangi 
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masalah perbedaan waktu pengakuan dan ketidaksesuaian yang melekat dalam 

pengukuran arus kas dalam waktu yang pendek (Dechow, 1994). Dalam 

prosesnya dasar akrual memungkinkan adanya perilaku top manajemen dalam 

melakukan manajemen laba guna menaikkan atau menurunkan angka akrual 

dalam laporan laba rugi. Standar Akuntansi Keuangan (SAK) memberikan 

kelonggaran (jleksibility 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: 

1. Bonus Plan Hypothesis. Ceteris Paribus, top manajemen perusahaan dengan 

rencana bonus akan lebih memilih prosedur akuntansi yang memindahkan 

laba yang dilaporkan diperiode yang akan datang ke periode saat ini. 

2. Debt/ Equity Hypothesis. Ceteris Paribus, semakin besar ratio utang 

terhadap modal, semakin besar kemungkinan memindahkan laba yang 

dilaporkan diperiode yang akan datang ke periode saat ini. 

3. Size Hypothesis. Ceteris Paribus, semakin besar perusahaan, semakin besar 

kemungkinan perusahaan untuk memilih prosedur1 
• akuntansi yang dapat 

mencegah laba yang dilaporkan dari laba saat ini ke periode masa datang. 

Mengingat pentingnya laba dalam penilaian kinerja perusahaan dan top 

manajemen dan disisi lainnya fleksibilitas yang diberikan kepada top manajemen 

dalam memilih metode dan estimasi akuntansi maka kualitas laba yang dihasilkan 

dalam laporan laba rugi dapat berbeda-beda. 

2.7.1 Definisi Kualitas Laba 

Kualitas laba merupakan konsep yang multidimensi yang dapat dilihat dari 

berbagai sudut pandang. Kualitas laba dapat didefinisikan sebagai suatu tingkat 

dimana laba dapat mereflesikan dampak ekonomis yang sesungguhnya dari suatu 

transaksi. 

Mc Keee (2005) menyatakan laba perusahaan saat ini sangat bermanfaat 

karena dapat digunakan untuk memprediksi laba dimasa yang akan datang. 

Kualitas laba 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 memiliki korelasiyang rendah 
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dengan laba di rnasa yang akan datang. Dan sebaliknya laba dikatakan berkualitas 

tinggi jika rnerniliki korelasi yang tinggi dengan prediksi laba rnasa yang akan 

datang. Sehingga sernakin besar kualitas laba sernakin baik prediksi laba rnasa 

yang akan datang. 

Beberapa peneliti termasuk Dechow dan Dichev (2002) rnendefinisikan 

kualitas laba dalarn bentuk hubungan antara akrual dan arus kas. Francis et al. 

(2008) rnernandang kualitas laba sebagai indikator dari kualitas pelaporan 

keuangan.Sutopo (2009) yang rnengutip Schipper dan Vincent (2003), dalarn 

literatur penelitian akuntansi rnenyatakan bahwa terdapat berbagai pengertian 

kualitas laba dalarn perspektif kebermanfaatan dalarn pengarnbilan keputusan 

(decision usefulness). Mereka rnengelornpokkan konstruk kualitas laba dan 

pengukurannya berdasarkan cara rnenentukan kualitas laba, yaitu berdasarkan: 

sifat runtun-waktu dari laba, karakteristik kualitatif dalarn rerangka konseptual, 

hubungan laba-kas-akrual, dan keputusan irnplernentasi. Ernpat kelornpok 

penentuan kualitas laba ini dapat diikhtisarkan sebagai berikut. 

Pertarna, berdasarkan sifat runtun-waktu laba, kualitas laba rneliputi: 

persistensi, prediktabilitas (kernarnpuan prediksi), dan variabilitas. Atas dasar 

persistensi, laba yang berkualitas adalah laba yang persisten yaitu laba yang 

berkelanjutan, lebih bersifat perrnanen dan tidak bersifat transitori. Persistensi 

sebagai kualitas laba ini ditentukan berdasarkan perspektif kernanfaatannya dalarn 

pengarnbilan keputusan khususnya dalarn penilaian ekuitas. Kernarnpuan prediksi 

rnenunjukkan kapasitas laba dalarn rnernprediksi butir informasi tertentu, 

rnisalnya laba di rnasa datang. Dalarn hal ini, laba yang berkualitas tinggi adalah 

laba yang rnernpunyai kernarnpuan tinggi dalarn rnernprediksi laba di rnasa 

datang. Berdasarkan konstruk variabilitas, laba berkualitas tinggi adalah laba yang 

rnernpunyai variabilitas relatif rendah atau laba yang smooth. 

Kedua, kualitas laba didasarkan pada hubungan laba-kas-akrual yang dapat 

diukur dengan berbagai ukuran, yaitu: rasio kas operasi dengan laba, perubahan 

akrual total, estirnasi abnormaldiscretionary accruals ( diskresi akrual abnormal), 

dan estirnasi hubungan akrual-kas (kualitas akrual). Dengan rnenggunakan ukuran 

rasio kas operasi dengan laba, kualitas laba ditunjukkan oleh kedekatan laba 

dengan aliran kas operasi. Laba yang sernakin dekat dengan aruskas operasi 
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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 perubahan total akrual 

disebabkan oleh perubahan discretionary accrual. Estimasi discretionary 

accrualdapat diukur secara langsung untuk menentukan kualitas laba. Semakin 

kecil discretionary accrualsemakin tinggi kualitas laba dan sebaliknya. 

Selanjutnya, keeratan hubungan antara akrual dan aliran kas juga dapat digunakan 

untuk mengukur kualitas laba yang disebut sebagai kualitas akrual. Semakin erat 

hubungan antara akrual dan aliran kas, semakin tinggi kualitas laba. Kualitas 

akrual dipengaruhi oleh 2 (dua) faktor yaitu: faktor yang mencerminkan bentuk 

innate dari model bisnis dan lingkungan operasi dan faktor yang yang 

mencerminkan proses pelaporan keuangan yang disebut discretionary. Sehingga 

rendahnya kualitas akrual karena karakteristik operasional perusahaan, praktik 

pelaporan keuangan atau karena keduanya. 

Ketiga, kualitas laba dapat didasarkan pada Konsep Kualitatif Rerangka 

Konseptual (Financial Accounting Standards Board, F ASB, 1978). Laba yang 

berkualitas adalah laba yang bermanfaat dalam pengambilart keputusan yaitu yang 

memiliki karakteristik relevansi, reliabilitas, dan komparabilitas/konsistensi. 

Pengukuran . masing-masing kriteria kualitas tersebut secara terpisah sulit atau 

tidak dapat dilakukan. Oleh sebab itu, dalam penelitian empiris koefisien regresi 

harga dan return saham pada laba ( dan ukuran-ukuran terkait yang lain misalnya 

aruskas) diinterpretasi sebagai ukuran kualitas laba berdasarkan karakteristik 

relevansi dan reliabilitas. 

Keempat, kualitas laba berdasarkan keputusan implementasi meliputi dua 

pendekatan. Dalam pendekatan pertama, kualitas laba berhubungan negatif 

dengan banyaknya pertimbangan, estimasi, dan prediksi yang diperlukan oleh 

penyusun laporan keuangan. Semakin banyak estimasi yang diperlukan oleh 

penyusun laporan keuangan dalam mengimplementasi standar pelaporan, semakin 

rendah kualitas laba, dan sebaliknya. Dalam pendekatan kedua, kualitas 

berhubungan negatif dengan besarnya keuntungan yang diambil oleh manajemen 

dalam menggunakan pertimbangan agar menyimpang dari tujuan standar 
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(manajemen laba). Manajemen laba yang semakin besar mengindikasi kualitas 

laba yang semakin rendah, dan sebaliknya. 

2.7.2 Kualitas akrual sebagai ukuran kualitas laba 

Agar dapat memberikan gambaran yang lebih akurat atas kondisi keuangan 

suatu perusahaan, laporan keuangan disusun atas dasar akrual. Dengan basis 

akrual adalah "penyandingan pendapatan clan biaya pida periode di saat 

terjadinya", bukan pencatatan pada saat pendapatan tersebut diterima ataupun 

biaya tersebut dibayarkan (Cash Basis). 

Laporan keuangan yang disusun atas dasar akrual memberikan informasi 

kepada pemakai tidak hanya transaksi masa lalu yang melibatkan penerimaan dan 

pembayaran kas tetapi juga kewajiban pembayaran kas di masa depan serta 

sumber data yang merepresentasikan kas yang diterima di masa depan. Dengan 

demikian laporan keuangan menyediakan informasi transaksi masa lalu dan 

peristiwa lainnya yang paling berguna bagi pemakai dalam pengambilan 

keputusan ekonomi (PSAKNo. 1, 2004:22). Semakin tinggi korelasi arus kas 

operasi ( cash flow from operation) terhadap laba bersih, berarti semalin tinggi 

kualitas laba tersebut dan sebaliknya perusahaan berlal>a tinggi namun arus 

kasnya rendah diduga menggunakan pengakuan atau pengeluaran akrual. Oleh 

karena itu kualitas akrual yang baik mencerminkan tingginya kualitas laba atau 

semakin tinggi kualitas akrual suatu perusahaan, maka kualitas laba semakin 

tinggi pula. Kualitas akrual menunjukkan seberapa dekat hubungan antara arus 

kas dengan akrual. Adanya pengakuan akrual berarti laba yang diakui tidak 

mencerminkan keadaan sesungguhnya, karena laba telah diakui meskipun belum 

diterima secara kas. Semakin dekat hubungan arus kas dengan akrual maka maka 

makin tinggi kualitas laba yang dihasilkan. 

Dechow dan Dichev (2002) dalam penelitiannya atas kualitas laba secara 

umum menghubungkannya dengan kualitas akrual. Akmal dapat memiliki 

kualitas yang rendah dengan dua alasan mendasar yaitu: {l) manajemen 

dapatdengan sengaja membiaskan akrual melalui manajemen laba clan (2) 

kesalahan yang tidak disengaja dalam mengestimasi akrual dapat terjadi karena 

sangat sulit untuk memprediksi masa depan yang tidak pasti atau karena tidak 

adanya kontrol yang cukup untuk mendeteksi kesalahan (Doyle et al., 2007). 
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Kedua hal tersebut telah diinvestigasi pada beberapa literatur. Sehubungan dengan 

manajemen laba, top manajemenmenggunakan discretionary accrual untuk 

mengelola labanya dalam berbagai kasus seperti penawaran saham (Rangan, 1998, 

Teoh et al.,1998). Sedangkan untuk kesalahan yang tidak disengaja, DD (2002) 

menyatakan bahwa kualitas akrual dan laba tidak terbatas 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, volatilitas penjualan. 

Kualitas akrual didefinisikan secara berbeda-beda dalam berbagai literatur 

tetapi belum satupun satupun diterima secara universal. Penelitian ini 

menggunakan kualitas akrual 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 perusahaan dengan 

karakteristik tertentu seperti tingginya tingkat kerugian, tingkat volatilitas 

penjualan dan arus kas, semakin rendahnya aset dan semakin panjangnya siklus 

operasi. Konsep lain dari kualitas akrual diusulkan oleh Beneish (1998); Dechow, 

Sloan dan Sweeney (1995) yang mengacu pada seberapa besar akrual dapat 

ditangkap oleh fitted value yang diperoleh dengan meregresikan kondisi ekonomi 

perusahaan dengan perubahan dalam noncash working capital. 

Tabel 2.2. Perbandingan Model Pengukuran Kualitas Akrual 

Model Akrual Teori 
Model Jones (1991) Akrual merupakan fungsi dari pertumbuhan 
Ace, = a + /31 /';.Rev, + /32 PPE, + e, pendapatan dan depresiasi merupakan 

fungsi dari PPE, semua variabel dibagi 
dengan Total Aset 

Model Modified Jones (Dechow et al. 1995) Model Jones(l 991) disesuaikan dengan 
Ace,= a+ /J1 (/';.Rev, -(/';.Rec,)+ /J2 PPE, + e, mengeluarkan komponen penjualan kredit 
Pe,formance match (Kothari et al., 2005) Model Jones (1991) dan mencocokkan 
DisAcc,-Matchedfirm 's DisAcc1 perusahaan yang diobservasi dengan 

perusahaan dalam industri yang sama yang 
memiliki ROA vang hampir sama. 

Dechow dan Dichev (2002) Akrual diukur dengan model yang 
t,;. wet= a+ P2 CFO1-1 + P2 cFO1 + p3 CFO1+1 + ti menggunakan arus kas satu tahun 

sebelumnya, tahun yang diobservasi dan 
satu tahun setelah observasi. 

Francis et al. (2005) Akrual diukur dengan melihat residual dari 
/';.TCA, = (l + P2 CFO1.1 + P2 CFO, + p3 CFO,+1 + /34 model akrual 
Revr + /J5 PPE,+ ti 
Sumber: Dec how et al. (2010) 
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Dechow et al. (2010) menunjukan perkembangan yang terjadi terkait 

pengukuran kualitas akrual. Jones (1991) mengukur akrual sebagai fungsi dari 

pertumbuhan penjualan dan aktiva tetap dimana model ini hanya bisa menjelaskan 

akrual dengan nilai 10% variannya. Salah satu interpretasi dari basil ini adalah 

manajemen memiliki kemungkinan yang cukup besar untuk menutup-nutupi 

kelemahan kinerja perusahaan. Model Dechow et al.(1995) merupakan modifikasi 

dari model Jones (1991) dengan melakukan penyesuaian atas penjulan kredit 

karena penjualan kredit sering dimanipulasi. 

DD (2002) menyatakan kualitas akrual dan laba menurun seiring dengan 

estimasi error dalam akrual. Dalarn model ini, mereka menggunakan residual 

regresi dari perubahan arus kas satu tahun sebelum, pada saat dan satu tahun 

setelah observasi. Kothari et al. (2005) berargumen bahwa model Jones (1991) 

dan Modified Jones (1995) kurang bisa diterapkan untuk sarnpel yang bersifat non 

random. Mereka membuktikan bahwa untuk mengukur kualitas akrual sebaiknya 

disesuaikan dengan kinerja akrual perusahaan lain dengan return on asset yang 

mirip dan dalam industri yang sarna. 

Francis et al. (2005) mengukur kualitas akrual dertgan menggabungkan 

model Jones (1991) dan Dechow Dichev (2002). Dengan model Dechow Dichev 

(2002) yang terbatas untuk mengukur current accrual,Francis et al. (2005) 

menyatakan perlu ada proksi untuk mengukur abnormal accrual dengan variabel 

perubahan pendapatan (~Rev) dan PPE. Penarnbahan variabel perubahan 

pendapatan bertujuan untuk menunjukkan kinerja perusahaan dan penarnbahan 

variabel PPE bertujuan untuk memasukkan depresiasi dalarn jangkauan akrual. 

Richardson et al. (2005) melakukan pengukuran akrual yang berbeda 

dengan lainnya. Kualitas akrual diukur dengan melihat perubahan aset non kas 

dengan perubahan liabilitas. Hal ini untuk mengatasi aset-aset non kas yang sering 

diabaikan dalarn pengukuran akrual. 

McNichols (2000) mengemukakan tiga pendekatan dalarn mengukur 

kualitas akrual sebagai proksi manajemen laba. Pertarna, dengan menggunakan 

agregat akrual seperti yang digunaka oleh Healy (1985), Jones (1991), dan 

Modified Jones (1995). Kedua, spesifik akrual yang digunakan oleh Beneish 
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(1997), Beaver dan McNichols (1998) dan yang ketiga distribusi frekuensi yaitu 

terkait laba yang dikaitkan dengan benchmark specifik. 

Model pengukuran kualitas akrual yang digunakan dalam penelitian ini 

mengacu pada penelitian Dechow &Dichev (DD) (2002). DD (2002) 

menunjukkan bahwa ukuran kualitas akrual dapat secara langsung diestimasi dari 

regresi atas arus kas masa lalu, saat ini dan masa datang terhadap perubahan 

dalam Working Capital.Alasan penggunaanworking capital accrual karena dapat 

direalisasi pada umumnya dalam 1 tahun. Residual dari regresi memberikan 

pengukuran kualitas laba sebagaimana ia mengukur bagian dari akrual yang tidak 

mendekati arus kas aktual yang diestimasi. Semakin besar residual menaikkan 

semakin besar estimasi kesalahan akrual dan oleh karena itu semakin rendah 

kualitas akrual. Ia menyarankan standar deviasi dari residual merupakan pengukur 

yang sesuai dari kualitas akrual dari serial pengukuran kualitas akrual yang 

diambil dari waktu ke waktu. 

Ogneva (2008) mengemukakan bahwa model pengukuran kualitas akrual 

DD (2002) lebih baik karena menggambarkan kualitas akrual yang ditunjukkan 

dalam error dan subsequenterror yang berkaitan dengan 1tingkat precision dari 

informasi. Selain itu model kualitas akrual ini tidak bergantung pada variabel dari 

pasar modal sehingga terhindar dari kemungkinan keterkaitan perhitungan dengan 

tingkat return. 

2. 7.3 Kualitas Akrual sebagai ukuran risiko informasi 

Risiko informasi didefinisikan "the likelihoodthat the firm specific 

information that is pertinent to investor pricing decision is of poor quality" 

(Francis et al., 2005) yang berarti kemungkinan bahwa informasi spesifik 

perusahaan yang berhubungan dengan keputusan penilaian harga bagi investor 

berasal dari informasi berkualitas yang rendah. Laba yang merupakan informasi 

akuntansi utama yang dikeluarkan perusahaan dapat dianggap sebagai berkualitas 

rendah jika merupakan noisy signal dari nilai perusahaan. 

Kualitas akrual merupakan cara dimana laba akuntansi dipetakan menjadi 

arus kas sehingga menyiratkan bahwa perusahaan dengan kualitas akrual yang 

rendah memiliki risiko informasi yang lebih besar. Francis et al. (2004, 2005) 

menguji argumen tersebut dengan menghubungkan kualitas akrual dengan 
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berbagai pengukuran cost of capital. Perusahaan dengan kualitas akrual yang 

rendah memiliki biaya modal dan biaya utang yang lebih tinggi. Lobo (2006) 

yang menguji pengaruh kualitas akrual terhadap keputusan analis. Hasil risetnya 

menemukan bahwa perusahaan dengan kualitas akrual yang rendah memiliki 

kesalahan dan dispersi peramalan analis yang lebih besar. Hal ini menunjukkan 

bahwa kualitas akrual yang rendah merupakan proksi bagi kualitas informasi yang 

dikeluarkan oleh lembaga keuangan atau sering disebut sebagai risiko informasi. 

(Sengupta, 2007). 

2.8. Komponen Kualitas Akrual: Innate Accrual Quality dan Discretionary 
Accrual Quality 

Francis et al.(2005, 2004); Dechow and Dichev (2002) dan Gray et 

al.(2009) membagi kualitas akrual menjadi dua komponen yaitu komponen innate 

dan diskresi. Kualitas akrual diukur dari kesalahan estimasi akrual yang berasal 

dari dua komponen tersebut yaitu karakteristik spesifik perusahaan (innate) dan 

diskresi. 

Komponen innate dari kualitas akrual terdiri dari ciri-ciri mendasar 

lingkungan operasi perusahaan dan lingkungan ekonomi (Francis et al. 2004). 

Faktor spesifik perusahaan (innate) seperti variabilitas penjualan dan arus kas, 

ukuran perusahaan, lamanya siklus operasi, dan kerugian dapat mempengaruhi 

kualitas akrual. 

Dechow dan Dichev (2002) dan Francis et al. (2005) berargumen semakin 

kecil ukuran perusahaan, semakin besar variabilitas arus kas, semakin panjang 

siklus operasi dan semakin sering kejadian kerugianperusahaan menunjukkan 

semakin rendahnya kualitas akrual.Komponen innate dari kualitas akrual ini 

diduga semakin besar pada saat kinerja perusahaan rendah disebabkan rentannya 

karakteristik spesifik perusahaan tersebut terhadap tekanan dari luar perusahaan. 

Sebagai contoh, Claesscn et al.(2000) membuktikan bahwa kinerja perusahaan 

selama krisis keuangan di Asia dipengaruhi oleh lemahnya faktor spesifik 

perusahaan yang terjadi sebelum krisis. 

Berdasarkan uraian diatas maka innate accrual qualitymerupakan kualitas 

akrual yang dipengaruhi oleh kondisi ekonomi. Francis (2005) mengukur innate 

accrual qualirydengan estimasi error yang berasal lingkungan operasi perusahaan 

Universitas Indonesia 



38 

dan ketidakpastian lingkungan. Dengan demikian estimasi error ini merupakan 

konsekuensi atas kesalahan manajemen yang tidak disengaja dan berhubungan 

dengan ketidak pastian lingkungan. 

Komponen diskresi dari kualitas akrual berasal dari pilihan akuntansi yang 

dilakukan oleh manajemen yang independen terhadap struktur bisnis atau 

lingkungan operasi perusahaan (Gray et al., 2009; Francis et al., 2005). 

Manajemen dapat melakukan judgement atas pengakuan saat dari beban dan 

pendapatan di masa yang akan datang yang dapat menyesatkan kualitas pelaporan 

informasi akuntansi (DeFond dan Park 1997; Subramayam 1996). 

Kemampuan top manajemen untuk memilih dan mengungkapkan informasi 

akuntansi menyebabkan variabilitas pada level dan ketepatan informasi. Guay et 

al. (1996) menyatakan komponen diskresi dari kualitas akrual terdiri dari tiga 

subkomponen. Performance subcomponent mencerminkan usaha manajemen 

dalam meningkatkan kemampuan laba dalam mencerminkan kinerja dengan cara 

yang dapat dipercaya dan waktu yang tepat yang diharapkan menurunkan risiko 

informasi. Subkomponen kedua dan ketiga yaitu oportunistik dan "pure noise" 

yang dapat meningkatkan risiko informasi. Oleh karenl:t itu dalam upayanya 

menutupi kondisi keuangan perusahaan, top manajemen dapar melakukan diskresi 

akrual yang mencerminkan sikap yang oportunistik dapat melebihi sub komponen 

kinerja dan pure noise (Guay et al., 1996). Berdasarkan uraian diatas maka 

discretionary accrual qualitymengukurmanipulasi yang disengaja (intentional) 

atas akrual. 

2.9. Pergantian Top Manajemen dan Manajemen Laba 

Terdapat dua hipotesis utama yang menunjukkan perilaku CEO sebelum 

pergantiannya (Ritenga, 1998). Pertama adalah teori short horizonhypothesis yang 

menyatakan bahwa CEO yang akan pensiun (pergantian rutin) akan berusaha 

memaksimalkan kompensasi saat ini, yang memungkinkan kerugian di masa yang 

akan datang dengan melakukan income increasing accrual dan mengurangi biaya 

riset dan pengembangan. Kedua, hipotesis cover up yang menyatakan bahwa CEO 

yang berisiko akan diberhentikan akan berusaha menghindari atau menunda 

pemberhentiannya dengan melakukan income increasing accrual dan mengurangi 
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biaya riset dan pengembangan. Kedua hipotesis ini memprediksikan perilaku yang 

sama namun motivasi untuk melakukan manajemen laba mungkin berbeda. Fama 

(1980) berargumen bahwa CEO yang didisiplinkan oleh pasar tenaga kerja bila 

dihadapkan pada masa pensiun (pergantian rutin) akan memiliki insentif yang 

besar untuk bertindak secara oportunistik karena tidak akan mempertimbangkan 

pasar tenaga kerja. Sementara itu, bagi CEO yang berhenti tanpa diantisipasi oleh 

manajemen akan memiliki kesempatan besar untuk mengelola akrual dan biaya 

riset dan pengembangan. 

Hazarika 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 perlahan mengurangi kepercayaan 

dewan komisaristerhadap CEO dan memotivasi suatu perubahan dalam 

kepemimpinan. Sehingga, paling tidak dewan komisaris akan lebih proaktif 

mengganti top manajemen yang secara agresif melakukan manajemen laba 

sebelum melakukan manipulasi lebih besar sehingga menarik perhatian publik. 

CEO yang melakukan manajemen laba membebankan I pemegang saham luar 

karena akan mengurangi transparansi perusahaan dan kemampuan untuk 

memonitor kinerja dalam perusahaan(Leuz et al., 2003). 

2.10. Corporate Governance 

Corporate governance merupakan salah satu mekanisme yang ditujukan 

untuk meminimalkan terjadinya konflik keagenan dengan memberikan 

keselarasan hubungan antar stakeholder guna menentukan arah dan pengendalian 

kinerja perusahaan. Bagaimana pemilik perusahaan dapat memonitor dan 

mengendalikan keputusan dan tindakan top top manaj emen akan mempengaruhi 

implementasi strategi perusahaan. Corporate governance yang efektif akan 

menyelaraskan kepentingan top manajemen dan pemilik sehingga dapat 

menghasilkan keunggulan kompetitifbagi perusahaan. 

Indonesian Institute for Corporate Directorhip (IICD) menyatakan bahwa 

Corporate Governance merupakan seperangkat peraturan yang menetapkan 

hubungan antara pemegang saham, pengurus, kreditur, pemerintah, karyawan 
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serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya sehubungan 

dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain sistem yang 

mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Corporate Governance merupakan 

suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ perusahaan untuk 

meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan, guna 

mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 

memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan peraturan 

perundangan dan nilai-nilai etika. 

Menurut Cadbury Report (1992), prinsip utama Good Corporate 

Governance (GCG) adalah: keterbukaan, integritas, dan akuntabilitas. Sedangkan 

prinsip dasar GCG menurut Organization for Economic Corporation and 

Development(OECD), adalah:kewajaran (fairness), akuntabilitas (accountability), 

transparansi (transparency), dan responsibilitas (responsibility). Prinsip-prinsip 

tersebut digunakan untuk mengukur seberapa jauh GCG telah diterapkan dalam 

perusahaan. Prinsip-prinsip corporate governancemenurut OECD (Arifin, 2005) 

adalah: 

• Kewajaran (fairness). Prinsip kewajaran menekankan pada adanya perlakuan 

dan jaminan hak-hak yang sama kepada pemegang saham minoritas maupun 

mayoritas, termasuk hak-hak pemeg:ing saham asing serta investor lainnya. 

Praktik kewajaran juga mencakup adanya sistem hukum dan peraturan serta 

penegakannya yang jelas dan berlaku bagi semua pihak. Hal ini penting untuk 

melindungi kepentingan pemegang saham dari praktik kecurangan (fraud) dan 

praktik-praktik insider trading yang dilakukan oleh agen/manajer. Prinsip 

kewajaran ini dimaksudkan untuk mengatasi masalah yang timbul dari adanya 

hubungan kontrak antara pemilik dan manajer karena diantara kedua pihak 

tersebut memiliki kepentingan yang berbeda ( conflict of interest). 

• Akuntabilitas (accountability). Prinsip akuntabilitas berhubungan dengan 

adanya sistem yang mengendalikan hubungan antara unit-unit pengawasan 

yang ada di perusahaan. Akuntabilitas dilaksanakan dengan adanya dewan 

komisaris dan direksi independen, dan komite audit. Akuntabilitas diperlukan 

sebagai salah satu solusi mengatasi Agency Problem yang timbul antara 

pemegang saham dan direksi serta pengendaliannya oleh komisaris. Praktik-
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praktik yang diharapkan muncul dalam menerapkan akuntabilitas diantaranya 

pemberdayaan dewan komisaris untuk melakukan monitoring, evaluasi, dan 

pengendalian terhadap manajemen guna memberikan jaminan perlindungan 

kepada pemegang saham dan pembatasan kekuasaan yang jelas di jajaran 

direksi. 

• Transparansi (transparency). Prinsip dasar transparansi berhubungan dengan 

kualitas informasi yang disajikan oleh perusahaan. Kepercayaan investor akan 

sangat tergantung dengan kualitas informasi yang disampaikan perusahaan. 

Oleh karena itu perusahaan dituntut untuk menyediakan informasi yang jelas, 

akurat, tepat waktu dan dapat dibandingkan dengan indikator-indikator yang 

sama. Prinsip ini diwujudkan antara lain dengan mengembangkan sistem 

akuntansi yang berbasiskan standar akuntansi dan best practices yang 

menjamin adanya laporan keuangan dan pengungkapan yang berkualitas, 

mengembangkan teknologi informasi dan sistem informasi akuntansi 

manajemen untuk menjaminadanya pengukuran kinerja yang memadai dan 

proses pengambilan keputusan yang efektif oleh dewan komisaris dan direksi; 

termasuk juga mengumumkan jabatan yang kosong setara terbuka (Tjager dkk, 

2003). Dengan kata lain prinsip transparansi ini menghendaki adanya 

keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan keputusan dan 

keterbukaan dalam penyajian (disclosure) informasi yang dimiliki perusahaan. 

• Responsibilitas (responsibility). Responsibilitas diartikan sebagai 

tanggungjawab perusahaan sebagai anggota masyarakat untuk mematuhi 

peraturan dan hukum yang berlaku serta pemenuhan terhadap 

kebutuhankebutuhan sosial. Responsibilitas menekankan pada adanya sistem 

yang jelas untuk mengatur mekanisme pertanggungjawaban perusahaan kepada 

pemegang saham dan pihak-pihak lain yang berkepentingan. Hal tersebut untuk 

merealisasikan tujuan yang hendak dicapai GCG yaitu mengakomodasi 

kepentingan pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan seperti 

masyarakat, pemerintah, asosiasi bisnis dan pihak-pihak lainnya. 

Penerapan corporate governance yang baik, diharapkan akan dapat lebih 

melindungi pemegang saham minoritas dari kecurangan, terjadi transparansi 

perusahaan dalam mengungkapkan informasi, serta menjamin pengawasan efektif 
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terhadap pertanggungjawaban rnanajernen, sehingga perusahaan akan lebih patuh 

terhadap hukurn dan undang-undang yang berlaku. 

Walsh dan Seward (l 990)rnenyatakan bahwa terdapat 2 rnekanisrne untuk 

rnernbantu rnenyarnakan perbedaan kepentingan antara pernegang saharn dan top 

rnanajernen dalarn rangka penerapan Corporate Governance, yaitu: 

1. Mekanisme pengendalian internal perusahaan yaitu pengendalian yang 

dilakukan dengan rnernbuat seperangkat aturan yang rnengatur tentang 

rnekanisrne bagi hasil, baik yang berupa keuntungan, return rnaupun risiko 

yang disetujui oleh prinsipaldan agen. Salah satu pilihan rnekanisme 

pengendalian internal adalah kontrak insentif jangka panjang. Kontrak 

jangka panjang ini dilakukan dcngan rnernberikan insentif pada top 

rnanajernen apabila nilai perusahaan atau kernakrnuran pernegang saharn 

rneningkat. Dengan dernikian, top rnanajernen akan termotivasi untuk 

rneningkatkan nilai perusahaan atau rneningatkan kernakrnuran pernegang 

saharn karena hal tersebut juga akan rneningkatkan kekayaan top 

rnanajernen sendiri. 

2. Mekanisrne pengendalian ekternal berdasarkan pas'ar adalah pengendalian 

perusahaan yang dilakukan oleh pasar. Menurut teori pasar untuk 

pengendalian perusahaan (market for corporate control), pada saat diketahui 

bahwa top rnanajernen berperilaku rnenguntungkan diri sendiri kinerja 

perusahaan akan rnenurun yang diretleksikan oleh nilai saham perusahaan. 

Pada kondisi tersebut, top rnanajernen lain akan rnenggantikan top 

rnanajernen yang sedang rnernegang jabatan. Dengan dernikian bekerjanya 

market for corporate contol bisa rnenghambat tindakan rnenguntungkan diri 

top rnanajernen sendiri (Jensen dan Meckling, 1976). 

Penerapan prinsip GCG yang efektif juga berarti pengelolaan perusahaan 

yang transparan, bertanggung jawab, jujur dan adil. Hal ini tentunya akan 

rnenekan biaya negosiasi, pengawasan, dan pelanggaran dari kontrak. Pada 

prinsipnyacorporate governance rnenyangkut kepentingan para pemegang saham; 

perlakuan yang sama terhadap para pemegang saharn; peranan sernua pihak yang 

berkepentingan (stakeholders) dalamcorporate governance; transparansi dan 

penjelasan; serta peranan Dewan Kornisaris dan Kornite Audit. Pihak-pihak utama 
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dalam tata kelola perusahaan adalah pemegang saham, manajemen, dan dewan 

komisaris. 

Teori keagenan menyatakan bahwa adanya pemisahan 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 et al. (1999) Indonesia merupakan negara civil law dan 

pasar sahamnya bercirikan kepemilikan terkonsentrasi yang tinggi. Jika di Inggris 

dan Amerika tiga pemegang saham terbesamya menguasai rata-rata 20% total 

kepemilikan saham, di Indonesia mencapai 58% (La Porta et al., 1999). Kondisi 

ini dapat menimbulkan konflik agensi antara pemegang saham mayoritas dan 

pemegang saham minoritas. Kepemilikan pemerintah, kepemilikan keluarga dan 

kepemilikan manajerial di Indonesia dapat memicu timbulkan konflik keagenan 

yang lebih besar. 

2.10.1 Kepemilikan pemerintah 

Perusahaan yang dikontrol pemerintah seperti di China memberikan insentif 

yang lemah bagi top manajemen untuk memperoleh laba yang maksimal dan 

meningkatkan nilai perusahaan, dibandingkan perusahaan swasta (Kato et al., 

2006, 2006b ). Top manajemen dari perusahaan yang dikontrol pemerintah lebih 

ditunjuk oleh birokrat dengan insentif yang lemah untuk meningkatkan nilai 

pemegang saham (Fan et al., 2007). Perusahaan yang dimiliki negara 

melaksanakan control right pada perusahaan yang tercatat di bursa melalui 

perusahaan asset management yang dimiliki oleh negara. Pejabat pemerintah 

ditunjuk sebagai direksi dan bertindak sebagai kustodi dari asset negara. Oleh 

karena itu, pejabat ini sering tidak mampu atau tidak berkeinginan untuk 

mempromosikan efisiensi dan pencapaian laba. Mereka sering memiliki hubungan 

yang kompleks dengan manajemen puncak dan sering merupakan pejabat 

perusahaan negara sebelumnya (Allen et al., 2005b, 2005a). Dalam banyak hal, 

pejabat negara mempertimbangkan faktor selain kinerja dari penunjukkan 

eksekuti£ 
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Chang dan Wong (2004) menyatakan terdapat perbedaan antara insentif 

dalam memonitor CEO oleh negara dan pemegang saham privat. Pertama, cash 

flow right yang berasosiasi dengan kepemilikan negara didistribusikan secara 

menyebar diantara semua orang dalam perekonomian (Alchian, 1965). 

Kepemilikan negara bukan kepemilikan riil maka birokrat yang menikmati 

control right tetapi bukan cash flow right. Karena ketidakadaan cash flow right, 

dapat mengurangi insentif untuk memaksimalkan profit dan melaksanakan kontrol 

terhadap top manajemen perusahaan milik negara untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan (Shleifer dan Vishny, 1997). 

Kedua, pemerintah sering menggunakan perusahaan milik negara untuk 

melayani tujuan publik dan sosial seperti memaksimalkan tenaga kerja, 

melaksanakan pembangunan regional dan mengimplementasikan kebijakan 

industri. Sebagai akibatnya, tujuan kepemilikan negara sering dikaitkan dengan 

pencapaian tujuan politik sehingga kurang memperhatikan kinerja perusahaan. 

(Shleifer dan Vishny, 1995, 1997). Bai et al., (2000) menunjukkan secara teoritis 

bahwa untuk mempengaruhi perusahaan milik negara agar melayani tujuan politik 

dan sosial, akan menyebabkan pemegang saham pemerin'tah tidak memberikan 

penghargaan pada upaya top manajemen untuk meningkatkan laba dan 

memberikan mereka insentif yang kecil atas pencapaian kinerja. 

Ketiga, aktivitas monitoring perusahaan milik negara tidak diungkapkan 

karena pemerintah menjamin perusahaan milik negara yang berkinerja rendah. 

Tidak demikian halnya dengan perusahaan swasta yang menghadapi ancaman 

kebangkrutan, perusahaan milik negara tidak mempertimbangkan terjadinya laba 

negatif dan tidak memiliki hukuman bagi top manajemen senior atas kerugian 

yang dibuat karena mereka mengasumsikan pemerintah menjamin perusahaanjika 

menghadapi kesulitan keuangan. 

Keempat, pemegang saham milik negara biasanya susah diperdagangkan 

dan dapat dialihkan hanya dengan persetujuan otoritas tertentu. Kesulitan dalam 

memperdagangkan saham milik pemerintah menyiratkan pemegang saham 

pemerintah kurang perhatian dibanding pemegang saham privat tentang 

pergerakan saham jangka pendek. Pemegang saham milik negara merupakan 

birokrat yang melaksanakan control right atas nama pemerintah dan tidak dapat 
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secara personal memperoleh capital gains ketika saham perusahaan dialihkan. 

Sebagai konsekuensinya, pemegang saham milik negara kurang perhatian 

terhadap nilai jangka panjang pemegang saham yang tercermin dalam harga 

saham. 

2.10.2 Kepemilikan keluarga 

Penelitian tentang peranan struktur kepemilikan keluarga terhadap 

efektifitas penerapan CG merupakan suatu hal yang penting untuk perusahaan­

perusahaan di Asia (Claessens dan Fan, 2002). Tidak demikian halnya dengan 

negara maju seperti UK dan US, yang memiliki struktur kepemilikan menyebar, 

Perusahan-perusahaan di negara Asia cenderung memiliki struktur kepemilikan 

terkonsentrasi, dimana kontrol keluarga merupakan hal yang umum baik 

diperusahaan kecil maupun perusahaan besar. La Porta et al. (1999) mereview 

struktur kepemilikan di 27 negara di dunia, menemukan bahwa kontrol 

perusahaan oleh keluarga dan pemerintah terjadi di negara-negara dengan 

perlindungan pemegang saham yang lemah dan tidak terjadi di negara dengan 

perlindungan pemegang saham sangat baik seperti US. Pemegang saham kendali 

sering mengontrol perusahaan melalui struktur piramidli dan memiliki control 

rights melebihi cash flow rights. Pemegang saham kendali ini sering berpartisipasi 

secara signifikan dalam proses manajemen dan memiliki kekuatan untuk 

mengekpropriasi pemegang saham minoritas. 

Terdapat pandangan yang kontradiktif atas hubungan antara kepemilikan 

keluarga dan biaya agensi. Pada satu sisi, beberapa periset setuju bahwa 

pemegang saham yang terkonsentrasi di tangan keluarga memiliki insentif untuk 

mengurangi biaya agensi melalui kesejajaran kepentingan antara pemegang saham 

dan manajemen. 

Bartholomeuz dan Tanewski (2006) menyatakan perusahaan milik keluarga 

merupakan agen yang baik untuk mengurangi biaya agensi. Pertama, karena 

benefit dan cost dari perusahaan ditanggung oleh orang yang sama, perusahaan 

keluarga memiliki insentif untuk melindungi kekayaan karena mereka terkait 

langsung dengan kekayaan perusahaan. Kedua, perusahaan keluarga memiliki 

keahlian yang lebih tinggi dalam mempertimbangkan operasi perusahaan yang 

membuatnya berada dalam posisi yang baik untuk memonitor secara efektif 
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kegiatan perusahaan. Ketiga, dalam upaya melindungi nama keluarga dan 

reputasi, perusahaan keluarga berkeinganan untuk memaksimalkan kekayaan 

jangka panjang perusahaan. Keempat, kepemilikan keluarga menciptakan 

hubungan yang spesial dan unik yang membangun loyalitas, komunikasi yang 

efisien dan pembuatan keputusan yang efektif, sehingga dapat menurunkan biaya 

agens1. 

Namun pada sisi lain, Bartholomeuz dan Tanewski (2006) menjelaskan 

bahwa kepemilikan terkonsentrasi keluarga justru menciptakan biaya agensi. 

Pertama, perusahaan keluarga mungkin menggunakan kepemilikan terkonsentrasi 

untuk mengekspropriasi kekayaan dari pemegang saham lainnya melalui 

kompensasi yang berlebihan, transaksi yang berhubungan dengan pihak terafiliasi 

dan dividen spesial. Kedua, dengan kondisi kekayaan mereka yang tidak terbeda­

beda, perusahaan keluarga cenderung menghindari risiko dengan menggunakan 

kontrol mereka untuk berinvestasi di proyek yang berisiko rendah yang tidak 

sejalan dengan kepentingan pemegang saham lainnya. Ketiga, dibawah struktur 
I< 

kontrol piramida, , perusahaan keluarga dapat menciptakan biaya agensi jika 

anggota keluarga menuruti keinginan anggota keluarga lainnya atas biaya 

pemegang saham lainnya. 

2.10.3 Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh manajemen 

perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh 

manajemen. Kepemilikan saham manajerial adalah proporsi saham biasa yang 

dimiliki oleh para manajemen. Pengaruh kepemilikan manajerial pada kinerja 

perusahaan didasarkan pada pandangan bahwa nilai perusahaan tergantung pada 

distribusi kepemilikan antara manajer dan pemilik lainnya sebagaimana 

ditekankan oleh Berle dan Means (1932) dan Jensen dan Meckling (1976). Dalam 

pandangan tersebut yang disebut sebagai "incentive arguments", memberikan 

saham perusahaan pada manajer akan membuatnya bertindak seperti pemegang 

saham. Dalam kondisi yang ekstrim yaitu perusahaan dengan 100% kepemilikan 

saham oleh manajer (single owner manager), maka terdapat keselarasan yang 

sempuma antara insentif manajer dan pemilik. 
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Kinerja yang baik dengan kepemilikan manajerial yang besar dapat juga 

disebabkan oleh alasan psikologis yaitu karena seorang manajer sebagai satu­

satunya pemilik akan merasa lebih terlibat dalam perusahaan, oleh karenanya akan 

bertindak laku lebih baik (Mueller dan Spitz, 2002). Dengan teori 

entrepreneurship memunculkan ide bahwa manajer yang juga pemegang saham 

yang besar akan melihat kesempatan bisnis baru yang lebih baik sehingga teori ini 

melengkapi teori insentif yang dapat menjelaskan efek positif dari kepemilikan 

manajerial dalam perusahaan dengan struktur kepemilikan yang menyebar 

(Simoneti dan Gregoric, 2004). 

Corporate Governance melibatkan berbagai aktivitas yang dapat 

mengurangi biaya agcnsi. Seperti yang diungkapkan oleh Jensen dan Meckling 

(1976) bahwa kepemilikan manajerial juga merupakan mekanisme corporate 

governance yang dapat mengendalikan masalah keagenan. Semakin tinggi tingkat 

kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajer dan pemegang 

saham. 

Meningkatkan kepemilikan manajerial dapat digunakan sebagai cara untuk 

mengatasi masalah keagenan atau menurungkan biaya agensi. Top manajemen 

akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya yang juga merupakan keinginan 

dari para pemegang saham, semakin besar proporsi kepemilikan saham pada 

perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan 

pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri. Kepemilikan saham 

manajerial akan membantu penyatuan kepentingan antara top manajemen dan 

pemegang saham, sehingga top manajemen secara langsung ikut merasakan 

manfaat dan kerugian dari keputusan yang diambilnya. 

Stulz (1988) menyatakan dalam suatu model nilai perusahan, peningkatan 

kepemilikan manajerial awalnya akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi 

kemudian akan menurunkan nilai perusahaan ketika kepemilikan manajerial 

menjadi terkonsentrasi. Penurunan nilai perusahaan terjadi karena tingginya 

kepemilikan manajerial akan menyebabkan sulitnya take over dari luar yang 

disebabkan oleh management entrenchment. 

De Angelo dan DeAngelo (1985) berargumen tinggi kepemilikan manajerial 

bermanfaat bagi pemegang saham jika dapat mendorong top manajemen untuk 
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berinvestasi pada human capital perusahaan. Namun hal ini akan menjadi beban 

perusahaan jika akan menyebabkan kesulitan untuk mengganti top manajemen 

yang memiliki kinerja yang rendah apakah karena ketidakkompetenannya atau 

karena mengejar keuntungan pribadi top manajemen atas tanggungan pemegang 

saham. Hal ini juga disebut sebagai efek negatif kepemilikan yang disebut 

managerial entrenchment. 

Larasati (2011) menyatakan berdasarkan data tahun 2005-2009 jumlah 

saham yang dimiliki pihak manajemen pada perusahaan manufaktur 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 kaitannya dengan pergantian top manajemen, kepemilikan 

manajerial merupakan suatu bentuk praktik corporate governance pada 

perusahaan, sehingga hasil penelitian ini membuktikan apakah top manajemen 

ikut merasakan secara langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan ikut 

pula menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang 
p 

salah. 

2.10.4 Komisaris Independen 

Dewan Komisaris menurut Undang-undang No. 42 Tahun 2007 tentang 

Perseroan Terbatas (UUPT) memiliki tanggung jawab dan wewenang untuk 

mengawasi tindakan Direksi, serta memberi nasehat pada Direksi bila diperlukan. 

Dewan Komisaris memegang peranan penting karena Dewan komisaris 

merupakan inti dari corporate governance yang bertugas untuk menJamm 

pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola 

perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas. 

Saat ini banyak perusahaan publik yang masih dikendalikan oleh pemegang 

saham pengendali. Hal ini tentulah tidak menguntungkan bagi pemegang saham 

minoritas, dalam arti bahwa kepentingan pemegang saham minoritas terabaikan 

karena perusahaan publik yang masih dikendalikan oleh pemegang saham 

pengendali itu tentu akan cenderung menguntungkan pemegang saham 

pengendali. Hal ini tentulah tidak menciptakan iklim yang independen. Dalam 

banyak kasus, Dewan komisaris juga gagal untuk mewakili kepentingan 
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stakeholderslainnya selain daripada kepentingan pemegang saham mayoritas. 

Salah satu penyebab terjadi krisis di Indonesia diduga karena lemahnya 

pengawasan yang dilakukan terhadap direksi perusahaan yang seharusnya menjadi 

tanggungjawab dewan komisaris (Herwidayatmo, 2000). 

Untuk menjamin pelaksanaanGood Corporate Governance(GCG) 

diperlukan anggota Dewan komisaris yang memiliki integritas, kemampuan, tidak 

cacat hukum dan independen;serta yang tidak memiliki hubungan bisnis 

(kontraktual) ataupun hubungan lainnya dengan pemegang saham mayoritas 

(pemegang saham pengendali) dan Dewan Direksi (manajemen) baik secara 

langsung maupun tidak langsung. Komisaris independen diusulkan dan dipilih 

oleh pemegang saham minoritas yang bukan merupakan pemegang saham 

pengendali dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

Menurut aturan Bapepam-LK (Kep-29/PM/2004) tahun 2004 Komisaris 

independen adalah anggota Komisaris yang 1) berasal dari luar Emiten atau 

Perusahaan Publik 2) tidak mempunyai saham baik langsung maupun tidak 

langsung pada Emiten atau perusahaan Publik; 3) tidak mempunyai hubungan 

afiliasi dengan Emiten atau perusahaan Publik, Komisaris, Direksi, atau 

Pemegang Saham Utama Emiten atau Perusahaan Publik; dan 4) tidak memiliki 

hubungan usaha baik langsung maupun tidak langsung yang berkaitan dengan 

kegiatan usaha Emiten atau Perusahaan Publik. 

Peraturan Bapepani Nomor I-A tentang Ketentuan Umum Pencatatan Efek 

Bersifat Ekuitas di Bursa Efek Jakarta huruf C butir 1 tahun 2004 menyatakan 

bahwa Perusahaan Tercatat wajib memiliki Komisaris Independen yang 

jumlahnya secara proporsional sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki 

oleh bukan Pemegang Saham Pengendali dengan ketentuan jumlah Komisaris 

Independen sekurang-kurangnya 30% (tiga puluh perseratus) dari jumlah seluruh 

anggota komisaris. 

2.11. Analisis Kritis 

Penelitian-penelitian sebelumnya telah banyak meneliti tentang hubungan 

kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen menggunakan data negara­

negara USA, UK, Jerman, Jepang, Denmark, Italia, dan China, masih relatif 
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sedikit penelitian tentang pergantian top manajemen di Indonesia. Penelitian 

tentang pergantian top manajemen di Indonesia telah dilakukan oleh Setiawan 

(2008) dan Tarigan (2008), Lindrianasari dan J ogiyanto (2010). 

Setiawan (2008) meneliti reaksi pasar atas pengumuman pergantian CEO, 

dan Tarigan, (2008) meneliti pengaruh kinerja dan corporate governance terhadap 

pergantian direksi pada perusahaan BUMN, serta Lindrianasari dan Hartono 

(2010) meneliti pengaruh kinerja perusahaan terhadap pergantian CEO. Penelitian 

ini penelitian komprehensif pertama di Bursa Efek Indonesia karena 

menghubungkan pergantian top manajemen tidak hanya dengan kinerja 

perusahaan, tetapi jugadengan mempertimbangkan kualitas akrual, corporate 

governance. 

Terdapat beberapa penelitian membahas kualitas akrual sebagai risiko 

informasi, misal pengaruh kualitas akrual terhadap cost of equity, kualitas akrual 

terhadap keputusan auditor, kualitas akrual dan pengendalian internal, audit fee, 

pergantian auditor dan corporate governance. Namun sejauh pengetahuan penulis 

belum ditemukan hubungan kualitas akrual sebagai ukuran kualitas laba yang, 

mencerminkan risiko informasi terhadap pergantian top1 'manajemen. Tabel 2.3 

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

Variabel Nama Tujuan Hasil Penelitian Kesenjangan 
Peneliti Penelitian Penelitian 

CEO Warner et al. Menguji asosiasi • Terdapathubungan Hanya mnguji 
Turnover (1988) antara return negatif antara kinerja pasar. 
dan kine1ja saham dan probabilitas Tidak menganalisis 
perusahaan pergantian top pergantian perbedaan jenis 

manajemen. manajemen dan pergantian. 
kine-rja saham 
oerusahaan. 

Weisbach, Menguji • Terdapat hubungan Tidak memisahkan 
(1988) hubungan kinerja negatif antara jenis pergantian. 

CEO dari dalam kinerja dan 
dan luar dengan pergantian CEO. 
pergantian CEO; • Pengukuran kinerja 
dengan ukuran lebih berkorelasi 
kinerja yang dengan pergantian 
diproksi dengan CEO untuk 
return saham dan perusahaan yang 
perubahan laba. CEO-nya 

didominasi dari luar 
perusahaan 
dibanding dari 
dalam. 

Murphy dan Menguji berbagai ■ Menggunakan Tidak 
Zimmerman variabel model persamaan menganalisisjenis 
(1993) keuangan ( R&D, simultan dan pergantian, rutin 

biaya iklan , endogenitas. 
I• 

atau non rutin. 
capital • CEO yang diganti 
expenditures, melakukan diskresi 
akrual akuntansi, akuntansi atau 
penjualan, asset investasi untuk 
dan kinerja harga meningkatkan 
saham) pada kompensasinya 
periode sekitar pada setahun 
masa pergantian sebelum atau pada 
direksi. tahun pergantian, 

namun penurunan 
pertumbuhan R&D, 
advertising dan 
capex sebelum CEO 
keluar lebih 
disebabkan karena 
rendahnva kineria. 

Denis dan Menguji Pergantian top Tidak 
Denis (1995) keefektifan manajemen secara menghubungkan 

mekanisme paksa didahului kontrol eksternal 
kontrol internal dengan penurunan dan internal 
dalam pergantian kinerja operasi yang 
top manajemen tinggi dan . 
pada 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Tujuan Penelitian Hasil Penelitian Kesenjangan 
Peneliti Penelitian 

perusahaan diikuti dengan 
berkinerja rendah perbaikan kinerja 
dan perbaikan operasi setelah 
kinerja perusahaan pergantian 
setelah pergantian 
manajemen. 

Parrino Menguji hubungan ■ Terdapat hubungan Fokus pada 
(1997) kinerja perusahaan negatif antara pengukuran kinerja 

dan kemungkinan kinerja perusahaan relatif terhadap 
pergantian yang telah industri, tidak 
eksekutif dari disesuaikan dengan mempertimbangkan 
perusahaan lain. industri clan peningkatan kinerja , 

pergantian eksekutif perusahaan 
dari perusahaan individual.. 
lain. 

■ Hal ini terjadi baik 
pergantian CEO 
rutin maupun yang 
dipaksakan. 

■ Dewan komisaris 
mengevaluasi 
kinerja CEO relatif 
terhadap eksekutif 
perusahaan lain dan 
menunjuk pengganti 
dari luar ketika 

1
' 

benefit-nya lebih 
besar. 

Dahya et Menganalisis ■ Pergantian CEO Tidak 
a/.(2002) hubungan antara meningkat sejalan menghubungkan 

pergantian CEO dengan dengan faktor 
dan kinerja dikeluarkannya Corporate 
perusahaan. Code of best Governance. 

practice. 
■ Hubungan negatif 

antara pergantian 
CEO menjadi 
semakin kuat 
dengan 
dikeluarkannya 
Code dan 
peningkatan 
sensitifitas 
terkonsentrasi pada 
perusahaan yang 
mengadopsi Code. 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Tujuan Penelitian Hasil Penelitian Kesenjangan 
Peneliti Penelitian 
Engle et Mengujihubungan • Keputusan pergantian Tidak memisahkan 
al.(2003) pergantian direksi kinerja berdasarkan pergantian tidak 

dengan kinerja kine1ja akuntansi secara rutin 
akuntansi dan pasar. memiliki bobot yang 

lebih besar dibanding 
kinerja pasar ketika 
varian kinerja 
akuntansi rendah dan 
lebih berkorelasi 
dengan return saham. 

• Pengukuran kinerja 
berdasarkan pasar 
memiliki bobot yang 
lebih rendah dibanding 
kinerja akuntansi 
dalam keputusan 
pergantian direksi 
ketika korelasi 
pengukuran kinerja 
akuntansi dan return 
saham tinggi dan 
return pasar lebih 
bervariasi walaupun 
dalam kondisi varian 
return akuntansi tinggj 

Farrel dan Menguji bagaimana • Perputaran CEQ, Hanya menggunakan 
Whidbee penyimpangan dari berhubungan negatif data forecast laporan 
(2003) ekspektasi kinerja laba dengan kesalahan keuangan analis 

( diukur dengan deviasi peramalan (forecast 
dari analyst forecast <?rror) dan 
mempengaruhi hubungannya semakin 
perputaran direksi dan kuat jika disperse finn 
keputusan penggantian spesifik peramalan 

nya rendah. 
• Kemungkinan 

penggantian dari luar 
berhubungan negatif 
dengan proyeksi 
pertumbuhan 5 tahun 
EPS. 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Tujuan Penelitian Hasil Penelitian Kesenjangan 
Peneliti Penelitian 
Chang dan Menguji hubungan ■ Kemungkinan Hanya menggunakan 
Wong pergantian CEO dan pergantian paksa struktur kepemilikan 
(2004) kinerja pada CEO berhubungan negara, sementara US 

perusahaan China dengan laba negatif dan UK dengan 
yagn dikendalikan tetapi bukan karena struktur kepemilikan 
oleh negara. ROA yang yang relatif menyebar 

disesuaikan dengan 
industri. 

■ Terdapat perbaikan 
kecil dan kurang 
signifikan dalam 
kinerja akuntansi 
setelah pergantian 
CEO dibanding 
perusahaan US dan 
Jepang. 

■ Tidak terdapat 
hubungan pergantian 
CEO dan kinerja 
saham. 

Huson eta/. Menguji hubungan ■ Kinerja akuntansi Tidak menghubungkan 
(2004) pergantian CEO dan perusahaan menurun kinerja pasar sebelum 

kinerja keuangan dari sebelum sampai pergantian. 
pergantian CEO dan 
membaik setelahnya. 

• Tingkat perbaikan Tidak membedakan 
berhubungan positif tipe pergantian CEO. 
dengan level 
kepemikan institusi, 
dominasi keberadaan 
direksi dari luar dan 
penunjukkan CEO 
dari luar ( diabanding 
dari dalam). 

■ Pengumuman 
pergantian 
berhubungan positif 
dengan rata abnormal 
return saham, yang 
kemudian 
berhubungan. 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Tujuan Penelitian Hasil Penelitian Kesenjangan 
Peneliti Penelitian 
Sponholtz Mengujihubungan • Karakteristik CEO Tidak 
2006 pergantian direksi merupakan faktor mempertimbangkan 

dengan karakteristik penting yang faktor lain seperti 
CEO (umur, tenur menjelaskan karakteristik 
dan kompensasi) dan pergantian direksi. lingkungan perusahaan 
karakteristik • Hubungan negatif 
perusahaan (kinerja antara kinerja 
perusahaan, umur dan perusahaan dan 
utang)pada pergantian direksi 
perusahaan publik hanya ada di 
dan privat di perusahaan Large 
Denmark. Limited Company 

(LLC) yang dimiliki 
publik maupun privat 
yang rliasumsikan 
memiliki biaya 
agensi tertin2:2:i. 

Hou dan Menguji hubungan • Pergantian CEO Tidak membedakan 
Chuang kinerja perusahaan, berhubungan negatif tipe pergantian CEO 
(2008) karakteristik dengan kinerja 

perusahaan dan akuntansi (log sales 
karakteristik manajer dan equity ratio), 
puncak terhadap tetapi pergantian 11 
pergantian CEO. CEO berhubungan 

positif dengan 
kinerja pasar (log net 
worth per share dan 
market value equity). 

• Hubungan 
karakteristik 
perusahaan, industri, 
umur perusahaan dan 
ukuran perusahaan 
berhubungan negatif 
dengan kemungkinan 
pergantian CEO. 

■ Karakteristik top 
manajemen (CEO 
duality, umur CEO, 
latar belakang 
pendidikan CEO 
berhubungan negatif 
dengan kemungkinan 
pergantian CEO. 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Peneliti Tu_juan Penelitian Hasil Penelitian Kesen_jangan Penelitian 
Earning Pourciau Menguji hubungan ■ CEO yang Pengukuran manajemen 
management (1991) pergantian top meninggalkan laba hanya 
dan tum manajemen secara perusahaan menggunakan perubahan 
over tidak rutin dan melakukan item terpisah dalam lap 

manajemen laba penurunan accrual keu; unexpected 
pada sekitar periode dan melakukan earnings, unexpected 
pergantiannya write ojf pada masa accrual, unexpected cash 

akhir jabatannya flow dan unexpected 
(berlawanan dgn special item. 
hipotesis) CEO 
yang baru 
melakukan akrual 
dan write off yang 
menurunkan laba 
pada tahun 
bergantinya dan 
meningkatkan laba 
pada tahun 
berikutnya 

Guan et al. Menguji pilihan • CEO yang 
(2005) discretionary menghadapi 

accounting yang pemberhentian 
dilakukan CEO paksa melakukan 
yang menghadapi income increasing 
pergantian paksa manajemen 

labapada tahun 
sebelum 

11 

pemberhentian. 
Mortimer Menginvestigasi ■ CEO yang keluar Tidak memisahkan 
(2001) apakah CEO melakukan income pergantian rutin dan 

memanipulasi laba increasing tidak rutin atas 
lebih besar pada discretionary pergantian CEO 
tahun terakhir accrual dan 
jabatannya untuk mengurangi 
tujuan pengeluaran modal 
memaksimalkan pada masa akhir 
bonus. jabatannya tetapi 

tidak terbukti 
melakukan 
penurunan 
discretionary 
revenue 
expenditures. 

■ Pada saat 
pergantian direksi 
yang memiliki 
kontrak insentif, 
tidak ditemukan 
peningkatan 
discreationary 
accrua~ penurunan 
discretionary 
revenue, dan 
capital 
expenditures. 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Peneliti Tu_juan Penelitian Hasil Penelitian Kesen_jangan Penelitian 
CEO Reitenga Menguji tingkah • CEO yang keluar Tidak menghubungkan 
Turnover, (1998) laku CEO pada berasosiasi dengan dengan kinerja 
Manajemen tahun sebelum manajemen laba perusahaan 
laba, CG pergantian CEO dan struktur CG 

(komposisi BOD, 
kepemilikan 
institusi dan 
kepemilikan saham 
manajerial) dapat 
mengurangi 
manajemen laba 

CEO Kang dan Menguji peranan ■ Kemungkin Tidak menggunakan 
Turnover, Shivdasani mekanisme CG pergantian non elemen praktik CG yang 
firm (1995) selama pergantian rutin berhubungan umum seperti 
performance, pimpinan puncak di dengan industry kepemilikan manajerial 
CG Jepang adjusted ROA, atau komisaris 

excess stock return independen 
dan laba operasi 
negatif tetapi tidak 
berhubungan 
dengan kinerja 
industri. 

■ Sensitifitas 
pergantian non 
rutin terhadap 
kinerja perusahaan 
lebih besar bag1' 
perusahaan yang 
terikat dengan bank 
dibanding yang 
tidak. 

Conyon Menguji hubungan ■ T erdapat hubungan Hanya menggunakan 
(2008) antara CEO turn negatif antara satu ukuran kinerja 

over dan kinerja pergantian direksi perusahan dan tidak 
perusahaan di China dan kinerja. mengukur kinerja relatif 
yang dimoderasi ■ Tingkat sensitif terhadap industri 
dengan kontrol pergantian direksi 
private perusahaan, akibat kinerja yang 
kepemilikan rendah lebih besar 
mayoritas dan pada perusahaan 
komisaris yang dikontrol 
independen. privat atau 

memiliki 
kepemilikan 
mayoritas dan 
memiliki komisaris 
independen yang 
tine:e:i. 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Peneliti Tu_juan Penelitian Hasil Penelitian Kesenjangan Penelitian 
Lausten Menguji hubungan • Terdapat hubungan Hanya menggunakan 
(2002) pergantian CEO dan negatif antara satu ukuran kinerja 

kinerja perusahaan pergantian CEO perusahan dan tidak 
di Denmark dengan dengan kinerja mengukur kinerja relatif 
mempertimbangkan perusahaan. terhadap industri 
status direktur Probabilitas 
utama, hubungan pergantian CEO 
keluarga, dan akan semakin besar 
kepemilikan dalam jika CEO berasal 
perusahaan. dari grup 

perusahaan, misal 
anak atau asosiasi 
perusahaan. 

• Hubungan antara 
pergantian CEO dan 
kinerja perusahaan 
semakin lemah jika 
top manajemen 
memiliki 
keterkaitan 
keluarga. 

Kualitas Francis (1995) Menguji hubungan ■ Kualitas akrual 
Akrual kualitas akrual dan yang baik 

cost of equity berbanding terbalik 
dengan cost 
ofequity sehingga 
kualitas akrual 1

' 

merupakan proksi 
dari risiko 
informasi 

Ogneva (2008) Meng.iji asosiasi ■ T erdapat hubungan 
kualitas akrual dan negatif antara return 
retumsaham yang direalisasi 

dengan kualitas 
akrual setelah 
mengkontrol cash 
flow shock 

Sengupta Menguji hubungan • Perusahaan dengan 
(2007) kualitas akrual kualitas akrual yang 

dengan audit fee, rendah berasosiasi 
opini audit dan dengan audit fee 
auditor turn over yang Jebih tinggi, 

semakin besamya 
kemungkinan 
diperolehnya opini 
audit going concern 
dan semakin 
besamya 
kemungkinan 
bergantinva auditor 
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Tabel 2.3. (sambungan) 

Variabel Nama Peneliti Tuiuan Penelitian Hasil Penelitian Kesenjangan Penelitian 
Doyle et al. Menguji hubungan • Terdapat hubungan 
(2007) kualitas akrual dan antara kualitas 

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

Antia et al. Menguji hubungan • Semakin pendek 
(2009) CEO decision CEO horison 

horizon dan kinerja (diukur dengan 
perusahaan tenur yang 

diekspektasi), 
semakin besar biaya 
agensi, semakin 
rendah nilai 
perusahaan dan 
semakin tinggi 
risiko informasi 
yang diukur dengan 
kualitas akrual. 

Kent et al. Menguji hubungan ■ Estimasi error dari 
(2010) kualitas akrual dan akrual yang \l 

praktik CG menyebabkan 
rendahnya kualitas 
pelaporan keuangan 
dapat dikurangi 
dengan praktik CG 

• Terdapat hubungan 
lebih kuat antara 
CG dan innate . 
accrual dibanding 
dengan 
discretionary 
acrua/ 
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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 
\ l 

Indonesia menganµt model Continental European (two-tier 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 Persero~ 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 dari gagalnya manajemen dan hal ini akan 

mendorong terjadinya pergantian top manajemen. 

PSAK No 1 paragraph 12 tahun 2009 yang sudah mengadopsi IAS No. 1 

menyatakan tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang 

menyangkut posisi, kinerja, serta perubahan posisi keuamgan suatu entitas yang 

bermanfaat bagi sejumlah besar pengguna dalam keputusan ekonomi. PSAK No. 

1 paragraf 14 menyatakan tujuan laporan juga untukmenunjukkan apa yang telah 

dilakukan manajemen (stewardship), atau pertanggungjawaban manajemen atas 

sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Dengan demikian laba sebagai salah 

satu laporan keuangan merupakan informasi utama yang digunakan untuk 

menaksir kinerja atau pertanggungjawaban manajemen. 

Tinggi rendahnya kinerja perusahaan dapat dilihat dari hasil kerja keras top 

manaJemen dalam mengelola perusahaan untuk mencapai tujuan utama 

perusahaan. Top manajemen dikatakan berkinerja bagus jika memiliki prestasi 

yang baik setiap tahun dan dapat mencapai tujuan bersama antara prinsipal dan 

agent. Namun tidak menutup kemungkinan terjadi pergantian top manajemen, 

karena top manajemen tidak dapat mencapai tujuan utama perusahaan. Hal ini 

mendorong top manajemen (agen) sebagai manusia yang rasional (tanpa 

memperhitungkan kepentingan prinsipal), melindungi kepentingannya untuk tidak 

diganti dengan menciptakan kinerja bagus dengan melakukan pengelolaan laporan 

laba rugi melalui akrual. 

Menurut Ron en dan Sadan (1981) suatu variabel dapat dikatakan sebagai 

instrumen manajemen laba, jika ada sebagian yang merupakan diskresi dari 

manajemen. Walaupun terdapat aturan yang melandasi praktik akuntansi 

perusahaan, masih terdapat elemen yang sifatnya subjektif dan didasarkan pada 

kebijakan manajemen. 

Standar Akuntansi Keuangan (SAK) memberikan fleksibilitas kepada 

manajemen dalam memilih metode akuntansi yang digunakan dalam penyusunan 

laporan keuangan. Kelonggaran dalam pemilihan metode dan kebijakan akuntansi, 

dapat dimanfaatkan manajemen untuk menghasilkan kinerja perusahaan sesuai 

dengan keinginan manajemen. Kebebasan pilihan akuntansi pada level tertentu 
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dapat memperbaiki efisiensi prosedur akuntansi clan kualitas pelaporan informasi 

akuntansi. Namun jika manajemen memiliki insentif untuk memanipulasi angka 

laba secara oportunistik, kebebasan dalam praktik akuntansi dapat memberikan 

kesempatan untuk melakukan hal tersebut (Healy clan Wahlen, 1999). 

Akrual biasa digunakan untuk memindahkan beban antar periode 

(Merchant, 1990). Pengelolaan akrual mencerminkan praktikmanajemenlaba 

secara tradisional di sejumlah perusahaan. Tujuan dari manajemen laba adalah 

pengelolaan laporan rugi laba. Pengelolaan akrual dilakukan dengan mudah 

melalui keputusan akuntansi clan tidak membutuhkan pembentukan transaksi 

bisnis yang baru. Pengelolaan akrual dilakukan oleh seorang top manajemen atau 

sekelompok kecil dari manaj emen. 

Top manajemen dapat clinilai kinerjanya melalui pengelolaan akrual yang 

tercermin dalam kualitas akrualnya. Kualitas akrual dapat digunakan sebagai 

proksi pengukuran dari kualitas laba. Rendahnya kualitas akrual mencerminkan 

rendahnya kualitas laba perusahaan. Dengan asumsi laba sebagai ukuran kinerja 

seorang top manajemen, maka kualitas akrual memiliki hubungan negatif dengan 

pergantian top manajemen. Semakin baik kualitas ~krual, semakin kecil 

probabilita seorang top manajemen akan diganti. 

Dechow dan Dichev (2002) memisahkan kualitas akrual menjadi komponen 

innate dan discretionary. Komponen innate yang mencerminkan bentuk 

innatedari model bisnis dan lingkungan operasi. Komponen yang yang 

mencerminkan proses pelaporan keuangan yang disebut discretionary. 

Ketidakpastian lingkungan yang merupakan komponen innate didasarkan pada 

kerangka desain organisasi dan faktor-faktor lingkungan organisasi (Chandler, 

1962). Konsep ini mengacu pada tingkat, variabilitas dan perubahan dari 

karakteristik aktivitas lingkungan yang relevan terhadap operasi suatu organisasi 

seperti tindakan yang tidak dapat diprediksi dari pelanggan, pemasok, kompetitor, 

dan badan hukum di mana kemungkinannya tidak diperkirakan karena sifatnya 

yang selalu berubah (Child, 1972; Dess & Bear, 1984; Drago, 1998). 

Ketidakpastian lingkungan sifatnya stochastic dan tidak dapat diprediksi. 

Teori perusahaan menyatakan bahwa lingkungan memiliki konstrain yang 

dipertimbangkan oleh perusahaan dan membutuhkan cara-cara yang berbeda 
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secara fundamental dalam mengelola perusahaan (Child, 1972; Williamson, 

1975). Top manajemen harus dapat membuat kesimpulan atas dampak 

kemungkinan faktor-faktor lingkungan terhadap hubungan sebab dan akibat 

dalam menentukan strategi dan pembuatan keputusan. Oleh karena itu, pilihan 

strategi oleh top manajemen harus memasukkan konteks dimana perusahaan 

tersebut beroperasi. Walaupun organisasi terkendala oleh kondisi mendasar 

lingkungannya, top manajemen memiliki kesempatan untuk merespon secara 

strategi untuk mengelola ketidakpastian dari lingkungannya. 

Ketidakpastian lingkungan berasal dari faktor-faktor ekstemal organisasi. 

Faktor-faktor ini mempengaruhi berbagai 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 

earnings) diperkirakan lebih bervariasi ketika ketidakpastian lingkungannya 

tinggi, fleksibilitas melalui accrual accounting memungkinkan perusahaan untuk 

mengurangi variabilitas ini (Dechow & Schrand, 2004). 

Rendahnya kualitas akrual dapat disebabkan karakteristik operasional 

perusahaan, praktik pelaporan keuangan, atau karena keduanya. Komponen 

kualitas akrual yang terdiri dari innatedan diskresi juga dipengaruhi oleh 

karakteristik operasional dam praktik pelaporan keuangan. Semakin baik innate 

accrual quality dan diskresi akrual, semakin kecil kemungkinan terjadi pergantian 

top manajemen. 

Pergantian top manajemen dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, kualitas 

akrual dengan komponennya innate accrual quality dan discretionary accrual 

quality, ukuran perusahaan, tingkat leverage, umur perusahaan, pertumbuhan 

penjualan, dan kompetisi. Selain faktor yang langsung mempengaruhi pergantian 

top manajemen, terdapat faktor pemoderasi hubungan kinerja perusahaan dan 

pergantian top manajemen yaitu praktek corporate governance yaitu struktur 

kepemilikan keluarga, BUMN dan manajerial serta proporsi komisaris 
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independen. Kerangka teoritis dalam penelitian ini dijelaskan dalam gambar 3.1 

pada halaman berikut: 

---·-·-·-·---·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·1 

I 
Kinerja Perusahaan 
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Notasi yang ditebalkan mengindikasikan kontribusi utama dalam penelitian ini 
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Gambar 3.1. Kerangka Teoritis Pemikiran 

3.2. Pengembangan Hipotesis Penelitian 
3.2.1 Pengaruh kinerja perusahaan terhadap pergantian top manajemen 

Penelitian intemasional di negara lain telah banyak dilakukan untuk menguji 

pengaruh kinerja terhadap pergantian top manajemen. Hasil penelitian tersebut 

menyatakan terdapat hubungan negatif antara kinerja dan pergantian top 

manajemen. Masalah agensi yang timbul dari pemisahan kepemilikan dan 
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manajemen perusahaan menjadi dasar teori munculnya hubungan negatif antara 

pergantian top manajemen dan kinerja perusahaan. Merupakan hak dari pemegang 

saham untuk mengangkat dan memberhentikan direksi perusahaan sebagai 

mekanisme corporate governance yang membantu mengurangi masalah agensi. 

Jika kontrol mekanisme internal berfungsi secara efektif, maka diharapkan bahwa 

kinerja yang rendah mengarah pada peningkatan pergantian top manajemen. 

Bukti empiris membuktikan hubungan negatif antara pergantian top 

manaJemen dengan kinerja perusahaan dengan berbagai altematif pengukuran 

baik pengukuran dengan data akuntansi maupun pasar ( Coughlan and 

Schmidt,1985; Weisbach,1988; Warner et al.,1988; Jensen and Murphy,1990; 

Sponholts,2006;Kato dan Long,2006). Pergantian top manajemen didahului oleh 

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 CEOsehingga jika kinerja perusahaan rendah berarti 

CEObekerja tidak efektif maka dapat dilakukan penggantian CEOagar tercapai 

keinginan pemegang saham (Dahya et al., 2002). Namun demikian Chang dan 

Wong (2004) dalam penelitiannya di China antara tahlin 1995-2000 tidak 

menemukan bukti hubungan antara pergantian top manajemen dan return saham. 

Penelitian ini untuk menguji hubungan antara kinerja perusahaan dan 

pergantian top manajemen di perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonenesia. 

Penelitian menduga bahwa semakin rendah kinerja perusahaan semakin besar 

probabilita terjadinya pergantian sebelum selesai masa jabatan yang disebut 

pergantian secara non rutin. Dengan kata lain, semakin tinggi kinerja perusahaan, 

semakin besar kemungkinan pergantian top manajemen secara rutin yang berarti 

top manajemen diganti hingga masa jabatannya berakhir. Hipotesis yang 

dikembangkan adalah: 

Hipotesis la 

Hipotesis 1 b 

:Kinerja perusahaan berpengaruh negatif terhadap probabilita 

pergantian top manajemen 

: Kinerja perusahaan berpengaruh negatif terhadap probabilita 

pergantian top manajemen secara non rutin. 
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3.2.2 Pengaruh kualitas akrual terhadap pergantian top manajemen 

Ketika CEO dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham tercapai 

secara efektif, mereka cenderung membuat keputusan akuntansi yang 

menghasilkan penyajian yang wajar atas basil operasi perusahaan yang (Jackson 

dan Pitman dan Pitman(2001). Namun demikian, ketika seorang CEO tidak 

mencapai tingkat kinerja yang diinginkan, mereka mungkin tergantung pada 

manipulasi atas pilihan akuntansi yang secara umum dapat diterima dalam 

upayanya untuk mempengaruhi hasil yang dilaporkan. Penggunaan judgement 

oleh top manajemen menciptakan kemungkinan atas pilihan akuntansi yang 

sifatnya oportunistik. Akibatnya, top manajemen mungkin memilih metode 

pelaporan dan estimasi yang tidak mencerminkan kondisi ekonomi sesungguhnya 

(Healy & Wahlen, 1999). 

Beberapa penelitian sebelumnya menemukan bahwa CEO yang keluar 

melakukan manajemen laba untuk menutupi kinerja rendahnya di tahun terakhir 

sebelum dikeluarkan, hal ini berarti menurunnya kualitas akrual pada satu tahun 
ii 

sebelum pergantiannya. Murphy dan Zimmerman (1993) menyatakan kinerja 

yang rendah dapat menyebabkan pergantian top manajemen dan juga mendorong 

dilakukannya diskresi atas pilihan akuntansi untuk memperbaiki kinerja. Guan et 

al. (2005) dalam penelitiannya menemukan terdapat hubungan negatif antara 

kinerja perusahaan dan manajemen laba untuk perusahaan yang mengalami 

pergantian top manajemen secara paksa. Dalam penelitiannya tentang pilihan 

discretionary accrual yang dilakukan oleh eksekutif pada akhir masa 

menjabatnya, CEO yang tidak ingin diberhentikan dari perusahaan diberikan 

kesempatan untuk memperbaiki kinerjanya yang rendah (Vancil, 1987). Karena 

lamanya periode tersebut tidak diketahui, maka diharapkan tahun terakhir seorang 

CEO menduduki posisi adalah tahun dimana CEO tersebut memiliki insentif 

terbesar untuk meningkatkan laba yang dilaporkan. Dengan demikian dapat 

ditunjukkan discretionary accrualmembuktikan adanya kualitas akrual rendah 

yang disebabkan karena rendahnya kinerja perusahaan. 

Riset sebelumnya menghipotesiskan bahwa CEO yang mendekati pensiun 

atau yang akan berhenti akan memanipulasi akrual atau mengurangi biaya riset 

clan 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;Pourciau, 1993). Pengelolaan akrual dan penurunan biaya 

riset dan pengembangan mungkin mengarah pada pembayaran bonus yang lebih 

besar bagi CEO yang pensiun dimasa akhir jabatannya atau mungkin sebagai cara 

untuk menghindari atau menunda pemberhentian CEO sebagai akibat kinerja yang 

rendah. Cara pandang jangka pendek ini mungkin menarik bagi CEO yang keluar 

karena mereka tidak lagi di perusahaan ketika dampak manajemen laba 

menyebabkan penurunan laba di periode yang akan datang. 

Brickley et al. (1999) menemukan bahwa return saham pada dua tahun 

terakhir masa jabatan CEO merupakan hal penting yang dapat menjelaskan 

kelanjutan jabatan CEO sebagai dewan direksi. Hal ini berarti dalam upayanya 

menyelamatkan posisinya sebagai dewan direksi, CEO akan memfokuskan 

kenaikan harga saham dengan mengelola laba jangka pendek dengan menurunkan 

kualitas akrualnya. 

Berdasarkan penelitian Easley dan O'Hara (2004), risiko informasi spesifik 

perusahaan merupakan suatu ''priced risk". Francis et al. (2005) menjelaskan 

risiko informasi yang dicerminkan dalam kualitas akrual~' Davidson et al. (2007) 

menghipotesiskan bahwa CEO akan termotivasi untuk melakukan manajemen 

laba sebelum keputusan pergantian. Hal ini konsisten dengan pernyataan bahwa 

CEO yang mendekati pensiun tidak mempertimbangkan laba di masa datang atau 

melakukan manajemen laba untuk meningkatkan laba pada tahun akhir pada masa 

jabatannya 

Antia (2010) membuktikan CEO horison yang semakin pendek berasosiasi 

dengan semakin besarnya biaya agensi, rendahnya nilai perusahaan dan semakin 

tingginya tingkat risiko informasi. Semakin pendek CEO horison berarti semakin 

besar kemungkinan bergantinya CEO dan akan berasosiasi dengan semakin tinggi 

risiko informasi yang tercermin dalam kualitas akrual yang semakin rendah. 

Rentang waktu dua tahun merupakan horizon yang relatif pendek untuk 

mendorong cara pandang yang pendek. Dalam upayanya untuk menjamin 

kelanjutan jabatannya sebagai pimpinan perusahaan, CEO akan berfokus 

meningkatkan harga saham dengan mengelola laba jangka pendek yang 

menyebabkan penurunan kualitas akrual. Oleh karena itu, Antia (2010) 
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menyatakan risiko informasi yang dimanifestasikan dalam kualitas akrual (Francis 

et al., 2005) akan berhubungan negatif dengan masa jabatan.Diduga bahwa 

semakin rendah kualitas akrual semakin besar probabilita terjadinya pergantian 

sebelum selesai masa jabatan atau pergantian secara non rutin. Semakin tinggi 

kualitas perusahaan, semakin besar kemungkinan terjadinya pergantian secara 

rutin dimana top manajemen diganti hingga masa jabatannya berakhir. Hipotesis 

yang dikembangkan adalah: 

Hipotesis 2a : Kualitas akrual berpengaruh negatif terhadap probabilita 

pergantian top manajemen. 

Hipotesis 2b : Kualitas akrual berpengaruh negatif terhadap probabilita 

pergantian top manajemen secara non rutin. 

3.2.3 Pengaruh innate accrual quality dan discretionary accrual quality 
dengan pergantian top manajemen 

Berdasarkan teori yang telah dikemukakan sebelumnya, dijelaskan peranan 

harga terhadap risiko informasi, tetapi tidak membedakan sumber yang mungkin 

dari risiko tersebut. Francis (2005) membedakan efek11komponen innate dan 

diskresi dari kuaiitas akrual. Dalam penelitiannya dibuktikan adanya hubungan 

antara kualitas akrual dan biaya atas modal. Terbukti bahwa discretionary 

accrual quality memiliki efek yang lebih kecil dibandingkan innateaccrual 

quality. Hal ini menjelaskan investor memberi bobot yang lebih terhadap 

rendahnya kualitas akrual yang berasal dari faktor innate perusahaan 

mencerminkan bentuk dasar dari bisnis dan lingkungan operasi perusahaan 

dibanding rendahnya kualitas akrual yang bersifat diskresi yang berhubungan 

dengan pilihan akuntansi, keputusan implementasi dan kesalahan manajemen. 

Komponen diskresi dari kualitas akrual terdiri dari tiga subkomponen(Guay 

et al., 1996). Performance subcomponent mencerminkan usaha manajemen dalam 

meningkatkan kemampuan laba dalam mencerminkan kinerja dengan cara yang 

dapat dipercaya dan waktu yang tepat yang diharapkan menurunkan risiko 

informasi. Subkomponen kedua dan ketiga yaitu oportunistik dan ''pure noise" 

yang dapat meningkatkan risiko informasi. 

Rendahnya kualitas akrual yang menyebabkan tinggi biaya atas utang dan 

modal akan 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 qualityperusahaan, semakin besar kemungkinan terjadinya 

pergantian top manajemen dan semakin besar pula kemungkinan terjadinya 

pergantian top manajemen secara non rutin dimana top manajemen diganti 

sebelum masa jabatannya berakhir. Demikian halnya dengan komponen kualitas 

akrual yang bersifat diskresi, semakin rendah discretionary accrual quality 

perusahaan, semakin besar kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen 

dan semakin besar pula kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen secara 

non rutin 

Dengan hasil penelitian Francis (2005) bahwa bobot atas 

innateaccrualquality melebihi discretionary accrualquality terhadap cost of 

capital dan discretionary accrual qualitymerupakan gabungan dari efek 

peningkatan (performance subcomponent) dan penurunan risiko informasi 

(oportunistik dan "noise"subcomponent), sehingga hubungan innateaccrual dan 

pergantian top manajemen akan lebih besar dibanding discretionary 

accrualterhadap pergantian top manajemen. Dan huburi.gan innateaccrual dan 

pergantian top manajemen secara non rutin juga akan lebih besar dibanding 

hubungan discretionary accrualterhadap pergantian top manajemensecara non 

rutin Hipotesis yang dikembangkan berdasarkan penjelasan di atas adalah: 

Hipotesis 3a: Innate accrual qualityberpengaruh negatif terhadap 

probabilitapergantian top manajemen. 

Hipotesis 3b : Innate accrual quality berpengaruh negatif terhadap probabilita 

pergantian top manajemen secara non rutin. 

Hipotesis 3c : Discretionary accrual quality berpengaruh negatif terhadap 

probabilitapergantian top manajemen. 

Hipotesis 3d: Discretionary accrual quality berpengaruh negatif terhadap 

probabilita pergantian top manajemen secara non rutin. 

Hipotesis4a: Pengaruhinnate accrual qualityterhadapprobabilita pergantian top 

manajemen lebih tinggi dibanding pengaruhdiscretionary accrual 

qualityterhadap probabilita pergantian top manajemen. 
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Hipotesis 4b : Pengaruhinnate accrual qua/iryterhadapprobabilita pergantian top 

manajemen secara non rutin lebih tinggi dibanding pengaruh 

discretionary accrual qua/iryterhadapprobabilita pergantian top 

manajemen secara non rutin. 

3.2.4 PengaruhPraktek CG terhadap hubungan antara kinerja dan 
Pergantian top manajemen 

Pihak-pihak utama dalam tata kelola perusahaan adalah pemegang saham, 

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

terhadap kemungkinan pergantian top manajemen. 

3.2.4.1 Pengaruh BUMN terhadap hubungan kinerja dan pergantian top 
manajemen 

Jenis kontrol dalam kepemilikan perusahaan memiliki pengaruh terhadap 

kemungkinan pergantian top manajemen. Conyon (2008) menguji hubungan 

antara CEO turnover dan kinerja perusahaan di China yang dimoderasi dengan 

kontrol privat perusahaan, kepemilikan mayoritas, dan komisaris independen. 

Hasilnya menunjukkan terdapat hubungan negatif antara pergantian top 
\I 

manajemen dan kinerja. Tingkat sensitifitas pergantian top manajemen akibat 

kinerja yang rendah lebih besar pada perusahaan yang dikontrol privat atau 

memiliki kepemilikan mayoritas dan memiliki direksi independen yang besar. 

Kato et al. (2006a, 2006b) menyatakan perusahaan yang dikontrol 

pemerintah di China kurang memiliki insentif untuk memaksimalkan laba dan 

untuk meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan perusahaan yang dikelola 

swasta. Hal ini mungkin disebabkan manajemen perusahaan yang dikontrol 

negara lebih karena ditunjuk oleh pemerintah sebagai birokrat dengan sedikit 

insentif untuk meningkatkan nilai pemegang saham (Fan et al., 2007). Pemerintah 

mengeksekusi "control right' dalam perusahaan tercatat di bursa melalui 

perusahaan aset manajemen yang dimiliki negara. Pejabat pemerintah ditunjuk 

sebagai dewan direksi dan bertindak kustodi dari aset negara. Oleh karena itu, 

pejabat tersebut sering tidak dapat atau tidak berkeinginan untuk melaksanakan 

perannya, mempromosikan efisiensi atau fokus pada tujuan laba. Kadang mereka 

memiliki hubungan yang kompleks dan tidak kelihatan dengan top manajemen 

dan bahkan sering merupakan pejabat perusahaan milik negara sebelumnya 
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(Allen et al. 2005b, 2005a). Oleh karena itu diduga perusahaan yang dikontrol 

swasta akan lebih dapat mendisiplinkan manajemen perusahaan atas kinerja yang 

rendah dibanding perusahaan yang dikontrol negara. 

Hipotesis Sa : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top 

manajemen lebih rendah untuk perusahaan BUMN dibanding 

perusahaan non BUMN. 

Hipotesis Sb : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilitapergantian top 

manajemen secara non rutin lebih rendah untuk perusahaan 

BUMN 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 monitoring 

yang berbeda dengan perusahaan bukan keluarga. Hasil penelitian memberikan 

bukti yang berbeda atas pengaruh kepemilikan keluarga sebagai pemegang 

pengendali terhadap kemungkinan pergantian top manajemen. Tsai et al.(2006) 

memberikan bukti bahwa kepemilikan keluarga efektif sebagai monitoring, 
\I 

dengan menunjukkan tingkat sensitifitas kinerja perusahaan terhadap pergantian 

top manajemen untuk perusahaan kepemilikan keluarga di Taiwan lebih tinggi 

dibanding perusahaan bukan keluarga. Hasil penelitian tersebut bertentangan 

dengan penelitian Lausten (2002) dan Volphin (2002) yang menemukan bahwa 

kontrol keluarga akan mengurangi kemungkinan pergantian top manajemen pada 

saat kinerja perusahaan menurun di Denmark dan Italia. 

Furtado dan Karan (1990) menyatakan hubungan pergantian top manajemen 

dan kinerja melemah ketika top manajemen memiliki power melalui keterkaitan 

keluarga atau kepemilikan sa11am. Furtado dan Karan (1990) dan Denis dan Denis 

(1995) juga menemukan bukti bahwa kinerja yang rendah akan diikuti dengan 

pergantian top manajemen pada perusahaan yang sahamnya dimiliki tersebar. 

Tapi hubungan ini menjadi lemah dan hilang pada perusahaan tertutup termasuk 

perusahaan yang dikontrol keluarga. Allen dan Panian (1982) menyatakan bahwa 

perusahaan yang dikelola keluarga pendiri lebih jarang terjadi pergantian 

manajemen secara lengkap atau hostile take over. Hal ini menyiratkan semakin 

besar keterlibatan keluarga dalam perusahaan menciptakan biaya agensi yang 
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berdampak pada pergantian top manajemen. Dewan komisaris diharapkan 

memonitor top manajemen tanpa bias. N amun demikian karena dewan komisaris 

dan top manajemen berasal dari keluarga yang sama, dewan komisaris tidak 

memiliki keinganan untuk mengganti top manajemen ketika kinerjanyanya 

rendah. Sehubungan dengan besarnya hak suara dan kemampuannya mengontrol 

dewan komisaris, kontrol keluarga dapat melindungi top manajemen yang 

berlcinerja rendah. Perusahaan di Indonesia mayoritas merupakan perusahaan 

dengan kepemilikan keluarga (Claessens et al., 2000) maka jarang terjadi hostile 

take over. Top manajemen perusahaan keluarga kurang memiliki ancaman untuk 

diganti, sehingga tidak memiliki tekanan untuk memperbaiki kinerja perusahaan. 

Hipotesis 6a : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top 

manajemen lebih rendah untuk perusahaan kepemilikan keluarga 

tinggi dibanding perusahaan dengan kepemilikan keluarga 

rendah. 

Hipotesis 6b : Pengaruh kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top 
!• 

manajemen secara non rutin lebih rendah untuk perusahaan 

berkepemilikan keluarga tinggidibanding perusahaan dengan 

kepemilikan keluarga rendah. 

3.2.4.3 Pengaruh proporsi Komisaris lndependen terhadap hubungan 
kinerja dan pergantian top manajemen 

Praktik Corporate Governance (CG) yang baik menyatakan bahwa kinerja 

top manajemen harus dievaluasi, sehingga seorang top manajemen yang 

berkinerja rendah harus diganti. Praktik CG merupakan mekanisme internal dalam 

memonitoring kinerja top manajemen. Mekanisme internal ini dapat berupa 

komisaris independen. 

Fama (1980) menyatakan "the board is viewed as a market-induced 

institution, the ultimate internal monitor of the set of contracts called a firm, 

whose most important role is to scrutinise the highest decision makers within the 

firm". Fungsi dewan komisaris sebagai fungsi monitoring internal perusahaan 

memililci peranan penting untuk mengontrol pembuat keputusan tertinggi dalam 

perusahaan. N amun demikian, komisaris sering dalam pembuatan keputusannya 

kadang tidak konsisten dengan kepentingan pemegang saham. Sebagai contoh, 
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dewan komisaris yang berasal dari dalam perusahaan atau komisaris berafiliasi 

dengan direksi, komisaris dengan saham tinggi dapat menyebabkan memiliki 

utang budi kepada direksi atas posisinya, sehingga dalam pembuatan keputusan 

akan yang lebih sejalan dengan kepentingan direksi. Akibatnya komisaris akan 

segan mendisiplinkan direksi pada saat kinerjanya rendah. 

Literatur CG banyak memfokuskan pada pcranan komisaris independen 

sebagai pelindung kepentingan pemegang saham(Weisbach,1988; Hermalin et 

al.,2003). Weisbach (1988) dalam penelitiannya di Amerika yang menganut one 

tier systemmenemukan bahwa pergantian CEO lebih sensitif terhadap kinerja 

perusahaan ketikaboard of directorsdidominasi oleh independent directors 

dibanding dengan board of directors yang didominasi pihak internal. 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 perusahaan diduga 

semakin besar kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen sebelum 

berakhimya masa jabatan disebabkan rendahnya kinerja perusahaan. Regulasi di 

berbagai negara mensyaratkan perusahaan yang listirig di bursa memiliki 

komisaris independen, untuk menjalankan tugasnya secara independen dan tidak 

tergantung pada pengaruh 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 

memenuhi pedoman good corporate governance guna menjaga independensi, 

pengambilan keputusan yang efektif, tepat, dan cepat. Hipotesis yang 

dikembangkan adalah: 

Hipotesis 7a : Hubungan kinerja perusahaan dan probabilita pergantian top 

manajemen lebih tinggi pada perusahaan dengan proporsi 

komisaris independen yang lebih besar. 

Hipotesis 7b : Hubungan kinerja perusahaan dan probabilita pergantian top 

manajemen secara non rutin lebih tinggi pada perusahaan dengan 

proporsi komisaris independen yang lebih besar 
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3.2.4.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap hubungan kinerja dan 
pergantian top manajemen 

Kepemilikan saham oleh manajemen membantu mensejajarkan kepentingan 

pemegang saham dan top manajemen dan mengatasi masalah "moral hazard''. 

Namun demikian, manajemen dengan kepemilikan saham dapat menghindari 

tekanan dari ancaman kontrol ekstemal dan menyebabkan pengendalian internal 

menjadi kurang efisien. Sebagai konsekuensinya, kepemilikan saham yang tinggi 

oleh manajemen dapat mengurangi pengaruh kinerja terhadap pergantian CEO 

(Denis et al., 1997). Kemungkinan pergantian top manajemen berhubungan 

negatif dengan besamya kepemilikan saham 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 mekanisme yang dapat dipergunakan agar 

manajemen melakukan aktivitas sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan. 

Meningkatkan kepemilikan manajerial merupakan cara untuk mengatasi masalah 

keagenan. Top manajemen akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya yang 

juga merupakan keinginan dari para pemegang saham. Semakin besar proporsi 

kepemilikan saham pada perusahaan akan membuat manajemen lebih giat 

meningkatkan nilai persahaan sehingga akan meningkatkan kekayaan pemegang 

saham sekaligus meningkatkan kekayaan manajemen sebagai pemilik perusahaan. 

Kepemilikan saham manajerial akan membantu penyatuan kepentingan top 

manajemen dan pemegang saham, sehingga top manajemen ikut merasakan secara 

langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung 

kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Semakin 

tinggi kepemilikannya dalam perusahaan akan meningkatkan sensivitias 

kemungkinan pergantian top manajemen serta pergantian secara non rutin yang 

disebabkan rendahnya kinerja manajemen perusahaan. Hipotesis yang 

dikembangkan adalah: 

Hipotesis Sa : Hubungan kinerja perusahaan dengan probabilitapergantian top 

manajemen diperkuat oleh kepemilikan manajerial. 
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Hipotesis Sb : Hubungan kinerja perusahaan dengan probabilitapergantian top 

manaJemen secara non rutin diperkuat oleh kepemilikan 

manajerial. 

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

Selain dari faktor-faktor yang dihipotesiskan diatas, terdapat faktor-faktor 

lainnya yang mempengaruhi pergantian top manajemen yang juga diuji pada 

penelitian ini. Faktor-faktor itu yaitu ukuran perusahaan, leverage,umur 

perusahaan, kinerja tahun sebelum pergantian, pertumbuhan penjualan, dan 

kompetisi. 

• Ukuran perusahaan 

Cosh dan Hughes (1977) membuktikan bahwa semakin besar perusahaan 

semakin rendah tingkat pergantian tanpa memandang kinerja perusahaan. 

Berlawanan dengan Cosh dan Hughes, Pfeffer dan Moore (1980) menyatakan 

semakin besar perusahaan, semakin besar kemungkinan dewan komisaris yang 

tidak puas akan memberhentikan CEO karena tersedianya altematif pengganti. 

Peneliti menduga ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif terhadap 

pergantian karena total aset yang meningkat mencerminkan pertumbuhanpositif 

perusahaan. 

• Leverage (utang) 

Jensen (2003) mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki utang yang 

besar cenderung mengganti direksi ketika kinerja perusahaan rendah dan 

mengalami tekanan keuangan. Demikian halnya Smith et al.(2008) menyatakan 

semakin tinggi rasio DER semakin tinggi peningkatan probabilitas pergantian. 

Tingkat leverage yang tinggi mengindikasikan tingginya risiko keuangan. 

Harrison et al. (1988) berargumen bahwa kepemimpinan diperkirakan akan 

melemah pada perusahaan yang mengalami risiko keuangan tinggi. Dengan 

demikian semakin tinggi tingkat leverage, semakin tinggi kemungkinan terjadinya 

pergantian top manajemen. 

• Umur Perusahaan 

Umur perusahaan menunjukkan kemampuan dan keunggulan dalam 

berkompetisi di industri. Semakin lama perusahaan berdiri menunjukkan 
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eksistensinya dalam lingkungan. Peningkatan keahlian merupakan satu alasan 

utama mengapa perusahaan yang lebih lama mengalami peningkatan suksesi 

CEO.Boeker (1992) menyatakan kekuatan CEO dan kemampuannya untuk 

menghindari pergantian lebih besar pada perusahaan yang lebih muda dibanding 

perusahaan yang lebih tua. Dengan demikian semakin lama perusahaan berdiri 

semakin besar kemungkinan pergantian top manajemen karena memiliki banyak 

eksekutif yang ahli. 

• Kinerja dua tahun sebelumnya 

Kinerja perusahaan pada dua tahun terakhir dari masa jabatan CEO 

merupakan hal penting yang dapat menjelaskan kelanjutan jabatan CEO sebagai 

dewan direksi (Brickley et al., 1999). Ia menggunakan return saham sebagai 

ukuran kinerja. Kinerja dua tahun sebelum pergantian memiliki pengaruh yang 

sama dengan kinerja perusahaan satu tahun pergantian. Semakin buruk kinerja 

dua tahun sebelumnya semakin besar kemungkinan terjadinya pergantian top 

manajemen. 

• Pertumbuhan Penjualan (Growth of Sales) 

Pertumbuhan . penjualan bertujuan untuk mengkbntrol kinerja top 

manajemen perusahaan. Beadles (2000) dan Lausten(2002) menyatakan semakin 

tinggi pertumbuhan tingkat penjualan, semakin rendah pergantian top manajemen. 

Dengan demikian pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap 

pergantian top manajemen. 

• Kompetisi 

Industri dengan kompetisi yang tinggi terdiri dari sejumlah besar perusahaan 

yang homogen, industri tersebut memiliki lebih banyak kandidat top manajemen 

dibandingkan perusahaan dengan kompetisi yang rendah. Dalam industri dengan 

kompetisi yang tinggi, dewan komisaris memandang CEO bukan merupakan hal 

yang penting karena tersedia altematif kandidat (DeFond dan Park, 1999). Oleh 

karena itu, tingkat kompetisi industri merupakan variabel penting dalam 

pergantian top manajemen dan kemungkinan pergantian seorang top manajemen 

meningkat sejalan dengan meningkatnya kompetisi industri. 
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BAB4 
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 

perusahaan. 

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 
\ l 

terjadipenurunan IHSG akibat penjualan saham oleh investor asing, secara umum 

tidak mempengaruhi kinerja perusahaan secara signifikan.Untuk penelitian m1 

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: 

• 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 

dari website perusahaan. 
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• Data pergantian top manajemen diperoleh dari laporan tahunan perusahaan 

yang diperoleh dari website perusahaan, Bapepam-LK dan Pusat Referensi 

Pasar Modal. 

• Data Corporate Governance(CG) diperoleh dari laporan tahunan 

perusahaan. 

• Data harga saham diambil dari website Bursa Efek. 

Metode pemilihan perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2000-2010. 

2. Tidak termasuk perusahaan keuangan (bank, sewa guna usaha, dan asuransi) 

dikarenakan industri-industri tersebut memiliki struktur keuangan yang 

berbeda sehingga ukuran kualitas akrual yang digunakan tidak dapat 

disamakan dengan industri lainnya. 

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan selama periode pengamatan 

2000- 2009. 

4. Perusahaan yang memiliki data mengenai struktur kepemilikan saham dan 
\j 

praktik Corporate Governance lainnya .. 

5. Terdapat kelengkapan data untuk periode tahun 2000 hingga tahun 2010. 

4.3. Model Penelitian 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang disajikan dalam gambar 3.1. 

dibentuklah 7 model untuk menguji hubungan utama dalam penelitian ini. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1 yang tujuan utamanya menguji pengaruh 

kinerja perusahaan terhadap pergantian top manajemen, dikembangkan model 

regresi logistik untuk menguji secara simultan semua variabel bebas yang 

dihipotesiskan mempengaruhi kemungkinan penggantian top manajemen sebagai 

variabel terikat yaitu kualitas akrual dengan komponennya yaitu kualitas innate 

perusahaan dan discretionary accrual quality sebagai kontribusi utama dari 

penelitian ini dan variabel-variabel yang berinteraksi dengan kinerja perusahaan 

dalam mempengaruhi pergantian top manajemen. Ukuran pergantian top 

manajemen menggukana dua pengukuran yaitu dengan dummy variabel berganti 

dan tidak serta dummy pergantian rutin dan non rutin. 
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Model penelitian regresi logistik yang diajukan 7 model tersebut yaitu: 

(1) Regresi variabel pergantian top manajemen dengan variabel kinerja 

perusahaan dan variabel-variabel kontrol untuk menguji pengaruh kinerja 

perusahaan terhadap probabilita pergantian top manajemen sebagaimana 

umumnya penelitian-penelitian terdahulu(Coughlan & Schmidt, 1985; 

Weisbach et al., 1988; Jensen & Murphy, 1990; Parrino, 1997; Huson 

,2004;Sponholtz,2006) .. 

(2) Regresi variabel pergantian top manajemen dengan variabel kualitas akrual 

dan variabel kontrol untuk menguji adanya pengaruh variabel lain selain 

kinerja perusahaan terhadap probabilita pergantian top manajemen. 

(3) merupakan model gabungan model kesatu dan model kedua yang 

meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan variabel kinerja 

perusahaan, kualitas akrual dan variabel-variabel kontrol untuk menguji 

apakah pengaruh kinerja perusahaan dan kualitas akrual merupakan 

variabel yang saling mensubstitusi atau melengkapi terhadap terhadap 

probabilita pergantian top manajemen. 

(4) Regresikan variabel pergantian top manajemen d'engan seluruh variabel 

bebas, variabel interaksi antara variabel praktik CG dengan kinerja dan 

ditambah dengan variabel kontrol untuk menguji secara komprehensif 

pengaruh kinerja perusahaan dan kualitas akrual terhadap probabilita 

pergantian top manajemen dengan mempertimbangkan variabel interaksi 

praktik CG .. 

(5) Reregresi variabel pergantian top manajemen dengan komponen variabel 

kualitas akrual (innate accrual quality dan discretionary accrual quality) 

dan variabel kontrol untuk menguji apakah pengaruh innate accrual 

quality dan discretionary accrual quality sebagai variabel baru selain 

kinerja perusahaan yang mempengaruhi probabilita pergantian top 

manaJemen. 

( 6) merupakan model gabungan model kesatu dan model kelima yang 

meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan variabel kinerja 

perusahaan, innate accrual quality, discretionary accrual quality dan 

variabel-variabel kontrolkontrol untuk menguji apakah pengaruh kinerja 
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perusahaan dan komponen kualitas akrual yaitu innate accrual quality dan 

discretionary accrual quality merupakan variabel yang saling 

mensubstitusi atau melengkapi terhadap terhadap probabilita pergantian 

top manajemen.; 

(7) Regresi variabel pergantian top manajemen dengan seluruh variabel bebas 

yang terdiri kinerja perusahaan, komponen kualitas akrual, variabel 

interaksi antara variabel praktik CG dengan kinerja perusahaan dan 

ditambah dengan variabel kontrol untuk menguji secara komprehensif 

pengaruh kinerja perusahaan dan komponen kualitas akrual yaitu innate 

accrual quality dan discretionary accrual quality terhadap probabilita 

pergantian top manajemen dengan mempertimbangkan variabel interaksi 

praktik CG .. 

Model 1: Model Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Pergantian Top 
Manajemen 

Untuk menguji pengaruh kinerja perusahaan terhadap pergantian top 

manajemen akan digunakan model logit karena pergantian top manajemen 

menggunakan ukuran dummy variabel satu (1) untuk berganti dan nol (0) untuk 

tidak berganti, atau variabel satu (1) untuk berganti tidak rutin dan nol (0) untuk 

berganti rutin. V ariabel dependen dalam model ini adalah pergantian top 

manajemen (turnover) dan variabel independennya kinerja perusahaan baik 

kinerja akuntansi maupun kinerja pasar. Sedangkan variabel independen lain yang 

dijadikan variabel kontrol adalah total aset, debt to equity ratio, umur perusahaan 

(firm age), pertumbuhan penjualan (growth of sales), tingkat kompetisi 

(competition), dan kinerja dua tahun sebelumnya (performance 2). 

Untuk mempermudah interpretasi variabel dan menyamakan ukuran 

variabel maka vaiabel yang digunakan diskalakan kecuali variabel dependen. 

Model yang digunakan adalah sebagai berikut: 

Ln(p(turnover)/1-p(turnover)) = f (Performance,control var) 

TURNt = «o + «1PRFMCi,t-1+ «2TotAsseti,t-1 + a3DERi,t-t + a4FirmAGEi,t-1+ 

«sG-Salesi,t-1+ a6CMPTi,t-I + «1PRFMCi,t-2+ Et 

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik didasarkan pada 

hipotesis yang telah dijelaskan dalam bab sebelumnya yaitu: 
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H1: a1< 0 untuk variabel utama dan a2 <0, a3> 0, a4 > 0, a 5<0, a6<0, a 7 <0 untuk 

variabel kontrol 

Keterangan: 

Variabel Dependen: 

TURN 

Variabel Independen: 

PRFMC 

Variabel Kontrol : 

TotAsset 

DER 

FirmAGE 

G-Sales 

CMPT 

PRFMCt-2 

Pergantian rutin dan non rutin; Dummy = 1 pergantian 

non rutin, 0 lainnya. Berganti dan tidak berganti: dummy 

= 1 untuk berganti, 0 lainnya. 

Kinerja perusahan yaitu Kinerja Akuntansi (ROA, ROE 

dan ROS) dan Kinerja Pasar (RET) 

Total Aset 

Debt to Equity Ratio(rasio utang terhadap modal) 

Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat 

di Bursa Efek Indonesia 

Pertumbuhan penjualan 
I• 

Kompetisi diukur dengan menggunakan Herfindal 

Hirschman Index 

Kinerja 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 1 hanya mengganti variabel utama kinerja 

dengan kualitas akrual (AQ). Untuk variabel dependen dan variabel kontrol yang 

digunakan sama dengan model 1. 

Ln (p(turnover)I 1-p(turnover)) = f (AQ, control variabel) 

TURNt= ao + a1AQi, t-1 + a2TotAsseti, t-1 + a3DERi, t-1 + a4FirmAGEi, t-1+ asG­

Salesi, t-1 + a6CMPTi,t-1 + a1PRFMCi,t-2 + Et 
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Hipotesis penelitian dapat disajikan dalarn bentuk statistik didasarkan pada 

hipotesis yang telah dijelaskan dalam bah sebelumnya yaitu: 

H1: a1 1> 0 untuk variabel utama dan a2 <0, a3> 0, a4 > 0, a5<0, a6<0, a7 <0 untuk 

variabel kontrol. 

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

Model 3ini merupakan model gabungan model ldan model 2yang 

meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan variabel kinerja 

perusahaan, kualitas akrual, dan variabel-variabel kontrol. 

Ln(p(turnover )/ 1-p(turnover)) = f (A Q,Performance, control var) 

TURNt= ao + a1AQi,t-1+ a2PRFMCi,t-1+ a3TotAsseti,t-1+ a4DERi,t-1+ 

asFirmAGEi,t-t+ a6G-Salesi,t-1+ a1CMPTi,t-1+ asPRFMCi,t-2+ Et 

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik sebagai berikut:: 

H1: a1> 0, a2 <0, sedangkan ekspektasi untuk variabel kontrol adalah:a3 < 0, a4> 0, 

as> 0, a6<0, a1<0, as <0 

Variabel lndependen: 

AQ 

PRFMC 

\I 

Kualitas Akrual 

Kinerja perusahan yaitu Kinerja Akuntansi (ROA, ROE 

dan ROS) dan Kinerja Pasar (RET) 

Model 4 Model Pengaruh Kualitas Akrual, Kinerja perusahaandan 
Corporate Governance terhadap Pergantian Top Manajemen 

Model keempat ini model yang lengkap yang memasukkan semua variabel 

yang diduga memiliki pengaruh terhadap probabilita pergantian top manajemen. 

Model ini meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan seluruh 

variabel bebas, variabel pemoderasipraktik CG dan variabel kontrol. 

Ln(p(turnover)/1-p(turnover)) = f (AQ,Performance,Performance*Own, 

Performance*CG, control var) 

TURNt = ao + a1AQi,t-1+ a2PRFMCi,t-t + a3lndComi,t-t + a4 OwnMgti,t-t + 

«sFamOwni,t-t + a~UMNi,t-1+ a1PRFMCi,t-t *IndComi,t-t + «sPRFMCi,t-t 
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*OwnMgti,t-t + a9PRFMCi,t-1*FamOwni,t-t + «10PRFMCi,t-1*BUMNi,t-1+ 

«nTotAsseti,t-1+ «12 DERi,t-1+ «13 FirmAGEi,t-1+ «14 G-Salesi,t-1+ a1s CMPTi,t-1+ 

a16 PRFMCi,t-2+ Zt 

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik didasarkan pada 

hipotesis yang telah dijelaskan dalam bah sebelumnya yaitu: 

H1: a 1> 0, a2 <0 untuk variabel utama dan a3> 0, a4> 0, as< 0, a6<0, a7<0, a 8 <0, 

ay 0, a 10 > 0, all<0, a12>0, a 13< 0, a 14<0, a 15<0, a 16<0 untuk variabel kontrol. 

Variabel pemoderasi: 

IndCom 

OwnMgt 

FamOwn 

BUMN 

Komisaris independen 

Kepemilikan manajerial 

Kepemilikan keluarga, dummy = 1 untuk kepemilikan 

keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya 

perusahaan BUMN, dummy = 1 untuk perusahaan 

BUMN, 0 lainnya; 
\I 

Model 5 Model Pengaruh Kualitas Innate Akrual dan Kualitas Diskresi 
Akrual terhadap Pergantian Top Manajemen 

Pada model kelimaini, kualitas akrual dipecah menjadi 2 komponen yaitu 

innate accrual quality dan discretionary accrual quality. Dengan demikian model 

ini meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan variabel innate 

accrual quality dan discretionary accrual quality serta variabel kontrol. 

Ln (p(turnover )/ 1-p(turnover)) = f (A Q, control variabel) 

Model 5:TURNt =«o + «1 lnnateAQi,t-1+ «2DiscAQi,t-1 + «3 TotAsseti,t-1 + 

a4DERi,t-1t + as FirmAGEi,t-1 + a6 G-Salesi,t-1 +a1 CMPTi,t-1 + «s PRFMCi,t-2 + 

Zi,t 

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik sebagai berikut: 

H1: a 1 > 0, a2>0 untuk variabel utama sedangkan ekspektasi untuk variabel 

kontrol adalah a3 <0, a4 >0, as< 0, a6< 0, a7<0, as<0 
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Dimana: 

Variabel lndependen: 

InnateAQ Kualitas innateakrual 

DiscAQ Kualitas diskresi akrual 

Model 6 Model Pengaruh Kualitas Innate Akrual, Kualitas Diskresi 
Akrual dan Kinerja Perusahaan terhadap Pergantian Top 
Manajemen 

Model keenam merupakan model gabungan model kesatu dan model kelima 

yang meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan variabel kinerja 

perusahaan, innate accrual quality, discretionary accrual quality, dan variabel­

variabel kontrol. 

Ln(p(turnover)/1-p(turnover)) = f (lnnateAQ,DiscAQ,Performance, control var) 

TURNt= «o + «1InnateAQi,t-1+ «2DiscAQi,t-1+ a3PRFMCi,t-1+ a4 TotAsseti,1-1+ 

«sDERi,t-1+ a6FirmAGEi,1-1+ «1G-Salesi,t-1+ asCMPTi,t-1+ a9PRFMC,t-2+ tt 

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik didasarkan pada 
ii 

hipotesis yang telah dijelaskan dalam bah sebelumnya yaitu: 

H1: a1> 0, a2 >0,a3 < 0 untuk variabel utama; sedangkan ekspektasi untuk variabel 

kontrol adalah a4 <0, a5 >0, a6< 0, a7 < 0, as<0, a9<0. 

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

Model ketujuh ini model yang lengkap yang memasukkan semua variabel 

yang diduga memiliki pengaruh terhadap probabilita pergantian top manajemen. 

Model ini meregresikan variabel pergantian top manajemen dengan seluruh 

variabel bebas, variabel pemoderasipraktik CG, dan variabel kontrol. 

Ln(p(turnover)/1-p(turnover))= f (lnnateAQ, DiscAQ, Performance, 

Performance *Own, Performance *CG, control var) 

TURN1= «o + a1 InnateAQi,t-1+ a2 DiscAQi,t-t + a3PRFMCi,t-1+ a4lndComi,t-1+ 

as OwnMgti,t-t+ «6 FamOwni,t-t + «1 BUMNi,t-1 + as PRFMCi,t-1*IndComi,t-1t + 

a9PRFMCi,t-1 *OwnMgti,t-t+ «10PRFMCi,t-t *FamOwni,t-1+ «11PRFMCi,t-
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1*BUMNi,t-1+ a12TotAsseti,t-1+ a13DERi,t-1+ a14 FirrnAGEi,t-1+ a1sG-Salesi,t-1+ 

a16CMPTi,t-1 + a11 PRFMC,t-2 + Et 

Hipotesis penelitian dapat disajikan dalam bentuk statistik sebagai berikut: 

H1: a1> 0, a2>0a3< 0 

Ekspektasi untuk masing-masing variabel kontrol adalah sebagai berikut: 

a4> 0, as> 0, a6< 0, a1<0, as<0, a9<0, aw> 0, a11> 0, a12<0, a13>0, a14<0, a 15< 0, 

a16<0, a11<0. 

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

Top manajemen didefinisikan sebagai individual yang memegang jabatan 

CEO, presiden, atau direktur utama perusahaan. Terjadi pergantian dan tidak 

terjadi pergantian top manajemen merupakan variabel terikat yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sehingga dikategorikan menjadi variabel dummy yaitu 

1 untuk terganti pergantian dan 0 untuk tidak terjadi pergantian. Selain itu, juga 

diuji Probabilitas terjadinya pergantian top manajemen yaitu pergantian rutin dan 

pergantian tidak rutin. Dengan menggunakan variabel dummy yaitu 1 untuk 

penggantian tidak rutindan 0 untuk penggantian rutin. Untuk pengujian ini 

menggunakan level individu. 

Dalam penelitian ini, yang termasuk sebagai penggantian rutin sebagaimana 

digunakan juga oleh Warner et al. (1988), Weisbach (1988), Conyon dan Florou 

(2002), Lau et al. (2009), Dahyaet al.(2002), dan Firth et al. (2005) adalah: 

1. penggantian akibat berakhimya kontrak sesuai masa jabatan, untuk 

perusahaan BUMN yaitu selama 5 (Hrna) tahun sesuai dengan regulasi yang 

mengatur masajabatan direksi. Untuk perusahaan Non BUMN, UU 40 2007 

tentang Perseroan Terbatas tidak mengatur secara detail masa jabatan 

direksi sehingga penggantian rutin merupakan pergantian akibat 

berakhimya kontrak yang bervariasi antar perusahaan. 

2. pengunduran diri direksi baik secara sukarela, alasan kesehatan maupun 

alasan pribadi lainnya, dan akibat direksi meninggal dunia. 

3. pengangkatan sebagai direksi/komisaris di perusahaan yang bersangkutan 

namun denganjabatan direksi yang berbeda sebelum masajabatan berakhir; 
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Sedangkan yang termasuk dalam penggantian tidak rutin adalah: 

1. Penggantian oleh pemegang saham sebelum masa jabatan berakhir baik 

dilakukan tanpa menyebutkan alasan yang jelas ataupun dengan alasan 

seperti untuk meningkatkan kinerja perusahaan atau meningkatkan GCG; 

2. Pengangkatan sebagai direksi/komisaris di perusahaan lain sebelum masa 

jabatan berakhir; 

3. Permohonan mundur dari direksi tanpa pemberian alasan ataupun alasan 

lainnya yang mengindikasikan mundur dari jabatannya, 

4. Keterlibatan direksi dalam kasus hukum; 

Karakteristik penggantian tidak rutin inidigunakan olehFirth et al. (2005). 

Data pergantian top manajemen diperoleh dari risalah RUPS yang diperoleh dari 

Biro Riset dan Tekhnologi Informasi 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 direalisasi(Dechow Dichev, 2002). Kualitas akrual berhubungan negatif 

dengan varian dari laba dan berhubungan positif dengan p1ersistensi laba. Varian 

laba merupakan pengukuran atas "noise" dalam laba, maka akan menurunkan 

kualitas akrual. 

Asumsi dasar dalam kualitas laba adalah laba yang dipetakan semakin dekat 

menjadi kas yang paling diinginkan (Penman 2001 ;Harris et al.,2000). Kualitas 

akrual sering digunakan sebagai proksi pengukuran dari kualitas laba yang dibuat 

Dechow dan Dichev (2002),pengujian mereka memetakan current accrual 

menjadi arus kas operasi periode yang lalu, sekarang dan periode yang akan 

datang. 

Kualitas akrual diperoleh dari estimasi dari arus kas operasi periode 

sebelumnya, saat ini, dan periode yang akan datang pada perubahan modal kerja. 

Residual dari estimasi tersebut merefleksikan akrual yang tidak berhubungan 

dengan realisasi arus kas; dan standar deviasi dari residual tersebut merupakan 

kualitas akrual pada level perusahaan, yaitu standar deviasi tinggi menunjukkan 

kualitas akrual rendah. Penelitian ini menggunakan model Dechow dan Dichev 
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(2002) yang menghubungkan current accrual dengan arus kas tahun yang lalu, 

saat ini, clan tahun yang akan datang sebagai berikut: 

TCAj,r=ao,j+ a,,jCFOj,r-1+ a2,jCFOj,r+ a3,jCFOj,1+1+ tj,1 1) 

Keterangan: 

TCAj,1 = 

CFO = 

tJCAi,t = 

.dCLi,t = 

.dCashi,t = 

.dSTDEBT- = }' 

Perubahan dalarn working capital = L'JCAj,t - L'JCLi,t - L'1Cashi.t 

+ tJSTDEB1'j,1 dirnana total curent accrual perusahaan j pada 

tahun t yang diskalakan dengan rata-rata total aset tahun t dan 

t-1 • 

arus kas operasi pada tahun t diskalakan dengan rata-rata total 

aset tahun t dan 1-1. 

perubahan dalarnaset lancar perusahaan j antara tahun t-1 and 

tahun t. 

perubahan dalarn liabilitas lancar perusahaan j antara tahun t-

1 and tahun t 

perubahan dalarn kas perusahaan j antara tahun t-1 and tahun 

t I' 

perubahan dalarn utanglancar perusahaan j antara tahun t-1 

and tahun t 

Persarnaan diatas diestirnasi setiap tahun (annual cross section) per industri 

dalarn populasi menggunakan periode waktu 5 tahun (2005-2009) untuk 

rnenghindari data yang menggunakan tahun terjadinya krisis ekonomi di 

Indonesia. 

A()_j,= lT (ej,J 2) 

Kualitas Akrual (AQ) .merupakan standar deviasi dari residual yang 

diestirnasi perusahaan jdari tahun t-4 hingga tahun t. cr(err01j,t). Sernakin besar 

nilai AQ menjelaskan sernakin rendah kualitas laba sebagairnana pula sernakin 

rendah kualitas akrual. 

Universitas Indonesia 



88 

4.4.3 Innate Accrual Quality dan Discretionary Accrual Quality 

Dechow dan Dichev (DD) (2002) memisahkan kualitas akrual menjadi 

komponen innate dan diskresi. DD mengidentifikasi lima faktor innate: ukuran 

perusahaan(Size diukur sebagai log natural total aset), standard deviasi dari arus 

kas operasi (crCFO),standard deviasi dari penjualan (crSales), lamanya siklus 

operasi ( diukur sebagai jumlah hari piutang dagang dan jumlah hari persediaan), 

dan frekuensi realisasi terjadinya laba negatif (Neg Earn). Mengikuti DD, semakin 

kecil perusahaan, semakin besar volatility arus kas, semakin panjang siklus 

operasi dan semakin besar kemungkinan terjadinya kerugian (loss), akan semakin 

rendah kualitas akrual.Pengukuran setiap indikator dari karakteristik khusus 

perusahaan menggunakan periode 5 tahun.Memisahkan kualitas akrual menjadi 

innate accrual quality dan discreationary accrual quality membutuhkan estimasi 

regresi dari karakteristik "innate" perusahaan terhadap kualitas akrual DD 

(Francis et al., 2005). 

AQi;t= a+ P1 Sizei;t + P2crCFOi;t + p3crSalesi;t +p4 OperCyclei;t + Ps NegEami;t + eji, 

3) 

Keterangan: 

Size 

crCFO 

crSales 

OperCycle 

NegEam 

= 

\I 

Log natural Total Aset 

Standar deviasi dari arus kas operasi perusahaan j selama 

5 tahun 

Standar deviasi penjualan perusahaan j dihitung selama 5 

tahun 

Log dari siklus operasi perusahaan j = log natural dari 

rata-rata umur persediaan + rata-rata umur umur piutang 

(dalam hari) = 360 /( COGS)/(Average Inventory) + 360/ 

(Sales) /Average Sales. 

Jumlah tahun dalam 5 tahun melaporkan NIBE<0 

Nilai yang diprediksi dari persamaan diatas tersebut menghasikan estimasi 

porsi innate dari kualitas akrual perusahaan j 

Innate A Qi, = y I Sizei;t + y2crCFOi;t + y 3crSalesj;1 +y 4 OperCyclei;t + y 5 NegEami;t 4) 
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Residual dari persamaan (4) merupakan estimasi daii 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 

Uudgement) 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 inempertimbangkan 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 dUusi saham kemudian 

disesuaikan dengan return pasar (market adjusted return). W amer 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 return saham 

menggunakan data return saham bulanan yang di-annualized 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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equty sebagai kinerja akuntansi. SedangkanTarigan dan Martani (2008) 

menggunakan return on sales (ROS). 

Dalam penelitian ini, ROA ROEdan ROSdengan menggunakan lag satu 

tahun (t-1) sebelum dilakukannya penggantian direksi pada waktu t untuk 

menghindari kemungkinan overlap dari penggantian kinerja direksi yang lama 

dengan direksi yang baru. ROA, ROE,dan ROSdiukur dengan rumusan sebagai 

berikut: 

ROA= Persentase laba operasi1_1 terhadap total aset perusahaan1_1; 

ROE== Persentase laba bersih1_1 terhadap Ekuitas perusahaan1-1; 

ROS = Persentase laba operasi1_1 terhadap penjualan perusahaanr-J; 

4.4.5 Praktik Corporate Governance 
4.4.5.1.Kepemilikan pemerintah (BUMN) 

Kepemilikan pemerintah atau Badan Usaha Milik Negara(BUMN) 

didefinisikan sebagai kepemilikan pemerintah dalam sebuah perusahaan. BUMN 

menurut Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 adalah badan usaha yang seluruh 

atau sebagian besar modalnya dimiliki oleh negara mela.J.ui penyertaan secara 

langsung yang berasal dari kekayaan negara yang dipisahkan. 

Kepemilikan pemerintah dalam penelitian ini dilihat dari laporan tahunan 

perusahaan sampel yang ada apakah merupakan perusahaan BUMN atau bukan. 

Untuk menentukan apakah suatu perusahaan termasuk dikendalikan oleh negara 

atau bukan, dilihat dari daftar perusahaan yang terdaftar pada kementrian 

BUMN.Ukuran yang digunakan untuk kepemilikan pemerintah adalah nilai 1 jika 

kepemilikan saham pemerintah > 51 % dan O jika tidak ada saham pemerintah 

lainnya.Dalam penelitian ini tujuan penggunaan dummy variabel tersebut yaitu 

untuk melihat perbedaan pengaruh kepemilikan perusahaan berdasarkan kategori 

BUMN dan non BUMN terhadap hubungan kinerja perusahaan dan probabilita 

pergantian top manajemen .. 

4.4.5.2. Kepernilikan keluarga (FAM) 

Kepemilikan keluarga didefinisikan sebagai kepemilikan >5% tidak 

termasuk negara, institusi keuangan atau publik (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 vaiiabel 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 ~ecara 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 lndependen (lndCom) 

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 altematif 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 'umum 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 mencerrninkan 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 (PERFM1_2) 

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 t-1)/(Sales t-2)*100%)- 100% 

\l 

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;, ~ [~(Sales,} t('i, 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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kompetisi dan sebaliknya. Industri yang diikutsertakan dalam penelitian ini adalah 

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 et al., 2006). Outliers ditentukan dengan batasan plus minus 3 

standar deviasi (Hair et a/.2006). Tehnik winsorization ini
1
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 basil 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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BABS 
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 pengujian 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 dikeluarkan dari sampel akan tetapi dilakukan metode 

winsorizingpada data yang berada diatas dan dibawah 3 standar deviasi. Prosedur 
\ l 

metode seperti ini sering digunakan dalam penelitian untuk mengatasi masalah 

outlier (Francis et al, 2005; Bushee dan Leuz, 2005). Prosedur pemilihan sampel 

penelitian dis~jikan 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 

perusaii.aan 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 diperolehjumlah sampel dalam tabel 5.1. 

95 
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Tabel 5.1. Deskripsi Pemilihan Sampel 

Panel A. Pergantian rutin dan non rutin 
Deskripsi Jumlah 
Pergantian top manajemen yang terjadi di perusahaan yang tercatat di Bursa 204 
Efek Indonesia selama tahun 2005-2009 diluar perusahaan jasa keuangan: 
Bank, Asuransi, Sewa Guna Usaha dan Investasi. 
Datatidak lengkap (20) 
Memiliki ekuitas negatif (11) 
Sampel penelitian 173 

Panel B. B --------- ------ -------- -- -- --- - -- .. ----
·ct "dak b - ----- --

Deskripsi Jumlah 
Perusahaan yang mengalami pergantian top manajemen 173 
Perusahaan kontrol yang tidak mengalami pergantian top manajemen selama 192 
minimal 4 tahun dari industri seienis dan tahun yang sama 
Jumlah sampel penelitian 365 

Panel C.R' . Jah perusa ________ _____________________ h h 
Tahun 2005 2006 2007 2008 2009 Total 
Berganti 36 29 37 35 36 173 

-Rutin 20 14 18 14 14 80 
-NonRutin 16 15 19 21 22 93 

Tidak Berganti 35 32 49 34 42 192 
Total 71 61 86 69 78 365 

5.1.1 Statistik Deskriptif 

Tabel 5.2 menampilkan rata-rata, standar deviasi, 1nilai minimum, nilai 

maksimum, median, skewnes, dan kurtosis. Untuk semua variabel dideskripsikan 

dengan 2 tipe pergantian top manajemen yaitu tipe pergantian rutin dan non rutin 
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Tabel 5.2. Statistik Deskriptif 

a11tia11 Ruthi da11 11011 ruti11 

mum - edian Std. Dev Skcwncs IKu rtosis 

.0476 .0500 .1856 0.900 1.568 0.3600 .0400 .1487 -0.363 1.396 

.lll5 .0775 .3644 0.242 .215 0.9645 .0939 .3640 0.192 1.634 
IROA 0.5904 .7377 .0736 .0370 .2201 0.083 .446 0.5429 .0297 .1309 0.300 10.361 
RET 1.326 .405 .0749 .0530 .6024 1.1187 .9669 1.2900 0.0880 .6114 .7471 .3878 
!AQ .0033 1.2514 .1743 .1265 .1517 .6193 14.1109 .0169 .1265 .1401 .1007 .2636 
InnateAQ 0.1686 1.4022 .2027 .1635 .1665 .6127 19.4802 0.0001 .1649 .1369 1.2443 5.0572 
DiscAQ 1.3678 .9458 0.0284 0.0328 .1665 0.3947 19.9317 0.6200 0,0300 .1482 .08656 .1918 

tAssets .2EIO .EJ3 .12El2 .SE! I .65El2 .648 .754 .2e10 .7El2 7.6El2 1.542 .294 
R .02 .57 1.4279 .9400 1.7621 .781 8.134 .02 .9342 1.6752 .142 .330 
PT .05 .85 .2342 .2150 .1576 1.449 .746 .05 .2200 .1494 I.II I 1.248 

IFirmAge I I 12.07 12.00 .6660 .457 .948 I 13.0000 .139 .355 .018 
-Sales 1.96 .43 .2438 .1660 .5568 .662 .464 2.19 .1600 .5037 1.117 .467 

ROE..1 0.7860 .9440 .0539 .0360 .2670 0.019 .371 0.7860 .0300 .1847 1.641 .450 
ROS,.1 2.3211 .3633 .0544 .0760 .4920 1.199 13.222 0.5100 .0400 .1812 1.591 .168 
!ROA..1 0.3776 .4520 .0275 .0134 .1058 .378 .056 0.2530 .0200 .0897 .166 .648 

0.1166 0.3285 .8730 1.6210 6.3092 3.8920 0.3960 1.1455 1.7939 .7775 
.3560 .3330 .1684 0.018 .429 .00 .3300 .1701 .201 .683 
.0216 .0000 .o705 .644 6.322 .00 .0000 .0487 3.750 15.855 

Rer2:anti dan Tidak Ber2:anti Rutin dan non rutin 
Proporsi (Dummy=!) [Prooorsi (Dummy=O) Prooorsi (Dummy= 1) Proporsi (Dummv=0) 

IFrekuensi 1/o IFrekuensi 1/o Frekuensi % Frekuensi 1/o 
Tum 173 47.4 192 52.6 93 53.8 80 46.2 
IFamown 180 49.3 185 50.7 78 145.1 95 54.9 
BUMN 19 5.2 346 94;8 11 6.4 162 93.6 

Tum= Pergantian Top manajemen, ROE=Retum on Equity,ROA= Return on Asset,ROS=Return on Sales, RET= Return saham, AQ= Kualitas Akrual= InnateAQ= 
[nnate Accrual Quality, DiscAQ= Discretioanry Accrual Quality, IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan 
keluarga, BUMN= perusahaan BUMN, dummy = 1 untuk perusahaan BUMN, 0 lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio = rasio utang terhadap 
modal, FirmAGE= Umur Perusahaan, G-Sales= Pertumbuhan peniualan, CMPT= Kompetisi. 
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pada panel Adan berganti dan tidak berganti top manajemen pada tabel panel B. 

Data statistik ini ditampilkan setelah dilakukan winsorizing terhadap outlier. 

A. Tipe Pergantian rutin dan non rutin 

Dari basil statistik atas 1 73 perusahaan yang menjadi sampel terlihat sebesar 

53.8% (93 perusahaan) dari sampel mengalami pergantian non rutin dan sisanya 

48.2% (80 perusahaan) dari sampel mengalami pergantian rutin. Hal ini 

mengindikasikan pergantian top manajemen yang terjadi pada perusahaan sampel 

sebagian besar merupakan pergantian non rutin. 

Variabel AQ memiliki nilai minimum sebesar 0.0169 dan memiliki nilai 

maksimal sebesar 0.9710, dengan rata-rata sebesar 0.1735. Standar deviasi 

sebesar 0.1401 dan tingkat kemencengan (skewness) di atas angka 2. Data 

observasi berdistribusi normal jika memiliki kemencengan 0 sampai 2 (Acock, 

2008, Wardhani 2008, Herusetya, 2011). Hal ini menunjukkan bahwa median dari 

data observasi variabel AQ tidak mendekati nilai rata-rata. Variabel AQ 

merupakan ukuran kualitas akrual yang diperoleh dari standar deviasi dari residual 

yang diestimasi hasil regresi arus perusahaan j dari tahun14 hingga tahun1 terhadap 

akrualnya. 1• 

Variabel InnateAQ merupakanfitted value regresi faktor innate perusahaan 

terhadap kualitas akrual (AQ) memiliki nilai minimun adalah -0.0001 dan 

maksimum sebesar 0.8015, serta rata rata sebesar 0.2095. Dengan tingkat 

kemencengan (skewness) yang berada diantara 0 sampai 2 menunjukkan data 

variabel Innate AQ terdistribusi normal dengan median dari variabel InnateAQ 

mendekati nilai rata-rata. 

Variabel DisAq memiliki nilai mtrumum sebesar -0.6200 dan nilai 

maksimum sebesar 0.7400. Nilai rata-rata variabel DisAq sebesar -0.0349 dan 

standar deviasi sebesar 0.1482. Sampel yang memiliki nilai negatif sebanyak 

60.47%.Hal ini merupakan indikasi bahwa akrual konsisten dengan pandangan 

Francis (2005) dan Guay et al. (1996) bahwa walaupun discretionary 

accrualmengandung efek error dan oportunistik atas pilihan manajemen, dalam 

jangka panjang top manajemen cenderung menggunakan discretionary 

accrualuntuk memperbaiki laba sebagai sinyal kinerja. 
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Variabel ROE1•1dan ROE1.2 masing-masing memiliki nilai minimum sebesar 

-0.3600 dan -0. 7860. Nilai maksimumnya masing-masing sebesar 0.4800 dan 

0.9440. Nilai rata-rata ROEt.1dan ROE1•2 masing-masingsebesar 0.0554 dan 

0.068. Jika nilai rata-rata ROE1.1dan ROEt.2 dibandingkan, maka rata-rata ROE 

perusahaan semakin menurun antar periode, Standar deviasi ROE1.1 dan ROE1•2 

masing-masing sebesar 0.1487 dan 0.1847 mengindikasikan variasi ROE1•1 antar 

sampel tidak terlalu jauh berbeda dari rata-rata perusahaan. 

Nilai rata-rata ROA1. 1 dan ROA1.2 masing-masing sebesar 0.0292 dan 

0.0352. Variabel ROA1.1dan ROAt.2masing-masingmemiliki nilai minimum 

sebesar -0.5429dan -0.2530 sementara nilai maksimumnya masing masing sebesar 

0.6503. dan 0.3230. Berdasarkan data tersebut maka disimpulkan nilai rata-rata 

dan nilai minimun antar periode semakin turun, namun tidak demikian halnya 

pada nilai maksimum.Nilai maksimum antar periode justru semakin meningkat. 

Variabel ROSt.1 memiliki nilai minimum sebesar -0.9645 dan nilai 

maksimum sebesar 1.3972. Dengan nilai rata-rata ROS1.1 sebesar 0.1185 dan 

standar deviasi sebesar 0.3640. Sementara Variabel ROS1•2 memiliki nilai 

minimum sebesar -0.5100 dan nilai maksimum sebesar 0.9400. Nilai rata-rata 
I• 

ROS1.2 sebesar 0.0687dan standar deviasi sebesar 0.1812. Nilai rata-rata antar 

periode ROS semakin meningkat menunjukkan operasi perusahaan semakin 

efisien. 

Variabel RET1• 1dan RET1.2memiliki nilai minimum masing-masing sebesar -

1.2900 dan -3.8920, nilai maksimumnya masing-masing sebesar 2.2640 dan 

4.5070. Dengan nilai rata-rata RETt.1danRET1.2sebesar 0.0501dan -0.1729 

menunjukkan terjadi penurunan antar periodereturn saham 2 tahun sebelum 

pergantian top manajemen. 

Nilai minimum untuk variabel DER sebesar0.02 dimiliki oleh PT Inti Agri 

Resources dan nilai maksimum sebesar 7.18 dimiliki oleh PT Pan Brother Textile. 

Sementara nilai rata-rata DER sebesar 1.469 yang berartiasset perusahaan lebih 

banyak dibiayai oleh utang dibandingkan dari modal pemegang saham. Nilai 

maksimum diperoleh dengan melakukan 3% winsorizing terhadap nilai outlier 

variabel DER. 
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Umur terendah perusahaan sampel adalah 1 tahun yaitu PT Bukit Darmo 

Property Tbk yang baru tercatat di Bursa Efek pada tahun 2007 clan nilai 

maksimum umur perusahaan sebesar 31 yaitu PT Semen Cibinong. Sementara 

nilai rata-rata FIRMAGE pada penelitian ini sebesar 12.07 clan standar deviasinya 

sebesar 6.666 yang berarti rata-rata umur perusahaan yang menjadi sampel adalah 

12.07 tahun sejak tercatat di bursa efek. 

Variabel G-SALES memiliki nilai minimum untuk sebesar -2.19 clan nilai 

maksimum sebesar 2.68. Sementara nilai rata-rata G-SALES sebesar 0.2315 clan 

standar deviasinya sebesar 0.5037 yang berarti rata-rata pertumbuhan penjualan 

yang menjadi sampel adalah 23.15%. 

45.1 % perusahaan yang menjadi sampel merupakan perusahaan 

kepemilikan keluarga tinggi(>50%) clan sisanya sebesar 54.9% merupakan 

perusahaan kepemilikan keluarga rendah (<50%). Dengan demikian dapat 

disimpulkan perusahaan yang mengalami pergantian top manajemen umumnya 

terjadi pada perusahaan yang bukan merupakan perusahaan kepemilikan keluarga 

tinggi. 

Perusahaan yang menjadi sampel 6.4% merupakan perilsahaan milik BUMN 

clan sisanya sebesar 93.67% merupakan bukan perusahaan milik BUMN. Dengan 

demikian penelitian ini hanya menggunakan sangat sedikit perusahaan BUMN 

sebagai sampel dikarenakan belum banyak perusahaan BUMN yang tercatat di 

BEL 

Kepemilikan manajerial terbesar pada perusahaan sampel sebesar 37% 

dimiliki oleh PT Itamaraya Tbk ditunjukkan pada nilai maksimum variabel 

Mgtown. Nilai minimum sebesar 0.00 dan nilai rata-rata Mgtown sebesar 0.0172 

clan standar deviasinya sebesar 0.0487lyang berarti rata-rata kepemilikan 

manajerial yang menjadi sampel sangat rendah yaitu adalah 1. 72% karena banyak 

perusahaan sampel yang tidak memiliki kepemilikan manajerial dalam Perusahaan 

Terbatas (PT). 

Hasil analisis data menunjukkan masih terdapat perusahaan yang tidak 

memiliki Komisaris Independen.Hal ini dapat dilihat dari variabel Ind com 

memiliki nilai minimum sebesar 0.000 yang terjadi terutama pada beberapa 

perusahaan pada tahun 2004,yaitu tahun awal penerapan peraturan Bapepam-LK 
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tentang jumlah komisaris independen. Nilai maksimum sebesar 0.670, nilai rata­

rata Indcom sebesar 0.3557 dan standar deviasinya sebesar 0.1688yang berarti 

rata-rata ukuran komisaris independen yang menjadi sampel yaitu adalah 35,57% 

yang menunjukkanpada umumnya perusahaan sampel telah memenuhi aturan 

Bapepam-LK sebesar minimum 30%. 

B. Tipe berganti dan tidak berganti 

Hasil statistik atas 365 perusahaan yang menjadi sampel menunjukkan 

sebesar 47.4% (173 perusahaan) dari sampel mengalami pergantian dan sisanya 

52.6% (192 perusahaan) dari sampel tidak mengalami pergantian top manajemen 

pada periode tahun 2005-2009. Sebanyak 190 perusahaan sebagai perusahaan 

kontrol ini dipilih berdasarkan kriteria yaitu perusahaan tidak mengalami 

pergantian top manajemen selama minimal 4 tahun dari industri sejenis dan tahun 

yangsama. 

Variabel AQ memiliki nilai minimum sebesar 0.0033 dan memiliki nilai 

maksimal sebesar 1.2514 dengan rata-rata sebesar 0.1743. Standar deviasi sebesar 

0.1517 dan tingkat kemencengan (skewness) sebesar 2.6193 yang berada di atas 

angka 2. Hal ini menunjukkan bahwa median dari data ooservasi variabel AQ 

tidak mendekati nilai rata-rata. Variabel AQ merupakan ukuran Kualitas Akmal 

yang diperoleh dari standar deviasi dari residual yang diestimasi hasil regresi arus 

perusahaan j dari tahunt-4 hingga tahunt terhadap akrualnya. Semakin tinggi nilai 

AQ menunjukkan semakin rendah kualitas akrual perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan semakin besar laba yang tidak terealisasi menjadi arus kas. 

Nilai minimumvariabel InnateAQ adalah -0.1686 dan nilai maksimum 

sebesar 1.4022 serta memiliki rata rata sebesar 0.2027. Dengan standar deviasi 

sebesar 0.1665 dan tingkat kemencengan (skewness) sebesar 2.6127 yang tidak 

berada antara 0 dan 2 menunjukkan data variabel Innate AQ tidak terdistribusi 

normal dengan median dari variabel InnateAQ yang mendekati nilai rata-rata. 

V ariabel DisAq memiliki nilai minimum sebesar -1.3678 dan nilai 

maksimum sebesar 0.9458. Nilai rata-rata variabel DisAq sebesar -0.0284 dan 

standar deviasi sebesar 0.1665. Sampel yang memiliki nilai negatif sebanyak 

62.19%. Hal ini merupakanjuga merupakan indikasi bahwa dalamjangka panjang 

top manajemen cenderung menggunakan akrual untuk memperbaiki laba sebagai 
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sinyal kinerja walaupun diskresi akrual sesuai definisinya mengandung efek error 

dan pilihan manajemen yang sifatnya oportunistik, konsisten dengan pandangan 

Francis (2005) dan Guay et al. (1996 ). 

Variabel ROE1-1dan ROE1_2 masing-masing memiliki nilai minimum sebesar 

-0.5186 dan-0.7860 dan nilai maksimum masing-masing sebesar 0.4800.dan 

sebesar 0.9440. Nilai rata-rata ROE1_1dan ROE1_2sebesar 0.047 dan 0.0539. Jika 

dibandingkan dengan nilai rata-rata ROE1_2, maka rata-rata ROE perusahaan 

semakin menurun, 

Nilai minimum Variabel ROAt-Is ROS1_1 dan RET1_1 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 ROA1-1,ROS1_1 dan RET1_1sebesar 0.0736, 

0.1115 dan 0.0749dan rata-rata ROA1_1,ROS1_1 dan RET1_1sebesar 0.0544, 0.0275 

dan -O. l 166maka antar periode perusaahaan sampel memiliki rata-rata ROA dan 

RET semakin meningkat dan rata-rata ROS perusahaan semakin menurun. 

Nilai minimum untuk variabel DER sebesar0.02 dan nilai maksimum 

sebesar 8.5718. Sementara nilai rata-rata DER sebesarl.4279dan standar 

deviasinya sebesar 1.7623 yang berarti rata-rata utang perusahaan yang sebesar 

1.76 kali besamya ekuitas perusahaan.Nilai rata-rata FIRMAGE sebesar 12.26 

dan standar deviasinya sebesar 6.139 yang berarti rata-rata umur perusahaan yang 

menjadi sampel adalah 12.26 tahun. 

Variabel G-SALES memiliki nilai minimum untuk sebesar -1.96 yang 

berarti terj adi penurunan pertumbuhan penjualan dalam satu periode waktu ( 1 

tahun) sebesar 196% dan nilai maksimum sebesar 2.43. Sementara nilai rata-rata 

G-SALES sebesar 0.2438 dan standar deviasinya sebesar 0.55675 yang berarti 

rata-rata peningkatan penjualan perusahaan dari satu tahun dibanding tahun 

sebelumnya adalah 24.38%. 

49.3% perusahaan dalam sampel penelitian ini memiliki Variabel Famown 

dengan nilai dummy = l dan sebesar 52.1 % memiliki nilai dummy=0. Hal ini 

mengindikasikan 49.3% perusahaan yang menjadi sampel merupakan kepemilikan 

keluarga tinggi (>50%) dan sisanya sebesar 52.1 % merupakan bukan perusahaan 

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

keluarga berkepemilikan tinggi. 

Perusahaan yang menjadi sampel 5.2% merupakan perusahaan milik BUMN 

dan sisanya sebesar 94.8% merupakan bukan perusahaan milik BUMN. Walaupun 

adanya penambahan perusahaan sebagai kontrol tidak mengubah secara signifikan 

proporsi perusahaan BUMN dalam sampel karena perusahaan BUMN yang 

tercatat di BEi masihrelatif sedikit dibanding perusahaan non BUMN. 

Nilai minimum variabel Mgtown adalah 0.00 dan nilai maksimum sebesar 

0.37. Sementara nilai rata-rata Mgtown sebesar 0.0216 clan stanclar deviasinya 

sebesar 0.0487. Banyaknya jumlah perusahaan sampel yang tidak memiliki 

kepemilikan manajerial menyebabkan rata-rata kepemilikan manajerial yang 

menjadi sampel sangat rendah adalah 1.72% terhadap total kepemilikan saham. 

Berdasarkan hasil statistik diketahui bahwa variabel Inclcom memiliki nilai 

minimum sebesar 0.000 pada beberapa perusahaan tahun 2004 menunjukkan 

masih ada perusahaan yang belum memiliki komisaris independen pada tahun 

awalnya berlakunya peraturan Bapepam-LK tentang jumlah minimum komisaris 

independen sebesar 30%. namun demikian ada beb~rapa perusahaan yang 

keseluruhan komisaris perusahaan merupakan komisaris independen yang 

ditunjukkan nilai maksimum variabel Indcom sebesar 1 antara lain PT Langgeng 

Makmur Industri (2007) dan PT Millenium Pharmacon International (2004). 

Sementara nilai rata-rata Indcom sebesar 0.3523 dan stanclar cleviasinya sebesar 

0.17005 yang berarti rata-rata ukuran komisaris inclependen yang menjacli sampel 

aclalah 35,23% yang berarti telah memenuhi aturan Bapepam-LK sebesar 

minimum 30%. 

Pada Tabel 5.3 ditampilkan statistik rata-rata dari variabel penelitian dengan 

pengelompokan tipe pergantian top manajemen clan uji becla (t-test) clari rata-rata 

seluruh variabel penelitian tersebut. Pada tabel tersebut terlihat hasil uji beda rata­

rata kinerja perusahaan dapat memberikan bukti awal terdapat perbedaan kinerja 

antara kelompok berganti dan tidak berganti serta berganti rutin dan non rutin. 

sebagaimana dapat dilihat dari data statistik atas rata-rata kinerja perusahaan 

berdasarkan pengelompokan pergantian. 
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Tabel 5.3. Data Hasil Uji Beda Rata-Rata Variabel berdasarkan tipe pergantian 

Penooantian: rutin &non rutin Ben~anti &Tidak Berganti 

Variabel 
Rata-rata Rata-rata t-test Rata-rata Rata-rata Tidak t-test 
Non Rutin (I) Rutin (0) (sig) Berganti( 1) Ber.ganti (0) (sig) 

-4.080 -3.69 
ROE -0.004 0,106 (0.000)*** 0.026 0.083 (0.000)*** 

-3.660 -4.12 
ROS 0.029 0.218 (0.000)*** 0.031 0.185 (0.000)*** 

-2.062 -3.15 
ROA 0.010 0.050 (0.041)** 0.036 0.108 (0.002)*** 

-6.587 -4.36 
RET -0.203 0.341 (0.000)*** -0.0747 0.211 (0.000)*** 

.417 2.96 
AQ 0.178 0.169 (0.677) 0.195 0.155 '0.03)*** 

.997 0.356 
Innateaq 0.219 0.198 (0.320) 0.223 0.184 '0.119) 

-.588 2.391 
DiscAq -0.041 -0.028 '0.301) -0.028 -0.029 '0.017)** 

-2.279 -2.87 
lnasset 19.058 20.062 (0.024)7 19.463 20.267 (0.004)*** 

3.954 4.24 
der 1.815 0.874 (.000)*** 1.813 1.061 (.000)*** 

1.891 -0.09 
empt 0.255 0.210 (0.060)* 0.265 0.234 (0.926) 

0.777 0.11 
firmage 12.30 11.50 (0.448) 12.13 12.23 (0.911) 

-4.451 -2.97 
G-Sales 0.058 0.433 (.000)*** 0.148 0,'306 (0.003)*** 

0.173 
mgtown 0.015 0.022 -.790 (0.431) 0.020 0.017 (0.863) 

5.086 3.53 
indcom 0 387 0.263 (0.000)*** 0.373 0.321 (0.000)*** 

-5.614 -1.33 
famown 0.27 0.66 (0.000)*** 0.45 0.52 (0.185) 

.676 0.89 
bumn 0.08 0.05 (0.500) 0.06 0.04 (0.374) 

-1.014 1.042 
roet 1 0.035 0.076 (0.312) 0.025 0.108 (0.298) 

-3.518 -4.19 
rost 1 -0.064 0.186 (0.001) 0.026. 0.104 (0.000)*** 

-4.423 -1.872 
roat 1 -0.004 0.064 (0.000)*** 0.015 0.043 (0.062)* 

-1.351 -0.959 
ret 1 -0.2877 -0.0463 (0.179) -0.1632 -0.0736 (0.338) 
ROE=Return on Equity,ROA= Return on Asset, ROS=Return on Sales, RET= Return saham, AQ= Kualitas 
Akrual= standar deviasi dari residual yang diestimasi perusahaan j dari tahun t-4 dari hingga tahun t. u(errorj,t) 
Current Accrual menjadi Arus kas operasi periode yang lalu, sekarang dan periode yang akan datang., 
InnateAQ= Innate Accrual Quality= Nilai yang diprediksi dari regresi karakteristik innate perusahaan terhadap 
AQ , DiscAQ= Discretioanry Accrual Quality= error term dari Nilai yang diprediksi dari regresi karakteristik 
innate perusahaan terhadap AQ, IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, 
FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =l 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, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat 
di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan oeniualan, CMPT= Kompetisi. 

*Signifikan pada a = 10%, **Signifikan pada a = 5%, ***Signifikan pada a= 
1% 
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Rata-rata variabel kinerja perusahaan ROE, ROS, ROA dan RET lebih 

rendah secara signifikan nilainya pada kelompok pergantiaan non rutin 

dibandingkan dengan kelompok pergantian rutin.. Demikian halnya pada tipe 

berganti dan tidak berganti, rata-rata variabel kinerja perusahaan ROE, ROS, 

ROA dan RET lebih rendah dan signifikan pada kelompok berganti dibanding 

dengan kelompok tidak berganti. Hasil uji beda dapat memberikan bukti awal 

terjadinya pergantian top manajemen dan pergantian secara non rutin disebabkan 

oleh kinerja yang lebih rendah. 

Rata-rata variabel AQ dan DisAQ lebih tinggi nilainya pada kelompok 

berganti tetapi perbedaannya tidak signifikan untuk variabel InnateAQ. Hal ini 

mengindikasikan innate accrual quality untuk kelompok berganti tidak berbeda 

dengan kualitas akrual kelompok tidak berganti. Untuk rata-rata variabel AQ dan 

Disc yang lebih tinggi pada kelompok berganti mengindikasikan kualitas akrual 

dan discretionary accrual quality lebih rendah pada kelompok berganti. Pada 

kelompok pergantian rutin dan non rutin, AQ dan InnateAQ memiliki nilai yang 

lebih tinggi pada pergantian non rutin tetapi tidak berbeda secara signifikan. 

Sedangkan untuk rata-rata variabel DisAq lebih rendah hilainya pada kelompok 

pergantian non rutin.dibandingkan pergantian rutin tetapi tidak berbeda secara 

signifikan. 

Hasil uji beda rata-rata kualitas akrual dan DiscAQ perusahaan dapat 

memberikan bukti awal terdapat perbedaan kualitas akrual antar kelompok 

pergantian sebagaimana dapat dilihat dari data statistik atas rata-rata kinerja 

perusahaan berdasarkan pengelompokan pergantian. 

Rata-rata variabel lnasset, G-Sales, mgtown dan famown lebih rendah 

nilainya pada kelompok pergantian non rutin. Namun demikian dari hasil uji beda 

hanya lnasset dan famown yang bernilai signi:fikan dan variabel-variabel G-Sales, 

mgtowntidak berbeda.Pada kelompok berganti, rata-rata variabel lnasset, CMPT, 

G-Sales, dan famown lebih rendah nilainya. Hasil uji beda menunjukkan hanya 

lnasset dan growths ales bemilai negatif signi:fikan sedangkan variabel CMPT, dan 

famown tidak berbeda. 

Rata-rata variabel DER, CMPT, Firmage, Indcom dan BUMN nilainya lebih 

tinggi nilainya pada kelompok pergantian non rutin. Hasil uji beda memberikan 
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bukti bahwa hanya variabel CMPT,DER dan Indcom yang bemilai signifikan 

sedangkan variabel-variabel Firmage, dan BUMN tidak berbeda.Tingkat 

DERkelompok pergantian non rutin lebih tinggi dibanding dengan DER 

pergantian rutin menunjukkan perusahaan pada kelompok pergantiaan non rutin 

lebih 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 BUMN nilainya 

lebih tinggi nilainya dibanding kelompok tidak berganti. Namun demikian dari 

hasil uji beda hanya variabel-variabel DER dan Indcom yang bemilai signifikan 

sedangkan Firmage dan BUMN tidak berbeda. Dengan demikian perusahaan 

yang mengalami pergantian top manajemen memiliki tingkat leverage yang lebih 

tinggi. 

Rata-rata kinerja perusahaan dua tahun sebelum pergantian rutin dan rutin 

memiliki nilai rata-rata yang bervariasi diantara dua kelompok pergantian. Dari 

keempat variabel kenerja tersebut hanya ROA dua tahun sebelum pergantian non 

rutin yang signifikan berbeda dengan nilainya lebih kecil pada tipe pergantian non 

rutin dibanding perbandingan non rutin. Hal ini berarti variabel ROE, ROS, dan 

RET dua tahun sebelum pergantian rutin dan non rutin tidak berbeda. 

Sementara itu rata-rata kinerja ROS dan ROA dua tahun sebelum pergantian 

memiliki nilai rata-rata lebih rendah nilainya pada kelompok bergantidibanding 

tidak berganti.Variabel ROE dan RET dua tahun sebelum pergantian tidak 

berbeda antara perusahaan berganti dan tidak berganti top manajemen .. 

5.2. Pembahasan Basil Penelitian 
5.2.1 Analisis Korelasi 

Dalam tabel 5.4dan 5.5 berikut berisi korelasi antar variabel. Variabel 

kinerja ROE, ROS, ROA, dan RET berkorelasi negatif signifikan dengan 

Tumpada kedua tipe pergantian hingga tingkat signifikansi 5%.Hal ini berarti 

kinerja perusahaan baik kinerja akuntansi maupun kinerja pasar memiliki 

hubungan negatif dengan berganti dan tidak serta pergantian secara rutin dan non 

rutin top manajemen. Variabel AQ berkorelasi positif signifikan dengan variabel 

tum tipe berganti atau tidak bergantinya top manajemen. Berdasarkan definisi 
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dalam penelitian ini, semakin tinggi AQ menunjukkan perusahaan memiliki 

lrualitas akrual yang rendah. Korelasi positif ini berarti semakin rendah kualitas 

akrual semakin besar probabilita terjadinya pergantian top manajemen. 

Variabel InnateAq yang berkorelasi positif dengan TURN yang berarti 

semakin rendah innate accrual quality semakin besar probabilita terjadinya 

pergantian top manajemen yang disebabkan oleh kesalahan yang tidak disengaja 

(unintentional) akibat lingkungan bisnis ia berada. TURN tidak berkorelasi 

signifikan dengan DisAq baik untuk tipe pergantian rutin dan non rutin maupun 

tipe berganti atau tidak bergantinya top manaj emen. 

Tabel 5.4 dan Tabel 5.5. menjelaskan korelasi antar variabel lainnya. Untuk 

tipe pergantian rutin dan non rutin, variabel kinerja dua tahun sebelumnya seperti 

ROE, ROS, ROA dan RET juga memiliki korelasi negatif signifikan dengan 

variabel tum. Untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen baik kinerja 

akuntansi (ROE, ROS, dan ROA dua tahun sebelum pergantian) maupun kinerja 

pasar berkorelasi negatif signifikan dengan TURN. Ukuran kinerja akuntansi 

maupun kinerja pasar secara umum berkorelasi negatif dengan TURN. Korelasi 

ini menunjukkan. semakin rendah kinerja semakin besat 'probabilita terjadinya 

pergantian top manajemen. Hasil ini memberikan indikasi awal bukti empiris 

yang mendukung Hipotesis 1. 

Variabel TURN berkorelasi negatif signifikan dengan variabel lnasset untuk 

kedua tipe pergantian top manajemen. Korelasi negatif signifikan antara TURN 

dan lnasset berarti semakin besar ukuran perusahaan semakin kecil kemungkinan 

terjadinya pergantian, baik pergantian rutin dan non rutin maupun berganti atau 

tidaknya top manajemen. Variabel famown berkorelasi negatif dengan tum, 

dengan demikian perusahaan keluarga kepemilikan tinggi cenderung tidak 

melakukan pergantian top manajemen 

Variabel famown berkorelasi negatif dengan TURN, dengan demikian untuk 

tipe berganti atau tidak berganti top manajemen, perusahaan berkepemilikan 

keluarga tinggi cenderung tidak melakukan pergantian top manajemen. 

Sedangkan untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, korelasi negatif ini 

menyiratkan perusahaan berkepemilikan keluarga tinggi probabilita terjadinya 
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pergantian top manajemen secara non rutin lebih kecil dibandingkan dengan 

perusahaan berkepemilikan keluarga tinggi. 

i' 
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Tabel 5.4 Korelasi Pearson dan Spearman antar variabel (Pergantian Rutin dan Non Rutin) 

tum roe,., ros,., roa,.1 ret 1•1 aq innateaq discaq lnasset der empt finnage G-sales roe,.2 ros ,.2 roa1.2 ret 1-2 indcom mgtown famov.11 

I -0.300'" -0.275"' -0.226"' -0.434'" 0.008 0.027 0.036 -0.166" 0.411 "" 0.157" 0.013 -0.393'" -0.020 -0.433"' -0.380"' -0.118' 0.491 "' -0.090 -0.394'" 

-0.298"' I 0.962'" 0.914"' 0.177" -0.019 -0.003 0.009 0.201'" -0.106' 0.047 0.104' 0.129" 0.181"' 0.132" 0.297'" 0.199'" -0. 136" -0.057 -0.035 

-0.263"' 0.888"' I 0.895'" 0.152" 0.001 0.016 0.012 0.212'" -0.093 0.043 0.127" 0.140" 0.156" 0.128" 0.254"' 0.205'" -0.121· -0.096 -0.053 

-0.156" 0.557'" 0.591'" I 0.191"' 0.031 -0.021 0.061 0.142" -0.109' 0.070 0.115' 0.088 0.184'" 0.130" 0.299'" 0.128' -0.184'" -0.095 -0.043 

-0.450"' 0.182'" 0.162" 0.243"' I -0.113' -0.012 -0.034 0.188'" -0.128" -0.006 0.064 0.122· 0.058 o.2s2•** 0.418"' -0.236'" -0.329'" -0.086 0.267"' 

0.032 -0.003 0.034 0.054 -0.025 I 0.488'" 0.436'" -0.022 -0.191'" -0.175" -0.237'" 0.070 -0.200"' -0.070 -0.158" 0.061 -0.089 0035 -0.002 

0.076 0.014 -0.002 0.001 -0.065 0.428"' I -0.459'" -0.066 -0.047 -0.214"' -0. 186'" -0.028 -0.297'" -0. 108' -0.175" 0.129' -0 004 0.163" 0.012 

0.045 -0.017 0.033 0.051 0.038 0.551 "' -0.517"' I 0.071 -0.164" 0.028 -0.058 0.125' 0.!08' 0.094 0,075 -0068 -0.056 -0.109' -0.027 

-0.172" 0.134" 0.145" .007 0.135" 0.057 0.048 0.012 I -0.028 0.116' 0.016 0.149" 0.206"' 0.172" 0.175" 0.119' -0.006 -.096 -.1 so" 
0.289"' -0.118' -0.120' -.052 -0.090 -0.114' 0.056 -0.161" -0.225'" I 0.159" 0.186'" -0.355"' 0.068 -0.196'" -0.080 -0.122' 0.425"' 0.050 -0.039 

0.143" 0.049 0.030 -0.013 -0.049 -0.195"' -0.139" -0.062 0.081 -0.018 I 0.314'" -0.013 0.337"' 0.027 0.139" -0.188'" 0.048 -0.131" -0.158" 

0.059 0.065 0.087 0.080 0.030 -0.203"' -0.161" -0.055 -0.195"' 0.176" 0.202'" I 0.049 0.295'" 0.112· 0.144" 0.016 0.106' -0.169" -0.112· 

-0.322"' 0.091 0.101' 0.026 0.116' 0.146" 0.065 0.076 0.129" -0.257"' -0.109' 0.023 I 0.133" 0.520"' 0.035 0.010 -0.265"' -0.114' 0.022 

-0.077 0.120· 0.056 0.040 0.077 0.005 -0.135" 0.131" 0.117' -0.243"' 0.103' .214"' 0.098' I 0.210'" 0.446'" -0.058 -0.007 -0.239'" -0.209"' 

-0.260'" 0.045 0.053 0.063 0.222'" 0.050 0.006 0.043 0.119' -0.201"' -0.110' 0.125' 0.341"' 0.145" I 0.362'" 0.025 -0.348'" -0.037 0.106' 

-0.320"' 0.270'" 0.255"' 0.374'" 0.456'" 0.070 -0.086 0.147" 0.118' -0.118' 0.020 0.106' 0.027 0.230'" 0.154" I 0.055 -0.167" -0.034 0.158" 

-0.106' 0.175" 0.133" 0.065 -0.134" 0.141" 0.069 0.068 0.048 -0.099 -0.185"' -0.005 0.027 -0.033 -0.051 0.033 I 0.101' -0 056 0.065 

0.362'" -0.119' -0.118' -0.195"' -0.195" -0.043 -0.008 -0.033 0.032 0.274'" -.011 0.175" -0.060 0.009 -0.118' -0.086 0.061 I -0.056 -.0218'" 

-0.060 0.010 -0.040 -0.012 -0.052 -0.01 I 0.024 -0.033 -0.092 0.105' -0.057 -0110· -.0123' -0.187"' -0.079 0.009 -0.039 -0.124' I 0.100· 

-0.394'" -0.008 -0.036 0.040 0.343'" -0.023 0.009 -0.034 -0.081 0.038 - -0.118' -0.148" 0.046 -0.133" 0.160" 0.103' 0.057 -. I 87"' .047 I 

0.052 0.135" 0.127" 0.067 -0.056 -0.029 -0.093 0.057 0.258"' 0.022 0.127" -0.163" 0.032 0.055 0.037 0.038 0.011 0.052 -0.074 -0.236 ... 

***. Correlation is significant at the 0.01 level (I-tailed).**. Correlation is significant at the 0.05 level (I-tailed).*. Correlation is 
significant at the 0.10 level (I-tailed). 

bumn 

0.052 

0.133" 

0.121' 

0.085 

-0.025 

-0.051 

-0. 106' 

0.061 

.299'" 

0.104' 

0.126" 

-0.172" 

0.062 

0.179'" 

0.107' 

0.125' 

-0.013 

0.030 

-0.095 

-0.236'" 

I 

Turn= pergantian Top manajemen, dummy=l untuk pergantian tidak rutin, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROE,ROA,ROS dan RET), AQ= 
Kualitas Akrual= standar deviasi dari residual yang diestimasi perusahaan j dari tahun t-4 dari hingga tahun t. a(errorj,t) Current Accrual menjadi Arus 
kas operasi periode yang lalu, sekarang dan periode yang akan datang, InnateAQ_=_ !n_n~t_e _hC:C!l!,al _Quality= Nilai yang diprediksi dari regresi 
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karakteristik innate perusahaan terhadap AQ , DiscAQ= Discretioanry Accrual Quality= error term dari Nilai yang diprediksi dari regresi karakteristik 
innate perusahaan terhadap AQ, IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =l 
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, 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 antar variabel (Berganti dan Tidak Berganti) 

Snearman 
Pearson ~urn roe,., os,., oa,., et,., aa innateaa iiscaa lnasset kier ~mot firmage b-sales roe,.2 ros,.2 roa,.2 ret,.2 mgtown indcom famo\\11 bunm 

um 1 0.241*** 0.252••• 0.208••• 0.243••· 0.191*** 0.152••• 0.043 0.140••· 0.236** 0.005 0.022 0.246*•• 0.262••· 0.257••· 0.096** 0.085* kl.238••• 0.043 0.010• )058 

oe,., 0_191••• 1 P.887••• 0.821••· 0.215••• 0.023 0.069• O.Q35 P.108** 0.102•• pooo 0.009 KU 11•• 0.441 ••· Q.441 ••· 0.115••• 0.135*** 0.116** P.013 0.019 0,026 

ros,., 0.212••· kl.874••• 1 0.861 ••• 0.264*** 0.022 0.045 0.028 p,104•• 0.098** 0.010 0.011 0.063 0.375*** P.385*** 0.112•• 0.139••· 0.084* k).008 0.019 0.035 

oa,.1 0.164••· 0.862*** P.896*** 1 0.242*** 0.030 0.055 0.028 k).147*** 0.095** k).030 0.037 p.027 0.429••· p.419•• 0.192** 0.162••· 0.094* 0.037 kl 007 0,056 

ret,., 0.239••· 0.184••· P.231 ••• 0.179*** I 0.150*** 0.105** 0.001 P.143*** 0.103•• 0.040 0.061 k).132*** 0.084* k).101 •• 0.118** 0.002 0.201•• 0.063 0.070 0.037 

aq 0.131 ••· 0.023 0.009 0.018 0.011•• I 0.457*** 0.519*** 0005 0.020 0.126*** 0.078* 0.031 0.119•• 0.122•• 0.166*** 0.012 k).058 0.080 0.002 0.078 

innateaq 0.142*** 0.083 .. 0.061 0.057 0.095*** 0.341 *** I 0.411*•• 0.021 0.020 0.161*** 0.068* 0.105•• 0.179*** 0.168*** 0.293*** 0.019 0.005 0.008 0.017 0.092* 

discaq 0,001 0.048 P.043 0.064 0.009 0.629*** 0.517*** I k)036 0.016 kl.002 0.008 0.086* 0.061 k}.051 0.132*** 0.015 0.070* 0.050 0.015 0.014 

lnasset 0.158••· 0.078** P.052 0.090••· 0.103*** 0.040 0.000 0.037 1 0.121••· kl.067 0.067* kl.052 0.157••· p.165••• 0,198*** 0.084* 0.040 0.141*** 0.234*** 0.254*** 

Ider 0.213••· 0.158*** 0.121••· 0.152••• 0.081 ** 0.024 kl.052 0.022 0.048 I kl.097** 0.121••· 0.371••· 0.092** 0.091 ** 0.110•• 0.006 0.011 0,031 0.026 kl.063 

mpt 0.047 0.031 0.034 0.039 0.078* 0,035 0.051 0.010 0.273••· 0.014 IJ: 0.286••· 0.034 0,149••· kl.126••• 0.328••· 0.045 0.052 kl.087** 0.125••· 0.084* 

firmage 0.008 0.000 0.004 0.006 0.020 0.029 0.087• P.045 0.049 0.090** 0.020 I 0.031 0.130*** kl.160*** 0.151*** 0.014 0.035 0.113** 0.133*** 0.123*** 

P-Sales 0.157*** 0.011 •• 0.015 kl.028 KJ_ 142••• 0.013 0.076** P.051 0.069** 0.277*** 0.045 0.099*** I 0.077* 0.074* 0045 0.025 0.035 0.014 0.014 0.108** 

roe,., 0.055 0.020 0.016 0,018 0.044 0.017 0.000 0.015 0.345*** 0.038 P.896*** 0.098*** 0.024 I kl.947*** 0.441 ••· 0.135*** 0. 135••· 0.061 0,090** 0,043 

rost,., 0.215*** 0.302••· 0.287*** 0.314*** kl.059 0.010 0.126••· P.095*** P.082** 0.083** 0 048 0.157*** 0.016 0.009 I 0.412*** 0.137*** 0.126••· 0.088** 0.097** kl016 

~oa,., 0.098*** 0.099** 0.067 k}.087** p,070* kl.ooo 0.113••· P.094** Kl.361 ••• 0.114••· 0.644*** 0.112••· 0.035 0.783**• kl.214*** I 0.110•• 0,018 0.029 0.145••· kl.115•• 

et.., 0.051 0.073** P.011 •• 0.084** 0.042 0.000 0.004 0.003 0027 0.037 0.064 0.001 0.000*** 0.111••· kl.081•• 0.101*** I 0.037 0.054 0.072* 0.037 
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Tabel 5.5. (sambungan) 

um Oe1.1 0S1-1 Oat-I ret,.1 11q innateaq kliscaq lnasset der empt finnage G-sales roe,.1 0S1-1 roa1-1 ret,.2 mgtown indcom famown bumn 

I0.155•** 0.099* .. 0.084•• 0.089••· 0.146•** 0.056 0.007 ().057 0.013•• 0.052 0.071 •• 0.098 ... 0.019 0.109**• 0.067 0.010•• 0.027 1 0.031 l<J,009 0.042 

Kl035 0.027 0.022 K).002 0.048 0.033 Q.026 ~.051 0,279••· I0020 0.412**• 0.098*** 0.019 I0.462••· 0.017 0.358••· 0.006 0.061 I I0.144••· 0.065 

0.010•• 0.005 0.049 Kl.034 0.011 0.000 0.041 ~.034 0.184*** 0.005 -0.110••· 0.150••• 0.013 ~.051 0.055 0.049 0.055 0.028 0.096••· I 0.211••· 

Kl.047 0.063 0.058 p.o64 po33 0.061 0.072* p.004 0.221••· 0.026 0.036 0.105** 0.064 0.008 0.037 0.056 0.036 0.015 0.072 0.204*** 1 

***. Correlation is significant at the 0.01 level (I-tailed).**. Correlation is significant at the 0.05 level (I-tailed).*. Correlation is 
significant at the 0.10 level (I-tailed). 
Turn= Pergantian Top manajemen, dummy-=1 untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROE,ROA,ROS dan RET), AQ= 
Kualitas Akrual= standar deviasi dari residual yang diestimasi perusahaan j dari tahun t-4 dari hingga tahun t. a(err01j,t) Current Accrual 
menjadi Arus kas operasi periode yang Ialu, sekarang dan periode yang akan datang., InnateAQ= Innate Accrual Quality= Nilai yang 
diprediksi dari regresi karakteristik innate perusahaan terhadap AQ , DiscAQ= Discretioanry Accrual Quality= error term dari Nilai yang 
diprediksi dari regresi karakteristik innate perusahaan terhadap AQ, IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, 
FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =l untuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 Iainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy 
= 1 untuk perusahaan BUMN, 0 Iainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio= rasio utang terhadap modal, FirmAGE= 
Umur Perusahaan diukur dari sejak _[)el'l.ls~h~n__te_!ca1:at_ di_ Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT= Kom2.etisi. 
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Pada tipe pergantian rutin dan non rutin, variabel Indcom berkorelasi positif 

signifikan dengan TURN yang berarti semakin besar ukuran komisaris 

independen, semakin besar kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen 

secara tidak rutin. Namun sebaliknya variabel Mgtown berkorelasi negatif 

signifikan dengan TURN yang berartisemakin besar ukuran kepemilikan 

manajerial, semakin kecil kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen 

secara tidak rutin. 

Variabel CMPT berkorelasi positif signifikan dengan TURN untuk tipe 

pergantian rutin dan non rutin, dengan dernikian semakin tinggi CMPT yang 

berarti sernakin rendah kompetisi semakin besar probabilita terjadinya pergantian 

secara tidak rutin, hal ini berlawanan dengan ekpektasi. Kompetisi industri justru 

mengurangi kemungkinan terjadinya pergantian top manajen.dan juga pergantian 

secara non rutin.Berdasarkan nilai korelasi Pearson dan Spearmen pada tabel 5.4, 

secara keseluruhan model penelitian ini menunjukkan basil korelasi antar variabel 

tidak mengalami masalah multikolinearitas karena besaran korelasinya tidak 

melebihi 0.8. 11 

5.2.2 Pengujian Signifikansi Model 1-4 

Pada tabel 5.6Panel A ditampilkan pengujian signifikansi model untuk tipe 

untuk tipe Berganti dan Tidak Berganti sedangkan Panel B menampilkan 

pengujian signifikansi model untuk tipe pergantian rutin dan non rutin. Uji G 

bertujuan untuk melihat pengujian koefisien regresi secara keseluruhan. 

Berdasarkan uji G untuk model 1,2,3 dan 4dapat dilihat nilai -2 Log likelihood 

mencapai nilai yang sangat besar yaitu 423.344 hingga 467.481untuk tipe berganti 

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%. 

Nilai Cox and Snell R2 dan Nagelkerke R2 juga dapat digunakan dalam 

menilai model fit atau tidak. Artinya adalah paling tidak ada salah satu slope yang 

signifikan secara statistik. Nilai Nagelkerke R2 merupakan modifikasi dari 

koefisien Cox and Snell R2 untuk memastikan nilainya bervariasi dari nol sampai 

satu. Sebagaimana terlihat pada Tabel 5.6 panel A untuk berganti dan tidak 
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berganti, nilai Cox and Snell R2 untuk model 1-4 berkisar antara 9.7% hingga 

18.8%, sedangkan nilai Nagelkerke R2 berkisar antara 12.9% dan 25.1 %. 

\j 
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Tabel 5.6.Hasil Pengujian Signifikansi Model 1-4 

Model 1: TURN1 = a0 + a 1PRFMC;,t.1+ a2TotAsset i,t-t + a3DER;,t-1 + a4FirmAGE;,t-1+ asG-Sales;,t-1+ a6CMPT;,t-1+ a1PRFMC;,t-2 + Ct 
Model 2: TURNt = a0 + a 1AQ;,1.1+ a2 TotAsset i,t-t + a3DER;,t-1 + a4 FirmAGE;,t.1 + asG-Sales;,1.1 + a6CMPT;,t-t + a1sPRFMC;,,.2 + e, 
Model 3: TURNt = a0 + a1AQ;,1.1+ a2PRFMCi,t-t + a3TotAsset;,t-t + a4DER;,t-t + a5FirmAGE;,t-t + aoG-Sales;,t-t + a1 CMPT;,t-t + as PRFMC;,t.2 + Ct 
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Model 4: TURNt = a0 + a 1 AQ;,1.1+ a2PRFMC;,t-t + a3lndCom i,t-1 + a4 OwnMgt;,,.1 +as FamOwn i.t-1 + a6 BUMN;,,.1 + a1 PRFMC;,1-1 *IndCom,.,-1 + a8 PRFMC;,,. 
1*OwnMgt;,1•1 +a9 PRFMC;,.1*FamOwn i,t-t + a10 PRFMC;.,t-1*BUMN;,,.1+ a11 TotAsset i,t-t + a12 DER;,t-1+ a13FirmAGE;,,.1 + a14 sG-Sales;,,.1 + a1s 
CMPT;,t-1 + a16PRFMC;,,.2+ Et 

A. Berganti dan Tidak Berganti 

Kineria ROE ROS ROA RET 
Model I 2 3 4 I 2 3 4 I 2 3 4 I 2 3 
UiiG 465.905 467.481 459.592 441.537 452.180 452.394 445.096 429.172 468.334 467.386 461.480 443.389 440.816 448.922 436.373 
H&L Test 0.651 0.033 0.130 0.609 0.223 0.654 0.179 0.258 0.924 0.030 0.461 0.759 0.507 0.068 0.012 
Prob> chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

C&SR2 0.103 0.099 0.118 0.160 0.136 0.135 0.152 0.188 0.097 0.099 0.113 0.156 0.118 0.097 0.129 
NR2 0.137 0.132 0.157 0.214 0.181 0.180 0.203 0.251 0.129 0.132 0.151 0.208 0.157 0. 129 0.172 

B. Pergantian rutin dan non rutin 

Kinerja ROE ROS ROA RET 
Model 1 2 3 4 I 2 3 4 I 2 3 4 I 2 3 4 

UiiG 190.350 199.862 199.862 117.427 187.167 193.532 183.501 111.020 186.154 181.025 180.759 I 31.376 154.051 190.001 150.738 I 10.461 
H&LTest 0.203 0.190 0.190 0.205 0.430 0.066 0.262 0.302 0.642 0.814 0.644 0.622 0.947 0.333 0.975 0197 
Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0 000 0 000 0 000 
C&SR2 0.244 0.202 0.202 0.504 0.258 0.230 0.274 0.522 0.263 0.284 0.285 0.463 0.359 0.202 0.372 0.509 

NR2 0.327 0.270 0.270 0.674 0.345 0.308 0.366 0.698 0.351 0.380 0.381 0.618 0.479 0.269 0.496 0.679 

H&Ltest =: Hosmer & Lemeshow Test, C&S R2= Cox & Snell B.2, N R2=Nagelkerke R2 
Variabel terikat: Berganti (1) dan Tidak berganti (0) atauPenggantian non rutin (1) dan rutin (0). Variabel bebas: PRFMC= Kine1ja 
Perusahaan (ROE,ROA,ROS dan RET), AQ= Kualitas Akrual= standar deviasi dari residual yang diestimasi perusahaan j dari tahun 
t-4 dari hingga tahun t. a(errorj,t) Current Accrual menjadi Arus kas operasi periode yang lalu, sekarang dan periode yang akan 
datang., IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, Fam Own= Kepemilikan keluarga, dummy = I 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, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak 
perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan,CMPT=Kompetisi. 
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Koefisien tersebut menunjukkan bahwa seluruh variabel bebas yang 

digunakan dalam pengujian dapat menjelaskan kemungkinan suatu perusahaan 

mengalami penggantian top manajemen hingga sebesar 18.8% (Cox and Snell R2 

) dan 25.1% (Nagelkerke R2). 

Pada Panel B untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, nilai Cox and Snell 

R2 untuk Model 1-4 berkisar antara 20.2% hingga 52.2%. Sementara nilai 

Nagelkerke R2 berkisar antara 27.0% dan 69.8%. Koefisien tersebut menunjukkan 

bahwa seluruh variabel bebas yang digunakan dalam pengujian dapat menjelaskan 

kemungkinan suatu perusahaan mengalami penggantian non rutin hingga sebesar 

52.2% (Cox and Snell R2) dan 69.8% (Nagelkerke R2). 

Peningkatan nilai Cox and Snell R2 dan Nagelkerke R2 pada model 3 dan 4 

yang merupakan penggabungan Model 1 dan 2 menunjukkan bahwa penambahan 

variabel terikat yang mempengaruhi pergantian rutin, dalam hal ini menambah 

variabel kualitas akrual (Model 3) dan pengikutsertaan variabel interaksi yaitu 

praktikcorporate governance serta variabel kontrol (Model 4) meningkatkan 

explainability model atau explainability variabel bebas terhadap perilaku variabel 

terikat (berganti dan tidak berganti top manajemen). J
1
~di, dapat disimpulkan 

bahwa keempat model adalah baik, dan model yang memasukkan semua variabel 

yang mempengaruhinya adalah model yang lebih baik. 

5.2.3 Pengujian Signifikansi Model 1, 5-7 

Pada Tabel 5.7 Panel A ditampilkan pengujian signifikansi model untuk tipe 

berganti dan tidak berganti sedangkan Panel B menampilkan pengujian 

signifikansi model untuk tipe pergantian rutin dan non rutin. Uji G bertujuan 

melihat pengujian koefisien regresi secara keseluruhan. Berdasarkan uji G untuk 

model 1,5-7 dapat dilihat nilai -2 Log likelihood mencapai nilai yang sangat besar 

yaitu 421.176hingga 465.905untuk tipe berganti dan tidak berganti dan nilai -2 

Log likelihood mencapainilai antara yaitu 109.704 hingga 198.643pada 

keseluruhan model pada tipe pergantian rutin dan non rutin. Dengan nilai ini 

sangat besar dibandingkan dengan tabel Khi Kuadrat pada a= 5% maka paling 

tidak ada salah satu slope yang signifikan secara statistik. Tabel 5.7 menunjukkan 

hasil pengujian apakah data empiris cocok atau sesuai dengan model sehingga 

model dapat dikatakan fit (goodness fit of model). 

Universitas Indonesia 



Tabel 5.7.Hasil Pengujian Signifikansi Modell, 5-7 

Model 1: TURNt= <lo+ a1PRFMCi,t-i+ a2TotAsse~.t-1+ a3DERi,t-1+a4 FirmAGEi,t-1+ asG-Salesi,t-1+ a6CMPTi,1-1 +a1PRFMCi,t-2 + Et 
Model 5: TURNt =ao + a1 InnateAQi,t-1+ a2DiscAQi,t-1 + a3 TotAsse~.t-1 +a4 DERi,t-1 + asFirmAGEi,t-1 + ~G-Salesi,t-1 +a1 CMPTi,t-1 + as PRFMCi,t-2 + Ei,t 
Model 6: TURN1 =<lo+ a1InnateAQi,t-i+a2DiscAQi,t-1 +a3PRFMCi,t-1 +a4TotAsseti,t-1 +asDERi,t-1 +a6FirmAGEi,t-1 +a7G-Salesi,t-1 +asCMPTi,t-lt +a9PRFMCi,t-i+ Et+! 
Model 7: TURNt= <lo+ a1InnateAQi,t+ a2DiscAQi,t + a3PRFMCi,t + a4lndComi,t + a5OwnMg~.t + a6FamOwni,t + a7BUMNi,t+ asPRFMCi,t*IndComi,t-l + ~PRFMCi,t-

1*OwnMg~,1.1 + a 10PRFMCi.,t-1*FamOwni,1-1 + U11PRFMCi.,t-1*BUMNi,1-1 + U12TotAsseti,t-1 + a13DERi,t-1 + U14FirmAGEi,1-1+a,sG-Salesi,t-1 +a16CMPTi,t-l + 
U11PRFMCi,1-2 + Et 

A. Ber2anti dan Tidak B 
Kineria ROE ROS ROA RET 
Model I 5 6 7 I 5 6 7 I 5 6 7 I 5 6 7 
UiiG 465.905 464.645 457.256 438.591 452.180 450.738 443.590 427.081 468.334 464.647 459.029 440.528 440.816 446.279 434.475 421.176 
H & LTest 0.651 0.001 0.057 0.839 0.223 0.075 0.211 0.365 0.924 0.002 0.091 0.434 0.507 0.000 0.093 0.422 
Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
C&SR2 0.103 0.106 0.124 0.167 0.136 0.139 0.156 0.193 0.097 0.106 0.119 0.163 0.118 0.104 0.134 0.166 
NR2 0.137 0.141 0.165 0.223 0.181 0.185 0.208 0.258 0.129 0.141 0.159 0.217 0.157 0.138 0.178 0.221 

B.P • d 
Kineria ROE ROS ROA RET 
Model l 5 6 7 I 5 6 7 I 5 6 7 I 5 6 7 
UjiG 190.350 198.643 185.947 114.763 187.167 192.692 182.784 110.060 186.154a 180.088 179.823 127.855 154.051 189.558 150.671 109.704 
H& L Test 0.203 0.150 0.212 0.842 0.430 0.034 0.156 0.851 0.642 0.319 0.715 0.853 0.947 0.356 0.992 0.620 
Prob> chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
C&SR2 0.244 0.201 0.258 0.510 0.258 0.228 0.272 0.523 0.263 0.283 0.284 0.471 0.359 0.204 0.372 0.511 
NR2 0.327 0.269 0.345 0.681 0.345 0.305 0.363 0.699 0.351 0.378 0.380 0.629 0.479 0.272 0.496 0.682 

H&Ltest =: Hosmer & Lemeshow Test, C&S R2= Cox & Snell R2, N R2=Nagelkerke R2 
Variabel terikat: Berganti (1) dan Tidak berganti (0) atau Penggantian non rutin (1) dan rutin (0). Variabel bebas: PRFMC= Kinerja 
Perusahaan (ROE,ROA,ROS dan RET), AQ= Kualitas Akrual= standar deviasi dari residual yang diestimasi perusahaan j dari tahun t-4 
dari hingga tahun t. (J(errorj,t) Current Accrual menjadi Arus kas operasi periode yang lalu, sekarang dan periode yang akan datang., 
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, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa 
Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT= Kompetisi. 
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digunakan penilaian atas Prob> chi2. Nilai Prob> chi2 dari model 1, 2, 3 dan 4 

sebagaimana terlihat pada untuk berbagai model pengukuran kinerja sebesar 0,000 

sehingga model secara keseluruhan fit dengan nilai 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 tersebut dapat diterima karena memiliki goodness fit of model yang 

berarti model yang dikembangkan semakinjit dengan data empiris yang tersedia. 

Sebagaimana terlihat pada Tabel 5.7 panel A untuk berganti dan tidak 

berganti nilai Cox and Snell R2 untuk model 1, 4-7 berkisar antara 9.7% hingga 

19.3%. Sementara nilai Nagelkerke R2 berkisar antara 12.9% dan 25.8%. 

Koefisien tersebut menunjukkan bahwa seluruh variabel bebas yang digunakan 

dalam pengujian dapat menjelaskan kemungkinan suatu perusahaan mengalami 

penggantian hingga sebesar 19.3% (Cox and Snell R2 ) dan 25.8% (Nagelkerke 

R2). 

Panel B untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, nilai Cox and Snell R2 

untuk model 1, 5-7 berkisar antara 20.1 % hingga 52.3 %. Sementara nilai 

Nagelkerke R2 berkisar antara 26.9% dan 69.9%. Koefisien tersebut menunjukkan 
I• 

bahwa seluruh variabel bebas yang digunakan dalam pengujian dapat menjelaskan 

kemungkinan suatu perusahaan mengalami penggantian non rutin hingga sebesar 

53.7% (Cox and Snell R2 ) dan 76.7% (Nagelkerke R2). Dapat disimpulkan 

dengan pemecahan komponen kualitas akrual menjadi innate accrual quality dan 

discretionary accrual quality membuat keempat model lebih baik, dan model 

yang memasukkan semua variabel yang mempengaruhinya dan pemecahan 

komponen kualitas akrual membuat model bertambah lebih baik. 

5.3. Hasil Pengujian Hipotesis 

Model 1, 2, 3 dan 4 digunakan untuk menguji Hl, H2,H5a, H5b, H6a, 

H6b,H7a, H7bH8a, dan H8b,yaitu menguji pengaruh kinerja perusahaan, kualitas 

akrual, dan corporate governance terhadap pergantian top manajemen, baik 

pergantian top manajemen secara rutin dan non rutin maupun terjadinya 

bergantitop manajemen maupun tidak bergantitop manajemen. 
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Sementara Model 1, 5,6 dan 7 untuk menguji HI, H3a, H3b,H3c,H3d,H4a, 

H4b,H5a, H5b, H6a, H6b,H7a,H7bH8a, dan H8b,setelah dilakukan pemecahan 

komponen kualitas akrual menjadi innateaccrual quality dan discretionary 

accrual quality. Dengan demikian model 1, 5,6 dan 7 ini menguji pengaruh 

kinerja perusahaaninnate accrual quality, discretionaryaccrual quality,,dan 

corporate governance terhadap pergantian top manajemen, baik terjadinya 

pergantian dan tidak bergantinya top manajemen maupun pergantian top 

manajemen secara rutin dan non rutin. 

5.3.1 Hasil Pengujian Hipotesis 1 

Model 1 merupakan pengujian Hipotesis 1 a dan 1 b dengan memakai 

variabel utama kinerja perusahaan (kinerja akuntansi maupun kinerja pasar) dan 

variabel kontrol, sedangkan Model 3 dan model 4 merupakan pengujian Hipotesis 

1 a dan 1 b setelah melibatkan variabel kualitas akrual, variabel pemoderasi, dan 

variabel kontrol. Hasil uji regresi logistik atas hipotesis 1 a ditunjukkan pada Tabel 

5.8-5.11. Berdasarkan hasil pengujian Model 1, penelitian membuktikan bahwa 

hipotesis 1 a diterima pada tingkat signifikansi 5% untuk tipe berganti dan tidak 

berganti yang berarti terdapat hubungan signifikan negatif antara PRFM dan 

TURN. Dengan demikian semakin besar kinerja petusahaan baik kinerja 

akuntansi (ROE, ROS, dan ROA) maupun kinerja pasar (RET) semakin kecil 

probabilita terjadinya pergantian. Temuan ini menyiratkan bahwa top manajemen 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia didisiplinkan atas kinerjanya 

yang rendah. 

Untuk model ini, temuan hasil penelitian juga konsisten dengan hasil 

penelitian Engel, Hayes, dan Wang (2003) yang menyatakan informasi akuntansi 

menjadi informasi yang dipertimbangkan pada saat pembuatan keputusan 

pergantian top manajemen di perusahaan serta konsisten dengan Coughlan & 

Schmidt (1985), Weisbach et al. (1988), Jensen & Murphy (1990), Parrino 

(1997), Huson (2004), Sponholtz (2006) serta penelitian di Indonesia oleh 

Lindrianasari dan Jogiyanto (2012). Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil 

penelitian dengan menggunakan data USA Kaplan (1994a) dan Kaplan (1994b), 

juga berlaku di J epang, Jerman, dan 
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Tabel 5.8. Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaann(ROE), Kualitas Akrualdan CGterhadap Probabilita Pergantian top 
manajernen (TURN: berganti dan tidak berganti) 

Model 1: TURN1 =<lo+ a 1PRFMCi,i-1+ Cl2TotAsset i,t-1 + <l3DERi,1-1 + Cl4FirmAGEi,i-1+ ClsG-Salesi,1-1+ Cl/,CMPTi,1-1+ a1PRFMCi,1-2 + ti 
Model 2: TURN1 =<lo+ a 1AQi,t-i+ <l2 TotAsset i,t-1 + <l3DERi,t-1 + Cl4 FirmAGEi,1-1 + <lsG-Salesi,t-1 + a6CMPTi,1-1 + <l1sPRFMCi,i-2 + ti 
Model 3: TURN1 =<lo+ a 1AQi,t-i+ Cl2PRFMCi,t-1 + Cl3TotAsse~.t-I + ~DERi,1-1 + a 5FirmAGEi,t-l + a6G-Salesi,t-1 + Cl7 CMPTi,t-l + <ls PRFMCi,t-2 + t 1 
Model 4: TURN1 = <lo+ a 1 AQi,t-i+ Cl2PRFMCi,t-1 + Cl3lndCom i,t-1 + Cl4 OwnMgti,1-1 +as FamOwn i,1-1 + Cl6 BUMNi,t-1 + a7 PRFMCi,1-1 *IndComi,t-l + a 8 PRFMCi,t-

1 *OwnMg~,t-I +(½ PRFMCi.,t-1*FamOwn i,t-1 + <l10 PRFMCi.,t-1*BUMNi,1-1+ Cl11 TotAsset i,t-1 + <l12 DERi,t-1+ a 13FirmAGEi,t-1 + <l14 5G-Salesi,t-l + a, 5 

CMPT; t-1 + <l16PRFMCi 1-2+ tt 
Variabellndependen Pred Variabel Dependen: TURNt 

Model 1 Model2 Model3 Model4 
Coefisien P value coefisien P value coefisien P value Coefisien P value 

C 1.9525** 0.017 1.6947** 0.033 1.6992** 0.033 1.8536** 0.048 

AQit-1 + 1.9763*** 0.007 1.9237*** 0.008 1.9370*** 0.009 

PRFMCit-1 - -2.1441 *** 0.003 -2.1176*** 0.004 -4.4407** 0.037 
IndComit-1 + 1.7704** 0.012 
OwnMgtit-1 + 1.8518 0.246 
FamOwni1-1 - -0.6516*** 0.008 
BUMNi1-1 - 0.8285 0.115 
PRFMC i t-1 *IndComi,t - 2.6616 0.318 
PRFMC i t-1 *OwnMgt i t-1 - -17.6487 0.173 
PRFMC i t-1 *FamOwn i 1-1 + 3.4441 ** 0.025 

PRFMCit-1*BUMN it-I + -0.35215 0.465 
TotAsset i t-1 - -0.1039*** 0.009 -0.1174*** 0.004 -0.1097*** 0.006 -0.1268*** 0.005 

DERit-1 + 0.2417*** 0.002 0.2601 *** 0.001 0.2371 *** 0.003 0.2481 *** 0.002 
FirmAGE it-I + -0.0098 0.304 -0.0105 0.292 -0.0095 0.312 -0.0158 0.222 
G-Sales i t-1 - -0.4699** 0.040 -0.4~8** 0.033 -0.4724** 0.039 -0.4753** 0.041 
CMPTi1-1 - 0.1250 0.436 0.3527 0.328 0.2782 0.364 -0.1806 0.415 
PRFMC1-2 - 6.30e-08 0.493 5.46e-08 0.494 5.74e-08 0.494 6.9le-08 0.493 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.0791 0.0770 0.0921 0.1275 
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=1 untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROE), IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = 
Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =l 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, FirmAGE= Umur 
Perusahaan diukur dari seiak oerusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan peniualan, CMPT= Komoetisi 

Universitas Indonesia 



Tabel 5.9 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaan (ROS), Kualitas Akrual dan CG terhadap Pergantian top manajemen 
(TURN: berganti dan tidak berganti) 

Model 1: TURN1 =<lo+ a 1PRFMC;,1_1+ a2 TotAsset i,t-I + a3DER;,1_, + Cl4FirmAGE;,1.1+ a5G-Sales;,1.,+ ~CMPT;,1_,+ a7PRFMC;,1-2 + E1 
Model 2: TURN1 =<lo+ a 1AQ;,1_1+ a2 TotAsset i,t-I + a3DER;,1_1 + Cl4FirmAGE;,1_, + a5G-Sales;,1_1 + a6CMPT;,1.1 + a78PRFMC;,1.2 + E1 
Model 3: TURN1 =<lo+ a 1AQ;,1_1+ a2PRFMC;,1_1 + Cl3TotAsset;,1_1 + ~DER;,1_, + a 5FirmAGE;,1_1 + a6G-Sales;,1.1 + Cl7 CMPT;,1.1 + as PRFMC;,1-2 + i:1 
Model 4: TURN1 = <lo+ a 1 AQ;,1_1+ a2PRFMC;,1_, + a3lndCom i,t-I + Cl4 OwnMgt;,1-1 +as FamOwn i,t-1 + ~ BUMN;,1-1 + Cl7 PRFMC;,1-1 *IndCom;,1-1 + Clg PRFMC;,1-

1 *OwnMgt;,1_1 +(½ PRFMC;,,1-1*FamOwn i,t-1 + a,o PRFMCi.,1-1*BUMN;,1-1+ <l11 TotAsset ;,1-1 + a,2 DER;,1.1+ <l13FirmAGE;,1-1 + Cl14 sG-Sales;,1-1 + <l1s 
CMPT;1-1 + a16PRFMC;1-2+ Et ____ _ 

Variabel Independen Pred Variabel Dependen: TURN1 
Model 1 Model 2 Model3 Model4 
Coefisien P value coefisien P value coefisien P value Coefisien P value 

C 1.8818** 0.021 1.4747* 0.056 1.5882** 0.045 1.7336* 0.059 

AO;1-1 + 2.0565*** 0.005 2.0440*** 0.005 2.0999*** 0.005 
PRFMC;1-1 - -0.8584*** 0.007 -0.8701 *** 0.007 -1.4298* 0.075 
IndCom;1-1 + 1.8925*** 0.007 
OwnMgt;1-1 + 1.3177 0.308 
FamOwn;1-1 - -0.6160** 0.012 

BUMN;1-1 - 0.6822 0.156 
PRFMC; t-1 *IndCom i,t - 0.0758 0.488 
PRFMC; 1-1 *OwnMgt; 1-1 - -9.5535 0.170 
PRFMC; 1-1 *FamOwn; 1-1 + 1.4144** 0.035 
PRFMC;1-1*BUMN it-I + 0.0816 0.481 
TotAsset; 1-1 - -0.1005** 0.011 -0.1071 *** 0.008 -0.1052*** 0.009 -0.1233*** 0.005 
DER;1-1 + 0.2288*** 0.004 0.2416*** 0.002 0.2271 *** 0.004 0.2264*** 0.005 
FirmAGE it-I + -0.0045 0.409 -0.0013 0.473 -0.0037 0.426 -0.0126 0.271 
G-Sales ; 1-1 - -0.4960** 0.034 ":.0.4964** 0.032 -0.4937** 0.035 -0.5178** 0.032 
CMPT;1-1 - 0.4248 0.274 0.7045 0.184 0.5659 0.231 0.1753 0.394 
PRFMC1-2 - -2.0630*** 0.004 -2.5699*** 0.001 -2.1484*** 0.003 -2.2600*** 0.006 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.1024 0.1040 0.1168 0.1484 
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=1 untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROS), 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, FirmAGE= Umur 
Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan peniualan, CMPT= Kompetisi 
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Tabel 5.10 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaan (ROA), Kualitas Akrual dan CGterhadap Pergantian top manajemen 
(TURN: berganti dan tidak berganti) 

Model 1: TURN,= Clo+ a 1PRFMCi,t-i+ a2TotAsset i,t-1 + a3DERi,t-1 + a4FirmAGEi,t-1+ asG-Salesi,t-1+ <¼CMPTi,t-1+ a1PRFMCi,t-2 + Et 
Model 2: TURNt =Clo+ a,AQi,t-1+ a2 TotAsset i,t-1 + a3DERi,1-1 + a4FirmAGEi,1-1 + asG-Salesi,1-1 + a6CMPTi,t-1 + a1sPRFMC;,t-2 + Et 
Model 3: TURNt =Clo+ a 1AQi,t-1+ a 2PRFMCi,t-I + a3TotAsse4,t-I + ~DER;,1-1 + a5FirmAGE;,1_, + (¼G-Salesi,1-1 + a7 CMPTi,t-I + as PRFMCi,t-2 + Et 
Model 4: TURN,= Clo + a 1 AQi,t-i+ a2PRFMC;,1_1 + a3lndCom i,t-1 + a4 OwnMg~.,-1 +a5 FamOwn i,t-I + <¼ BUMNi,t-1 + a7 PRFMCi,t-I *IndCom;,t-1 + a8 PRFMCi,t-

1 *OwnMg4,t-I +(½ PRFMCi.,t-i*FamOwn i,t-I + a 10 PRFMCi.,t-i*BUMNi,1-1+ a11 TotAsset i,t-I + a12 DERi,t-i+ a13FirmAGEi,t-I + a 14 5G-Salesi,t-I + a15 
~MPT; 1_, + a,6PRFMCit-2+ Et 

Variabel Indeoenden Pred Variabel Dependen: TURN, 
Model 1 Model2 Model3 Model4 
Coefisien P value Coefisien P value coefisien P value Coefisien P value 

C 1.9280** 0.018 1.6555** 0.038 1.6535** 0.038 1.5269** 0.083 

AOit-1 + 1.9724*** 0.007 1.9972*** 0.006 2.0613*** 0.006 
PRFMCit-1 - -1.2109** 0.011 -1.2462** 0.010 -2.4052* 0.073 
IndComit-1 + 1.9734*** 0.005 
OwnMgti1-1 + 1.9542 0.232 
FamOwnit-I - -0.5976** 0.012 

BUMNi1-1 - 0.6613 0.158 
PRFMCi,-i*IndCom i,t - 1.1340 0.386 
PRFMC i 1-1 *OwnMgt i 1-1 - -19.3092 0.104 
PRFMC; 1-1 *FamOwn i 1-1 + 2.1524** 0.035 
PRFMCit-1*BUMN it-I + 0.9909 0.353 
TotAsset i t-1 - -0.1041 *** 0.009 -0.1154*** 0.005 -0.1091 *** 0.007 -0.1188*** 0.007 

DERi1-1 + 0.2395*** 0.003 0.2546*** 0.001 0.2357*** 0.003 0.2365*** 0.004 
FirmAGE i 1-1 + -0.0096 0.307 -0.0096 0.309 -0.0090 0.321 -0.0120 0.281 
G-Sales i 1-1 - -0.5086** 0.030 -0.~919** 0.032 -0.5094** 0.030 -0.5038** 0.034 
CMPTi1-1 - 0.2080 0.373 0.4189 0.289 0.3255 0.322 -0.0981 0.445 
PRFMC1.2 - -0.3103 0.400 -0.4620 0.362 -0.2588 0.420 -1.0741 0.208 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.0745 0.0772 0.0886 0.1248 
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=! untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROA), IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = 
Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =l 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, FirmAGE= Umur Perusahaan 
diukur dari seiak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT= Kompetisi. 
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Tabel 5.11. Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaan (RET), Kualitas Akrual dan CG terhadap Pergantian top manajemen 
{TURN: berganti dan tidak berganti 

Model 1: TURN1 =<lo+ a 1PRFMCi,i-1+ Cl2TotAsset i,t-1 + a3DERi,t-1 + Cl4FirmAGEi,1-1+ a 5G-Salesi,t-1+ Ui;CMPTi,t-1+ a 7PRFMCi,t-2 + Et 
Model 2: TURN1 =<lo+ a 1AQi,i-i+ a2 TotAsset i,t-l + a 3DERi,t-l + ~FirmAGEi,t-1 + a 5G-Salesi,t-l + Ui;CMPTi,t-l + a 78PRFMCi,t-2 + Et 
Model 3: TURNt =<lo+ a 1AQi,t+ a2PRFMCi,t + a3TotAsseti,t + a4DERi,t + a 5FirmAGEi,t + a 6G-Salesi,t + a7 CMPTi,t + a 8 PRFMCi,t-l + ti 
Model 4: TURN1 = Clo + Cl1 AQi,t-i+ a2PRFMCi,t-1 + Cl3lndCom i,t-1 + Cl4 OwnMg4,t-1 +as FamOwn i,t-1 + Clii BUMNi,t-1 + Cl7 PRFMCi,t-1 *IndComi,t-1 + a 8 PRFMCi,t-

1 *OwnMg4,t-t +(½ PRFMCi.,t-1*FamOwn i,1-1 + Cl10 PRFMCi.,1-1*BUMNi,t-1+ Cl11 TotAsset i,t-1 + Cl12 DERi,t-1+ Cl13FirmAGEi,1-1 + Cl14 5G-Sales;,t-l + Cl1 5 

CMPT; t-1 + Cl1vPRFMCi t-2+ ti 
Variabel Indeoenden 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 1.5984** 0.043 1.6446** 0.038 1.3925* 0.068 1.8628** 0.046 

AOi1-1 + 1.8888** 0.010 1.6314** 0.020 1.4741** 0.036 
PRFMCi1-1 - -0.7232*** 0.001 -0.6873*** 0.001 -0.0598 0.462 
IndComi1-1 + 1.6576** 0.014 
OwnMgtit-1 + -0.1041 0.484 
FamOwni1-1 - -0.5397** 0.019 

BUMNi1-1 - 0.7905* 0.097 
PRFMC i ,_1 *IndCom i,t - -1.3561 0.203 
PRFMC i t-1 *OwnMgt i 1-1 - 0.8603 0.439 
PRFMC i t-1 *FamOwn i 1-1 + -0.3162 0.245 
PRFMCit-1*BUMN it-I + -0.6252 0.295 
T otAsset i t- I - -0.0898** 0.021 -0.1094*** 0.006 -0.0947** 0.016 -0.1301 *** 0.004 
DERi1-1 + 0.2782*** 0.001 0.2775*** 0.001 0.2753*** 0.001 0.2797*** 0.002 
FirmAGE i 1-1 + -0.0078 0.351 -0.0144 0.238 -0.0082 0.344 -0.0104 0.318 
G-Sales i 1-1 - -0.3249 0.123 -0.4648** 0.042 -0.3276 0.122 -0.3159 0.136 
CMPTit-1 - -0.3487 0.333 0.0430 0.479 -0.2250 0.392 -0.6398 0.229 
PRFMCt-2 - -0.1485 0.133 -0.1407 0.143 -0.1511 0.130 -0.1565 0.126 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
PseudoR2 0.0904 0.0770 0.0998 0.1290 
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=! untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (RET), 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, FirmAGE= U mur 
Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT= Kompetisi 
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Denmark serta Lindrianasari dan Jogiyanto (2012) yang menyatakan kinerja 

pasar berpengaruh 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 riset-riset terdahulu secara umum telah membuktikan 

hubungan ini. Warner, Watts, danWruck (1988) menyatakan terdapat hubungan 

negatif antara kinerja saham dan pergantian top manajemen (CEO, Chairman dan 

President) di Amerika. Oleh karena itu penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian secara international. 

Dari Model 1 pada Tabel 5.12 hingga Tabel 5.15 membuktikan hipotesis lb 

bahwa terdapat hubungan negatif antara PRFM dan TURN yang berarti semakin 

besar kinerja perusahaan baik kinerja akuntansi (ROE dan ROS) maupun kinerja 

pasar (RET) semakin kecil probabilita terjadinya pergantian secara non rutin. 

Hasil temuan ini secara umum sejalan dengan penelitian oleh Tarigan (2008), 

Kang dan Shivdasani (1995), serta Chang dan Wong (2004). Penelitian Tarigan 

(2008) di Indonesia yang menyatakan semakin tinggi kinerja perusahaan semakin 

besar kemungkinan perusahaan mengalami pergantian direk~i secara normal. 

Pada Model 4 dan Model 7 dengan menambah lagi variabel interaksi 

corporate governance.Hasilnya menunjukkan kinerja akuntansi (untuk ketiga 

ukuran kinerja akuntansi (ROA, ROS dan ROA) berpengaruh negatif terhadap 

probabilita terjadinya pergantian (tabel 5.8 hingga tabel 5.15) sementara kinerja 

pasar (RET) tidak berpengaruh signifikan terhadap pergantian top manajemen. 

Hasil penelitian ini menunjukkan return 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 kinerja akuntansi yang 

merupakan kinerja mendasar seorang top manajemen. Engel et al.(2003) 

menyatakan kinerja berdasarkan pasar memiliki bobot yang lebih kecil dalam 

keputusan pergantian karena pengukuran kinerja akuntansi lebih berpengaruh, 

informatif, dan tepat dalam keputusan pergantian. 
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Tabel 5.12 Hasil Pengujian Pengaruh Kinerja Perusahaan (ROE), Kualitas Akrual dan CGterhadap Pergantian top manajemen 
(TURN: rutin dan non rutin) 

Model 1: TURN1 = a 0 + a 1PRFMC;,1_1+ a 2 TotAsset i,t-t +a3 DER1,1-t + a4 FirmAGE;,1_1+ as G-Sales;,1_1+a6 CMPT;,1-1+ a 7PRFMC;,1_2 + £1 
Model 2: TURN1 = ao + a1AQ;,1_1+ a2 TotAsset 1,1-1 + a3DER;,1-1 + a4 FirmAGE;,1-1 + as G-Sales1,1-1 + a6 CMPT;,1-1 + a1 PRFMC;,1-2 + £1 
Model 3: TURN1 = ao + a 1AQ1,i-t+ a2PRFMC1,t-1 + a3 TotAsset1,1-1 + a4DER;,1-1 + asFirmAGE1,1-1 + a6G-Sales1,1-1 + a1CMPT;,1-1 + asPRFMC;,1-2 + £1 
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Model 4: TURN1 = a 0 + a1 AQ1,1_1+ a 2PRFMC1,1-1 + a 3lndCom 1,1-1 + a 4 OwnMgt;,1_1 +as FamOwn 1,1_1 + a6 BUMN1,1_1 + a 7 PRFMC1,1_1 *lndCom;,1_1 + a8 

PRFMC;,1_1 *OwnMgt1,1_1 +a9 PRFMC1.,t-t *FamOwn 1,t-t + a10 PRFMC;.,i-t *BUMN1,i-t + a 11 TotAsset 1,t-t + a 12 DER;,1_1-1- a 13 FirmAGE;,1_1 + a 14 G­
Salesu_1 + a1~ CMPTu_1 + a16 PRFMC; ,_2+ e . - ... 

Variabellndependen Pred Variabel Deoenden: TURN 
Model I Model 2 Model 3 Model 4 
coefisien P value coefisien P value coefisien P value coefisien P value 

C 1.3319 0.180 0.8229 0.281 0.5452 0.358 5.6291 ** 0.022 
AOit-1 + 2.1735* 0.052 3.0511 ** 0.021 3.7348* 0.075 
PRFMC11-l - -3.4862*** 0.001 -3.5720*** 0.001 -19.6638*** 0.005 
IndCom11-1 + 5.5401 ** 0.021 
OwnMgt11-1 + -15.4381 ** 0.019 
FamOwn11-1 - -2.8352*** 0.000 
BUMN11-l - -0.9781 0.243 
PRFMC; i-1 *IndCom i,t - 39.8079*** 0.003 
PRFMC; 1-1 *OwnMgt; 1-1 - -3.1326 0.281 
PRFMC 11-1 *FamOwn; 1-1 + 2.0602 0.287 
PRFMC11-1*BUMN it-I + 6.9266 0.180 
TotAsset; 1-1 - -0.0854 0.108 -0.1030* 0.059 -0.0824 0.116 -0.3173** 0.010 
DERit-1 + 0.3455** 0.012 -0.1030*** 0.004 0.3528** 0.013 0.4954** 0.026 
FirmAGE 11-1 + -0.0064 0.417 0.4396 0.476 0.0062 0.421 -0.0343 0.246 
G-Sales; 1-1 - -1.1860*** 0.004 -0.(J0 18*** 0.004 -1.3437*** 0.002 -2.1994*** 0.003 
CMPT11-I - 2.6381 ** 0.023 -1.1624** 0.014 3.0491 ** 0.013 2.8833 0.102 
PRFMC1-2 - 0.1062 0.450 2.9565 0.480 0.0051 0.498 -1.0191 0.186 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.1963 0.1624 0.2172 0.5266 
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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: TURN1 = a 0 + a 1PRFMC;,1.1+ a 2 TotAsset i,1-1 + a 3 DER;,1.1 + <l4 FirmAGE;,1.1+ <ls G-Sales;,1.1+ a6 CMPT;,1.1+ a1PRFMC;,1.2 + E1 
Model 2: TURN1 = a 0 + a 1AQ;,1.1+ <l2 TotAsset ;,1-1 + <l3 DER;,1.1 + <l4 FirmAGE;,1.1 + <ls G-Sales;,1.1 + a6 CMPT;,1.1 + <l1 PRFMC;,1.2 + Er 
Model 3: TURN1 = a 0 + a 1AQ;,1.1+ a2PRFMC;,1.1 + <l3 TotAsset;,1.1 + <l4DER;,1.1 + <lsFirmAGE;,1.1 + a6G-Sales;,1.1 + <l7CMPT;,1.1 + <lsPRFMC;,1.2 + Er 
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Model 4: TURN1 = a 0 + a 1 AQ;,1.1+ a 2PRFMC;,1.1 + a 3lndCom ;,1.1 + <l4 OwnMgt;,1.1 +as FamOwn i,r-1 + a6 BUMN;,1.1 + <l7 PRFMC;,r.1 *lndCom;,1.1 + a 8 

PRFMC;,1.1 *OwnMgt;,1.1 +a9 PRFMC;.,1.1 *FamOwn i,t-t + <l10 PRFMC;.,1-1 *BUMN;,1.1 + au TotAsset ;,1-1 + <l12 DER;,1.1+ <l13 FirmAGE;,1.1 + <l14 G­
Sales; ,_, + a,~ CMPT; ,_, + a,~ PRFMC ._,+ -

Variabel Independen Pred Variabel Dependen: TURNt 
Model 1 Model2 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 

AQil-1 + 1.9797* 0.082 3.3431 ** 0.024 4.5925* 0.056 

PRFMCi,-t - -1.5155*** 0.006 -1.6186*** 0.005 -15.4053*** 0.001 

IndCom i1- 1 + 7.4040*** 0.005 

OwnMgti1-1 + -8.9462 0.132 

FamOwni1-1 - -2.3819*** 0.001 

BUMNi1-l - -0.5910 0.335 
PRFMC i 1.1 *IndCom i,t - 36.4911 *** 0.001 

PRFMC i 1-1 *OwnMgt i 1-1 - -39 .7627** 0.040 

PRFMC i 1-1 *FamOwn i 1-1 + 0.4246 0.412 

PRFMCi1-1*BUMN it-I + 3.7544 0.158 

TotAsset i 1-1 - -0.0791 0.139 -0.0915* 0.091 -0.0748 0.151 -0.4230*** 0.002 

DERi1-l + 0.3128** 0.021 0.4058*** 0.007 0.3125** 0.024 0.4239** 0.037 

FirmAGE i,1-1 + 0.0078 0.403 0.0023 - 0.471 0.0209 0.263 -0.0158 0.383 

G-Sales; ,.1 - -1.3594*** 0.003 -1.34 78*** 0.003 -1.5541 *** 0.001 -2 .5649*** 0.001 
CMPT;,.1 - 2.7775** 0.025 3.2884** 0.012 3.0380** 0.017 4.0475** 0.042 
PRFMC,.2 - -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 
(TURN: rutin dan non rutin ) 

Model 1: TURN1 = ao + a 1PR.FMCi,1-1+ a2 TotAsset i.1-1 + a3 DERi,1-1 + a4 FirmAGEi,i-1+ as G-Salesi,t-t+ a6 CMPTi,t-t+ a 7PRFMCi,t-i + i:1 
Model 2: TURN1 = ao + a1AQi,1-1+ a2 TotAsset i,1-1 + a3 DERi,1-1 + a4 FirmAGEi,1-1 + as G-Salesi,t-I + a6 CMPTi,t-t + a 7 PRFMCi,t-i + 1:1 
Model 3: TURN1 = a 0 + a 1AQi,t-t+ a2PRFMCi,t-1 + a 3 TotAsseti,t-t + a4DERi,t-t + asFirmAGEi,t-t + a 6G-Salesi,t-t + a 7CMPTi,t-t + a 8PRFMCi,t-i + 1:1 
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Model 4: TURN1 = a 0 + a1 AQi,t-1+ a2PRFMCi,1-1 + a 3lndCom i,t-t + U4 OwnMgti,t-t +as FamOwn i,t-t + a6 BUMNi,t-l + a 7 PRFMCi,t-l *lndComi,t-l + a 8 

PRFMCi,t-t *OwnMgti,t-t +a9 PRFMC;.,1-1 *FamOwn i,t-t + U10 PRFMCi.,t-t *BUMN;,1_1 + a 11 TotAsset i,t-t + a 12 DER;,1_1+ a 13 FirmAGEi,t-i + a 14 G-
Sales; ,_1 + a1~ CMPTu_, + a16 PRFMC. ._,+ . 

Variabel Indeoenden Pred Variabel Dependen: TURNt 
Model 1 Model 2 Model3 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 
AO;,.1 + 3.1079** 0.013 4.2363*** 0.003 4 .9877** 0.015 
PRFMCit-1 - -2.4877 0.103 -2.7750* 0.086 -19.3376** 0.030 
IndCom it-I + 7.4621 *** 0.003 
OwnMgt;,.1 + -9.4394 0.115 
FamOwn it-I - -2 .1227*** 0.001 
BUMN; 1.1 - -0.5229 0.371 
PRFMC i t-i *lndCom i,t - 51 .5339** 0.014 
PRFMC i t-1 *OwnMgt; 1-1 - -46.2325 0.292 
PRFMC i t-1 *FamOwn i 1-1 + -4.7248 .0.207 
PRFMC i.1-1 *BUMN; t-1 + 11.8398 0.264 
TotAsset i t-1 - -0.0588 0.204 -0.0684 0.166 -0.0646 0.182 -0.3754*** 0.002 
DERi1-1 + 0.2995** 0.024 0.3758** 0.010 0.3168** 0.022 0.5033** 0.015 
FirmAGE i,1-1 + 0.0107 0.368 0.0214 0.257 0.0274 0.206 -0.0070 0.448 

G-Sales i 1-1 - -1.2977*** 0.003 -1.3419*** 0.002 -1.5850*** 0.001 -2 .0927*** 0.001 
CMPTit-1 - 2.8615** 0.022 3.9182*** 0.005 3.6349*** 0.008 5.2612** 0.015 
PRFMC1.2 - -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: TURN1 = ao + a1PRFMC;,1.1+ a2 TotAsset ;,1-1 + a3 DER;,1.1 + a4 FirmAGE;,1.1+ as G-Sales;,1.1+ a6 CMPT;,1.1+ a,PRFMC;,1.2 + e1 
Model 2: TURN1 = a0 + a1AQ;,1.1+ a2 TotAsset 1,1-1 + a3 DER;,1.1 + a4 FirmAGE;,1.1 + as G-Sales;,1.1 + a6 CMPT;,1.1 + a7 PRFMC;,1.2 + e1 
Model 3: TURN1 = a0 + a1AQ;,1.1+ a2PRFMC1,t-t + a3 TotAsset;,1.1 + a4DER;,1.1 + asFirmAGE;,1.1 + a6G-Sales1,1. 1 + a7CMPT;,1.1 + a8PRFMC;,1.2 + e1 
Model 4: TURN1 = a0 + a, AQ;,1.1+ a2PRFMC;,1.1 + a3lndCom i,t-t + a4 OwnMgt;,1.1 +as FamOwn ;,1.1 + a6 BUMN;,1.1 + a7 PRFMC;,1.1 *lndCom;,1.1 + a8 

PRFMC;,1.1*OwnMgt;,1.1 +a9 PRFMC;.,1.1*FamOwn ;,1.1 + a 10 PRFMC;.,1.1*BUMN;,1.1 + a 11 TotAsset ;,1.1 + a 12 DER;,1.1+ a 13 FirmAGE;,1.1 + a 14. G­
Sales; ,.1 + a1~CMPT;,.1 + a,6PRFMC:,,+ ... -.. . . -

Variabel Independen Pred Variabel Dependen: TURN, 
Model 1 Model2 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 
AOi,t + 2.3021 * 0.052 2.6258** 0.038 3.1235* 0.052 
AOi1-1 - -2.2607*** 0.000 -2.3207*** 0.000 0.2012 0.442 
PRFMCi1-1 + 6.8677*** 0.001 
IndCom i1- 1 + -16.0081 *** 0.006 
OwnMgti1-1 - -1.4336** 0.013 
FamOwni1-1 - 0.0598 0.477 
BUMNi1-1 - -4.4782* 0.091 
PRFMC i 1.1 *IndCom i,t - -2.2300 0.439 
PRFMC i 1-1 *OwnMgt i 1-1 + -1.2181 0.140 
PRFMC i 1-1 *FamOwn i 1-1 + 0.6210 0.434 
PRFMCi1-1*BUMN it-I - -0.0562 0.212 -0.1022* 0.060 -0.0624 0.190 -0.2459** 0.011 
TotAsset i 1-1 + 0.3820*** 0.009 0.4332 *** 0.004 0.4158*** 0.007 0.4768* * 0.014 
DERi,t-1 + 0.0213 0.272 0.012'2 0.344 0.0314 0.192 -0.0137 0.397 

FirmAGE i 1-1 - -1.2251 ** 0.010 -1.0775*** 0.008 -1.3509*** 0.006 -1.7709*** 0.003 
G-Sales i 1-1 - 2.4143* 0.059 2.8464** 0.019 2.8096** 0.Q38 3.5509* 0.056 
CMPTii-1 - -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 itu, hasil penelitian ini menemukan bukti terdapat pengaruh negatif kinerja perusahaan terhadap probabilita 

pergantian top manajemen baik berganti dan tidak berganti top manajemen maupum pergantian non rutin dan rutin. Penelitian ini 

dapat membuktikan teori agensi yang menyatakan bahwa penurunan kinerja mempengaruhi probabilita pergantian top manajemen. 

Dengan demikian berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketika kinerja perusahaan menurun, pemegang saham 

perusahaan akan lebih bersiaga untuk mengganti seorang top manajemen. 

Tabel 5.16 Ringkasan Hasil Pengujian Hl 

--- - - --- - -- .. .-. - -·-· .,..- . a 

Dependen variabel: Tum ( Berganti dan tidak Berganti) 
Model Prediksi Variabel utama 

ROE ROS ROA RET 
Kofisien P-Value Pseudo Kofisien P-Value Pseudo Kofisien P-Value Pseudo Kofisien P-Value Pseudo 

R2 R2 R2 R2 
1 - -2.144*** 0.003 0.079 -0.858*** 0.007 0.102 -1.211 ** 0.011 0.075 -0.723*** 0.001 0.090 
3 - -2.118*** 0.004 0.092 -0.870*** 0.007 0.117 -1.246** 0.010 0.089 -0.687*** 0.001 0.100 
4 - -4.441 ** 0.037 0.128 -1.430* 0.075 0.149 -2.405* 0.073 0.123 -0.060 0.462 0.129 
6 - -2.061 *** 0.005 0.096 -0.864*** 0.007 0.120 -1.221** 0.011 0.093 -0.668*** 0.001 0.103 
7 - -4.076* 0.054 0.134 -1.352* 0.091 0.157 -2.275* 0.088 0.131 -0.091 0.442 0.133 
Panel B. rutin dan non rutin (Hlh) 
Dependen variabel: Tum ( rutin dan non rutin) 
Model Prediksi Variabel utama 

ROE ROS ,: ROA RET 
Kofisien P- Pseudo Kofisien P- Pseudo Kofisien P- Pseudo Kofisien P- Pseudo 

Value R2 Value R2 Value R2 Value R2 
- -3.486*** 0.001 0.196 -1.516*** 0.006 0.234 -2.488 0.103 0.256 -2.261 *** 0.000 0.318 

3 - -3.572*** 0.001 0.217 -1.619*** 0.005 0.256 -2.775* 0.086 0.294 -2.321 *** 0.000 0.332 
4 - -19.664*** 0.005 0.527 -15.405*** 0.001 0.566 -19.338** 0.030 0.563 0.201 0.442 0.527 
6 - -3.615*** 0.001 0.220 3.055*** 0.005 0.257 -2.798* 0.084 0.297 -2.321 *** 0.000 0.333 
7 - -20.735*** 0.005 0.534 3.746 0.101 0.571 -18.737** 0.035 0.569 0.512 0.358 0.533 

***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *. signifikan pada tingkat 10% 
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Berdasarkan Tabel 5.16 panel A, dengan membandingkan nilai pseudo R2 

dari keseluruhan model (1, 3, 4, 6 dan 7) diketahui bahwa pengukuran kinerja 

Return on sales (ROS) memiliki nilai pseudo R2 terbesar dibandingkan nilai 

pseudo R2 pada pengukuran kinerja lainnya (ROE, ROA dan RET). Keputusan 

pergantian top manajemen lebih dapat dijelaskan oleh ukuran kinerja top 

manajemen yang bersifat operasional yaitu return on sales. 

Oleh karena itu keputusan pergantian top manajemen lebih 

mempertimbangkan seberapa efisien top manajemen menggunakan hasil 

penjualannya, sehingga 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 harga, peningkatan 

biaya, atau penurunan penjualan. 

Urutan-urutan berikutnya dalam mempertimbangkan keputusan pergantian 

top manajemen adalah kinerja pasar (RET), Return on Equity (ROE), dan Return 

on assets (ROA). Berdasarkan hasil penelitian ini maka pertimbangan berikutnya 

dalam memutuskan pergantian top dengan menilai kinerja swiam perusahaan (jika 

belum mempertimbangkan faktor corporate governance perusahaan), lalu tingkat 

profitabilitas atas investasi pemegang saham, dan terakhir mempertimbangkan 

bagaimana top manajemen menghasilkan laba atas aset yang ada atau investasi 

yang dilakukannya. 

Dengan nilai pseudo R2 tertinggi dibandingkan dengan nilai pseudo R2 

lainnya dengan menggunakan ukuran kinerja lainnya yaitu kinerja akuntansi 

(ROE, ROS dan ROA) sebagai faktor yang mempengaruhinya pergantian top 

manajemen secara tidak rutin, 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 yang tidak efisien secara non rutin dan mendorong top manajemen 

untuk bertindak atas kepentingan pemegang saham. Hasil penelitian mendukung 

pendapat Watts et al. (1988) menyatakan adanya pengawasan internal yang 

potensial yaitu (1) pengawasan langsung dari board of directors(Fama, 1980), (2) 

pengawasan antar manajer perusahaan (Fama dan Jensen, 1983), dan (3) 
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pengawasan oleh pemegang saham mayoritas (Shleifer dan Vishny, 1986). Jika 

mekanisme ini efektif dan kinerja saham mencerminkan informasi mengenai 

kefektifan manajer, maka akan terdapat hubungan negatif antara probabilitas 

kinerja saham dan pergantian top manajemen. 

Berdasarkan Tabel 5.16, hasil penelitian ini secara konsisten menemukan 

bukti bahwa nilai pseudo R2 keseluruhan untuk masing-masing model (model 1, 

3, 4, 6, dan 7) pada tipe pergantian top manajemen secara rutin lebih besar 

dibandingkan nilai pseudo R2 untuk masing-masing model pada tipe Berganti dan 

Tidak berganti top manajemen. Nilai pseudo R2 untuk tipe pergantian top 

manajemen secara rutin model 1 dengan menggunakana ukuran kinerja ROE 

sebesar 0.196 lebih besar dibanding nilai pseudo R2 untuk model yang sama pada 

tipe Berganti dan Tidak berganti top manajemen sebesar 0.079. Dengan demikan 

dapat ditarik kesimpulan bahwa kinerja perusahaan lebih dapat menjelaskan 

probabilita tipe pergantian rutin top manajemen dibandingkan Berganti dan Tidak 

Berganti top manajemen. 

5.3.2 Hasil Pengujian Hipotesis 2 

Pengujian hipotesis 2 dilakukan untuk membuktikan pengaruh kualitas 
\I 

akrual terhadap pergantian top manajemen. Hasil pengujian hipotesis 2 dengan 

pengujian logistik dapat dilihat pada model 2,model 3 dan model 4 yang ada di 

tabel 5.8 - tabel 5.15. Hasil pengujian 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 tinggi probabilita terjadinya pergantian top manajemen. 

Antia (2010) menyatakan kualitas akrual berhubungan negatif dengan masa 

jabatan CEO yang diharapkan. Hazarika et al.(2009) menyatakan manajemen laba 

yang mencerminkan rendahnya kualitas akrual berhubungan positif dengan 

kemungkinan dan kecepatan pergantian top manajemen. Hal ini disebabkan 

karena manajemen labayang agresif 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 basil 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 s~9ara akuntansi akan 

meningkatkan probabilita pergantian top manajemen secara non rutin. Tabel 

berikut merupakan ringkasan hasil pengujian hipotesis 2. 

Tabel 5.17 Ringkasan hasil Pengujian H2 

- -- - - - - --- - - - ,... - - -- - - -- -- -- --- - - - - - ,...- -- - - ,-- - - -

Dependen variabel: Tum ( Ben~anti dan tidak Berganti) 

Ukuran Kinerja 
Q) ·;;:; ROE ROS ROA RET 

Q) ~ c<S ..::.:: 
"O ·.::: E :a 

Coeff P- Coeff P- Coeff P- Coeff 0 c<S c<S (I.) 

::E >; .... Value Value Value ~ 

2 AQ + 1.9763*** 0.007 2.0565*** 0.005 1.9724*** 0.007 1.8888** 

3 AQ + 1.9237*** 0.008 2.0440*** 0.005 1.9972*** 0.006 1.6314** 

4 AQ + 1.9370*** 0.009 2.0999*** 0.005 2.0613*** 0.006 1.4741 ** 

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

Ukuran Kinerja 
Q) ·;;:; ROE ROS ROA RET 

Q) ~ c<S ..::.:: 
"O ·.::: E :a 

Coeff P- Coeff P- Coeff P- Coeff ~ c<S c<S (I.) 

>"5 .... Value Value Value ~ 

P-
Value 

0.0 10 

0.020 

0.036 

2 AQ + 2.1735* 0.052 1.9797* 0.082 3.1079** 0.013 2.3021 * 

3 AQ + 3.0511 ** 0.021 3.3431** 0.024 4.2363*** 0.003 2.6258** 

4 AQ + 3.7348* 0.075 4.5925* 0.056 4.9877** 0.015 3.1235* 

***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *. signifikan pada tingkat 10% 
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Kualitas akrual rnenginformasikan potensilaba akuntansi rnenjadi arus kas 

yangrendahnya kualitas akrual rneningkatkan probabilita terjadinya pergantian 

rutin rnaupun pergantian secara non rutin top rnanajernen. Hasil penelitian 

rnerniliki irnplikasi bagi kualitas pelaporan. Pertarna, penelitian ini rnernberikan 

bukti bahwa kualitas pelaporan yang tercermin dalarn kualitas akrual rnerupakan 

hal yang penting bagi pernegang saharn dalarn rnernutuskan pergantian top 

rnanajernen. 

Sejalan dengan penelitian Francis et al.(2005) yang rnenyatakan dalarn 

sarnpel yang luas dan periode yang panjang, kualitas pelaporan lebih banyak 

dipengaruhi oleh keputusan strategi rnanajernen jangka panjang yang 

rnernpengaruhi faktor rncndasar perusahaan. Berlawanan dengan pendapat Levit 

(1998) yang secara irnplisit berasurnsi kualitas pelaporan lebih ditentukan oleh 

keputusan pelaporan oleh rnanajernen jangka pendek. Oleh karena itu pelaporan 

keuangan harus rnencerminkan kondisi ekonorni jangka panjang yang rnelibatkan 

peranan penting akuntansi akrual daripada keputusan irnplernentasi oleh 

rnanajernen jangka pendek. 

5.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis 3 \I 

Hipotesis 3 diuji rnenggunakan Model 5,6, dan 7. Model 5 rnenguji 

pengaruh kornponen kualitas akrual yang terdiri Innate Accrual Quality dan 

Discretional Accrual Qualitysebagai variabel utarna terhadap Pergantian top 

rnanajernen, baik pergantian top rnanajernen secara rutin dan non rutin maupun 

terjadinya Pergantian top manajemen maupun tidak berganti top m211ajemen 

Hasil regresi logistik untuk Model 5 ditarnpilkan pada Tabel 5.20 hingga 

Tabel 5.23untuk pengujian dengan tipe berganti dan tidak berganti. Hasil 

pengujian hipotesis 3a menemukan bahwa InnateAq berpengaruh positif terhadap 

Turn pada tingkat signifikansi 5% yang berarti sernakin tinggi InnateAQ semakin 

rendah innate accrual qualitynya semakin tinggi probabilita terjadinya pergantian. 

Hasil pengujian hipotesis 3c, DiscAq juga berpengaruh positif signifikan 

terhadap pergantian top manajemen pada tingkat signifikansi 10%. Seorang top 

manajemen kernungkinan diganti diakibatkan kesalahannya dalarn mengelola 

akrual baik kesalahan yang tidak disengaja yang melekat pada lingkungan bisnis 

perusahaan berusaha maupun kesalahan yang disengaja yang sifat diskresi 
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akuntansi. Hal ini membuktikan kinerjaseorang top manajemen diuji melalui 

kemampuannya mengelola bisnis utama perusahaan. 

Hasil pengujian hipotesis 3b secara parsial untuk tipe pergantian rutin 

menemukan bahwa variabel InnateAQ berpengaruh positif terhadap Tum pada 

tingkat signifikansi 1 % untuk keseluruhan model pengukuran kinerja (ROE,ROA, 

ROS dan RET). Semakin tinggi variabel InnateAQ yang mengindikasikan 

semakin rendah innate accrual quality semakin tinggi probabilita terjadinya 

pergantian.Demikian halnyapada hasil pengujian hipotesis 3d, variabel DiscAQ 

berpengaruh positif signifikan pada tingkat signifikansiyang bervariasi terhadap 

pergantian non rutin yang berarti semakin tinggi variabel DiscAQ yang 

mengindikasikan semakin rendah kualitas discretionary akrual semakin tinggi 

probabilita terjadinya pergantian non rutin. Pergantian top manajemen non rutin 

disebabkan oleh kesalahan mengelola akrual baik yang sifatnya disengaja 

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

ringkasan hasil pengujian hipotesis 3a dan 3b. 

Tabel 5.18 Ringkasan hasil Pengujian H3a dan H3b 

--------------------- ------ ------------------ ---.,. 

Dependen variabel: Turn ( Berganti dan tidak Berganti) 

Ukuran Kinerja 

0 ·;;; ROE ROS ROA RET 
0 ~ "' ~ P- P- P-"O ·c: § "O 

Coeff Coeff Coeff Coeff 0 Q) 

=s "' .... ... Value Value Value >.., p.. 

5 + 2.9669*** 0.002 2.8595*** 0.003 2.9592*** 0.002 2.8791 *** -
6 

Cl + 2.8525*** 0.003 2.8348*** 0.003 2.9562*** 0.002 2.4627*** ~ 
Q) .... - "' 7 i::: + 3.0837*** 0.002 3.1222*** 0.002 3.1689*** 0.002 2.4551 ** i::: ...... 

Panel B. rutin dan non rutin (H3h 
Dependen variabel: Turn ( rutin dan non rutin) 

Ukuran Kinerja 

0 "' ROE ROS ROA RET 
0 ~"' ~ 
"O ·- s :a 

Coeff P- Coeff 
P-

Coeff P-
Coeff 0 a "' ~ Value Value Value =s >~ p.. 

5 + 2.7286* 0.050 2.2989* 0.093 3.8531 ** 0.016 
2.8324* 
* -6 3.8555* 3.8403* 5.2786** 

Cl + * 
0.018 

* 
0.040 

* 
0.004 2.7129* 

~ - 0 
7 .... 5.4803* 6.3413* 6.9962** 4.9766* "' 0.036 0.032 0.009 i::: + * * * i::: * ...... 
***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, •- signifikan pada tingkat 10% 
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0.003 

0.009 

0.011 

P-
Value 

0.049 
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Model 6 pada tabel 5.20-5.23 untuk tipe berganti dan tidak berganti top 

manajemen dengan menambah variabel kinerja perusahaan (ROE, ROS, ROA dan 

RET), koefisien InnateAQ tetap secara konsisten menunjukkan hasil signifikan 

dan positif. Pembuktian ini mendukung hipotesis 3a pada Model 5 bahwa semakin 

tinggi InnateAQ yang mengindikasikan semakin rendahnya innate accrual quality 

akan semakin besar probabilita terjadinya pergantian. Demikian halnya dengan 

DiscAq, untuk keseluruhan pengukuran kinerja perusahaan, koefisien DiscAq 

konsisten memiliki nilai yang signifikan dan positif. Hal ini berarti semakin tinggi 

nilai DiscAq yang mengindikasikan semakin rendahnya discretionary accrual 

quality akan meningkatkan probabilita terjadinya pergantian top manajemen. 

Untuk tipe pergantian rutin dan non rutin dengan semua ukuran kinerja 

perusahaan (tabel 5.27- Tabel 5.30), koefisien InnateAq dan DiscAq konsisten 

memiliki nilai positif dan signifikan. Semakin tinggi nilai lnnateAq dan DiscAq 

yang menunjukkan semakin rendah innate accrual quality dan discretionary 

accrual qualityakan semakin meningkatkan probabilita terjadinya pergantian 
ii 

secara non rutin. 

Model 7 secaralengkap memasukkan keseluruhan variabel penelitian. Basil 

pengujian hipotesis 3a secara parsial untuk tipe berganti dan tidak berganti top 

manajemen menemukan bahwa variabel InnateAQ berpengaruh positif terhadap 

Turn pada tingkat signifikansi 5% untuk semua model pengukuran kinerja (ROE, 

ROA, ROS dan RET) yang berarti semakin tinggi variabel InnateAQ atau 

semakin rendah innate accrual quality semakin tinggi probabilita terjadinya 

pergantian top manajemen. Demikian halnya koefisien DiscAq untuk seluruh 

model pengukuran kinerja pada Model 7 memiliki nilai koefisien yang positif dan 

signifikan pada tingkat signifikansi 10%. Semakin tinggi nilai DiscAq yang 

berarti semakin rendah discretionary accrual quality akan semakin tinggi 

probabilita terjadinya pergantian topmanajemen. 

Untuk tipe pergantian rutin pada model 7 (tabel 5.27-tabel 5.30) hasil 

pengujian hipotesis 3b menunjukkan bahwa variabel InnateAQ berpengaruh 

positif terhadap Turn pada tingkat signifikansi hingga 10% untuk semua model 

pengukuran kinerja (ROE, ROA, ROS dan RET) yang berarti semakin tinggi 

variabel lnnateAQ rendah innate accrual quality semakin tinggi probabilita 
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terjadinya pergantian top manajemen secara non rutin. Konsisten dengan Model 5 

dan 6, koefisien DiscAq untuk seluruh model pengukuran kinerja pada Model 7 

memiliki nilai koefisien yang positif dan tetapi hanya signifikan untuk kinerja 

ROApada tingkat signifikansi 5%. Semakin tinggi nilai DiscAq yang berarti 

semakin rendah discretionary accrual quality akan semakin tinggi probabilita 

terjadinya pergantian top manajemen secara non rutin.Tabel berikut merupakan 

ringkasan hasil pengujian hipotesis 3c dan 3d. 

Tabel 5.19. Ringkasan Hasil Pengujian H3c dan H3ct 

- ------ --- - --.------- ------ -------- - -- -------,---IL 

Dependen variabel: Tum ( Berganti dan tidak Berganti) 

Ukuran Kinerja 

0 ·;;; ROE ROS ROA RET 
0 ~ <,! ~ 
"O ·c: a :a 

Coeff 
P-

Coeff 
P-

Coeff 
P-

Coeff 0 <,! <,! ~ :::8 > :i p.. Value Value Value 
5 + 1.5356** 0.033 1.7373** 0.018 1.5406** 0.032 1.4707** 

6 
0 + 1.5365** 0.032 1.7455** 0.017 1.6002** 0.027 1.3027* 
< 

1--- u 
7 "' 1.4486** 0.045 1.7080** 0.022 1.5860** 0.032 1.0970* 0 + 
Panel B. rutin dan non rutin (H3d 
Dependen variabel: Tum ( rutin dan non rutin) 

Ukuran Kinerja 

0 ·- ROE ROS ROA RET "' 0 ' ,.D ~ <,! <,! 
"O ·c: a :a 

Coeff 
P-

Coeff 
P-

Coeff 
P-

Coeff 0 >~ ~ :::8 p.. Value Value Value 
5 + 1.8687* 0.095 1.8134 0.114 2.7957** 0.028 2.0015* 

6 2.5879* 3.0547* 3.8152** 
0 + * 

0.050 ** 0.005 
* 

I 0.008 I 2.6116* 
< u 

7 I "' I+ I 2.8091 I 0.142 I 3.7463 I 0.101 , 4.4524** I 0.021 I 2.3660 0 
***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, •· signifikan pada tingkat 10% 

Dengan melakukan pemisahan komponen dari kualitas akrual sesuai 

DD(2005), maka dapat diketahui bahwa komponen kualitas akrual yang 

mencerminkan kondisi ekonomi (faktor innate) dan akrual yang mencerminkan 

pilihan manajerial (faktor diskresi)memiliki pengaruh terhadap pergantian top 

manajemen maupun pergantian top manajemen secara non rutin. Semakin rendah 

innate accrual quality dan discretionary accrual quality-nya akan semakin tinggi 

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

Hipotesis 4 bertujuan untuk menguji besaran hubungan innate accrual 

quality dan discretionary accrual quality terhadap pergantian top manajemen. 

Hipotesis 4 ini diuji menggunakan model 5,6 dan 7. Hasil pengujian hipotesis 

4auntuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen pada model 5 (tabel 5.20-

5.23) menemukan bahwa variabel InnateAQ memiliki koefisien yang lebih besar 

terhadap Tum dibanding koefisien DiscAq terhadap Tum untuk keseluruhan 

. model pengukuran kinerja (ROE,ROA, ROS dan RET) membuktikan bahwa 

discretionary accrual quality memiliki efek yang lebih kecil dibandingkan innate 

accrual quality. Hal ini menjelaskan pemegang saham perusahaan dalam 

melakukan pergantian top manajemen memberi bobot yang lebih besar terhadap 

kualitas akrual yang mencerminkan bentuk dasar dari bisnis perusahaan dibanding 

kualitas akrual yang mencerminkan kombinasi dari ''pure noise" dan pilihan yang 

bersifat oportunistik dan usaha manajemen yang membuat laba menjadi lebih 

informatif. 

Hasil pengujian hipotesis 4buntuk tipe pergantian rut1n top manajemen pada 

Model 5 (tabel 5.27-tabel 5.30) menemukan bahwa variabel InnateAQ juga 

memiliki koefisien yang lebih besar terhadap Tum dibanding koefisien DiscAq 

terhadap Tum untuk berbagai model pengukuran kinerja kecuali kinerja ROS 

membuktikan bahwa innate accrual quality memiliki efek yang lebih besar 

dibandingkan discretionary accrual quality. Hal ini menjelaskan bahwa keputusan 

pergantian top manajemen secara non rutin juga lebih memberi bobot yang lebih 

besar terhadap akrual yang mencerminkan bentuk dasar dari bisnis perusahaan 

dibanding akrual yang mencerminkan kombinasi dari ''pure noise" dan pilihan 

yang bersifat oportunistik dan usaha manajemen yang membuat laba menjadi 

lebih informatif. 

Model 6 pada (tabel 5.20-5.23) untuk tipe berganti dan tidak bergantinya top 

manajemen dengan menambah variabel kinerja perusahaan, koefisien InnateAQ 

tetap secara konsisten menunjukkan nilai yang lebih besar dibanding dengan 

DiscAq untuk model pengukuran kinerja ROE dan ROA. Pembuktian ini 

mendukung hipotesis 4a pada Model 5 bahwa terdapat perbedaan besaran 

hubungan innate accrual quality terhadap pergantian top manajemen dibanding 
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besaran hubungan discretional accrual quality terhadap pergantian top 

manajemen. Demikian halnya, untuk pengujian hipotesis 4b tipe pergantian rutin 

dan non rutin (tabel 5.27-5.30), koefisien InnateAq memiliki nilai yang dan tinggi 

dibanding DiscAq untuk model pengukuran kinerja ROE dan ROA. Hasil 

pengujian menjelaskan keputusan pergantian top manajemen secara non rutin, 

lebih memberi bobot yang lebih besar terhadap kualitas akrual yang 

mencerminkan bentuk dasar dari bisnis perusahaan dibanding kualitas akrual yang 

mencerminkan kombinasi dari ''pure noise" dan pilihan yang bersifat oportunistik 

dan usaha manajemen yang membuat laba menjadi lebih informatif. 

Pada Model 7 yang lengkap dengan memasukkan keseluruhan variabel 

penelitian, basil pengujian 4a hipotesis untuk tipe berganti dan tidak bergantitop 

manajemen (tabel 5.20-5.23) menemukan variabel InnateAQ juga memiliki 

koefisien yang lebih besar terhadap Turn dibanding koefisien DiscAq terhadap 

Turn untuk keseluruhan model pengukuran kinerja (ROE,ROA, ROS dan RET) 

membuktikan bahwa discretionary accrual quality memiliki efek yang lebih kecil 

dibandingkan innate accrual quality Hal ini menjelaskan pemegang saham 

perusahaan dalam melakukan pergantian top manajemdi memberi bobot yang 

lebih besar terhadap akrual yang mencerminkan bentuk dasar dari bisnis 

perusahaan dibanding akrual ym1g mencerminkan kombinasi dari ''pure noise" 

dan pilihan yang bersifat oportunistik dan usaha manajemen 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 InnateAq memiliki nilai yang dan tinggi 

dibanding DiscAq untuk semua model pengukuran kinerja. Hasil pengujian 

hipotesis 4b ini menjelaskan bahwa keputusan pergantian top manajemen secara 

non rutin secara umum memberi bobot yang lebih besar terhadap akrual yang 

mencerminkan bentuk dasar dari 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 accrual quality memiliki efek yang lebih besar 

dibandingkan discretionary accrual quality terhadap pergantian top manajemen 

baik untuk tipe Berganti atau Tidak Berganti top manajemen maupun untuk tipe 
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pergantian top manajemen secara rutin dan non rutin. Kualitas innate akrual 

tercermin dari komponennya yaitu ukuran perusahaan, standar deviasi dari ams 

kas operasi(crCFO), standar deviasi dari penjualan (a-Sales), lamanya siklus 

operasi ( diukur sebagai jumlah hari piutang dagang dan jumlah hari persediaan), 

dan frekuensi realisasi terjadinya laba negatif (Neg Earn) bukan mencerminkan 

diskresi manajemen tetapi lebih mencerminkan kinerja perusahaansecara 

keseluruhan. Hal ini berarti menurunnya faktor innatedari perusahaan tersebut 

pada saat pergantian 

Ii 
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Tabel 5.20 Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary 
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (ROE)terhadap Pergantian top manajemen 

(TURN: berganti dan tidak berganti) 

Model 1: TURN1= u0 + u1PRFMC;,1_1+ u2 TotAsset;,1-1 + U3 DER;,1-1 + U4 FirmAGE;,1-1+ Us G­
Sales;,1_1 + u6CMPT;,1_1 + u7PRFMC;,1-2 + i; 

Model 5:TURN1 =u0 + u1 InnateAQ;,1_1+ u2DiscAQ;,1-1 + u3 TotAsset;,1-1 + U4 DER;,1-1 + Us 
FirmAGE;,1_1 + u6G-Sales;,1_1 + u7 CMPT;,1_1 + Ilg PRFMC;,1-2 + E;,1 

Model 6: TURN1 = u0 + u1lnnateAQ;,1_1+ u2DiscAQ;,1-1 + u3PRFMC;,,_, + U4 TotAsset;,1-1 + Us 
DER;,1_1 + u6 FirmAGE;,1_1 + u7 G-Sales;,1-1 + Ilg CMPT;,1-1 + U9 PRFMC;,1-2 + i:, 

Model 7: TURN1= u0 + u 1 lnnateAQ;,1_1+ u2 DiscAQ;,1-1 + u3PRFMC;,1-1 + U4lndCom;,1-1 + Us 
OwnMgt;,1_1 + u6 FamOwn;,1_1 + u7 BUMN;,1-1 + Ilg PRFMCi,t-t *IndCom;,1-1 + 
u9PRFMC;,1_1 *OwnMgt;,1_1 + u 10PRFMC;.,1-t *FamOwn;,1_1 + u11PRFMC;_,1_ 

1 *BUMN;,1_1 + u 12 TotAsset;,1_1 + u 13 DER;,1_1 + u 14 FirmAGE;,1_1+ u 15 G-Sales;,1-t + u 16 
CMPTi,t-1 + U17 PRFMCi,t-2 + Et 

Variabel Pred Variabel Dependen: TURNt 
Independen 

Model 1 Model 5 Model 6 Model7 
coefisien P value coefisien P value coefisien P value coefisien 

C 1.9525** 0.017 1.4475* 0.061 1.4643* 0.059 1.5266* 
InnateAQ ~t- + 2.9669*** 2.8525*** 3.0837*** 
I 0.002 0.003 
DiscAOit-1 + 1.5356** 0.033 1.5365** 0.032 1.4486** 
PRFMCi.t-1 - -2.1441 *** 0.003 -2.0606*** 0.005 -4.0759* 
IndCom it-I + 1.8523** 
OwnMgtit-1 + 1.7226 
FamOwnit-1 - -0.6543*** 
BUMNit-t - 0.9195* 
PRFMC i.t- - 1.8671 
, *IndCom i,t 

\I 

PRFMC i.t- - -19.0123 
1*OwnMgt 
it-I 
PRFMC i,t- + 3.5363** 
1*FamOwn 
it-I 

PRFMC i,t- + -0.6539 
1*BUMNit-l 
TotAsset it-I - -0.1039*** 0.009 -0.1184*** 0.004 -0.1106*** 0.006 -0.1281 *** 
DERit-t + 0.2417*** 0.002 0.2581 *** 0.001 0.2363*** 0.003 0.2477*** 
FirmAGE i,t- + -0.0098 -0.0090 -0.0081 -0.0138 
I 0.304 0.320 0.338 
G-Sales; t-1 - -0.4699** 0.040 -0.4573** 0.042 -0.4431 ** 0.049 -0.4347** 
CMPT;t-1 - 0.1250 0.436 0.4894 0.270 0.4080 0.307 -0.0167 
PRFMCi-2 - 6.30e-08 0.493 4.64e-08 0.494 5.26e-08 0.494 6.08e-08 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.0791 0.0822 0.0964 0.1338 

P value 
0.088 

0.002 
0.045 
0.054 
0.010 
0.260 
0.008 
0.095 

0.372 

0.154 

0.023 

0.436 
0.004 
0.002 

0.252 
0.055 
0.492 
0.492 

Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=! untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROE 
IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =I untu 
kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy = I untuk perusahaan BUMN, 0 lainny: 
TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio= rasio utang terhadap modal, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur da 
sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan oeniualan, CMPT= Komnetisi. 
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Tabel 5.21 Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary 
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (ROS) terhadap Pergantian top manajemen( 

TURN: berganti dan tidak berganti) 

Model 1: TURN,= o0 + 01PRFMCi,t-i+ o2 TotAsseti,t-i + o3 DERi,t-i + o4 FirmAGEi,t-i+ o5 G­
Salesi,t-i + o6CMPTi,t-l + o7PRFMCi,t-z + i; 

Model 5: TURN, =o0 + 01 lnnateAQi,t-i+ o2DiscAQi,t-1 + o3 TotAsseti,t-i + o4 DER;,1_1 + o5 

FirmAGE;,1_1 + o6G-Sales;,1_1 + o7 CMPTi,t-l + 08 PRFMC;,1_2 + 1\1 

Model 6: TURN, = o0 + O1lnnateAQ;,1_1+ o2DiscAQi,t-t + o3PRFMCi,t-I + o4 TotAsseti,t-I + o5 

DER;,1-i + 06 FirmAGE;,1_1 + o7 G-Sales;,1_1 + 08 CMPT;,1_1 + o9 PRFl\lC;,1_2 + i; 
Model 7: TURN,= o0 + 01 InnateAQi,t-i+ o2 DiscAQi,t-1 + o3PRFMCi,t-t + o4lndComi,t-l + o5 

OwnMgti,t-1 + 06 FamOwni,1-1 + o7 BUMNi,1-1 + as PRFMCi,t-i *IndComi,t-i + 
o9PRFMCi,t-l *OwnMgti,t-l + o 10PRFMC;,1_1*Fam0wn;, + o 11PRFMC;.,1_1*BUMN;,1_1 
+ 012 TotAsset;,1-1 + au DER;,1_1 + 0 14 FirmAGE;,1_1+ 0 15 G-Sales;,1_1 + a 16 CMPT;,1_1 + 
017 PRFMCi,t-2 + Et 

Variabel Pred Variabel Dependen: TURN, 
Independen 

Model 1 Model 5 Model6 Model 7 
coefisien p coefisien p coefisien p coefisien p 

value value value value 
C 1.8818** 0.021 1.2845* 0.086 1.3990* 0.070 1.4635* 0.096 
InnateAQ i ,-1 + 2.8595*** 0.003 2.8348*** 0.003 3.1222*** 0.002 
DiscAOi1-1 + 1.7373** 0.018 1.7455** 0.017 1.7080** 0.022 
PRFMC;_,-1 - - - -1.3517* 

0.8584*** 0.007 0.8640*** 0.007 0.091 
IndCom i.1-1 + 1.9572** 0.006 
OwnMgt it-I + 1.1769 0.326 
FamOwn;,_1 - -0.6160** 0.012 
BUMN;,-1 - 0.7590 0.133 
PRFMC i,t- - -0.1231 
1 *IndCom i,t 0.480 
PRFMC Lt- - -IO.OJ 1 
1*0wnMgt i,1-
I 0.158 
PRFMC Lt- + 1.4362** 
1*Fam0wn 
·1-I 0.033 
PRFMC Lt- + 0.0073 
1*BUMN;1-I 0.499 
TotAsset ;,,-I - -0.1005** - - -

0.011 0.1083*** 0.007 0.1062*** 0.008 0.1247*** 0.005 
DER;,_1 + 0.2288*** 0.004 0.2405*** 0.002 0.2260*** 0.004 0.2258*** 0.006 
FirmAGE · 1-1 + -0.0045 0.409 -0.0004 0.491 -0.0028 0.444 -0.0110 0.299 
G-Sales ; ,-1 - -0.4960** 0.034 -0.4735** O.Q38 -0.4706** 0.041 -0.4841 ** 0.041 
CMPT;,-1 - 0.4248 0.274 0.8102 0.157 0.6654 0.202 0.2661 0.353 
PRFM(;_2 - - - -2.048*** -

2.0630*** 0.004 2.4671 *** 0.001 0.004 2.1148*** 0.005 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.1024 0.1071 0.1197 0.1530 
Turn= Pergantian Top manajemen, dummy-=! untuk berganti, 0 Iainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan 
(ROS), IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan 
keluarga, dummy =l untuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 Iainnya, BUMN= perusahaan BUMN, 
dummy= 1 untuk perusahaan BUMN, 0 Iainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio= rasio 
utang terhadap modal, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek 
Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, CMPT= Kompetisi 
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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,= a0 + a1PRFMC;,1_1+ a2 TotAsset;,1_1 + a3 DER;,1_1 + a4 FirmAGE;,1_1+ a5 G­
Sales;,1_1 + a6CMPT;,1-1 + a1PRFMC;,1-2 + E1 

Model S:TURN1 =ao + a1 lnnateAQ;,1-1+ a2DiscAQ;,1_1 + a3 TotAsset;,1_1 + a4 DER;,1_1 + a5 
FirmAGE;,1_1 + a6G-Sales;,1_1 + a7 CMPT;,1_1 + a8 PRFMC;,1_1 + E;,1 

Model 6: TURN1 = a0 + a 11nnateAQ;,1_1+ a2DiscAQ;,1_1 + a3PRFMC;,i-t+t + a4 TotAsset;,1_1 + a5 
DER;,1_1 + a6 FirmAGE;,1_1 + a7 G-Sales;,1_1 + a8 CMPT;,1_1 + a9 PRFMC;,1_2 + E1 

Model 7: TURN1= a0 + a 1 lnnateAQ;,1_1+ a2 DiscAQ;,1_1 + a3PRFMC;,1_1 + a4lndCom;,1_1 + a5 
OwnMgt;,1_1 + a6 FamOwn;,1_1 + a7 BUMN;,1_1 + a8 PRFMC;,1_1 *lndCom;,1_1 + 
a9PRFMC;,1-1 *OwnMgt;,r-t + a 10PRFMC;_,1_1*FamOwn;,1_1 + a 11 PRFMC;_,1_ 
1*BUMN;,1-1 + a12 TotAsset;,1-1 + a 13 DER;,1-1 + a14 FirmAGE;,1_1+ a 15 
GROWTHSales;,1_1 + a16 CMPTi,t-t + a 17 PRFMC;,1-2 + Et 

Variabel Pred Variabel Dependen: TURN1 

lndependen 
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 
lnnateAO;.1-1 + 2.9592*** 0.002 2.9562*** 0.002 3. 1689*** 0.002 
DiscAQ;_._1 + 1.5406** 0.032 1.6002** 0.027 1.5860** 0.032 
PRFMC;_,-1 - -1.2109** 0.011 -1.2205** 0.01 I -2 .2750* 0.088 
lndCom i.1-1 + 2.0398*** 0.004 
OwnMgt i.1-1 + 1.7608 0.253 
FamOwn i.1-1 - -0.5964** 0.013 
BUMN;_,-1 - 0.7325 0.137 
PRFMC i.t- - 0.8786 
1*lndCom i,t \ j 0.412 
PRFMC i.t- - -19.6005* 
1 *OwnMgt ;,,-
I 0.099 
PRFMC i,t- + 2.1649** 
1*FamOwn 
it-I 0.035 
PRFMC i.t- + 0.8361 
I *BUMN i.t-1 0.377 
TotAsset i,t-t - - - - -

0.1041 *** 0.009 0.1180*** 0.004 0.1115*** 0.006 0.1217*** 0.006 
DER;t-1 + 0.2395*** 0.003 0.2564*** 0.001 0.2378*** 0.003 0.2390*** 0.004 
Fim1AGE it-t + -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;t-1 - 0.2080 0.373 0.5230 0.246 0.4313 0.272 0.0319 0.483 
PRFMCi-2 - -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-=! untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan 
(ROA), IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan 
keluarga, dummy =l 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, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek 
Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan oeniualan, CMPT= Komoetisi 
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Tabel 5.23 Basil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary 
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (RET) terhadap Pergantian top manajemen 

(TURN: berganti dan tidak berganti 

Model 1: TURN1= flo + fl1PRFMCi,i-t+ fl2 TotAsseti,i-t + fl3 DERi,t-1 + fl4 FirmAGEi,t-i+ fl5 G­
Salesi,i-t + fl6CMPTi,i-t + fl7PRFMCi,1-2+ &t 

Model S:TURN1 =flo + flt InnateAQi,1_1+ fl2DiscAQi,i-t + fl3 TotAsseti,i-t + fl4 DER;,1_1 + fl5 

FirmAGEi,i-1 + fl6 G-Sales;,1-1 + 0.1 CMPT;,1-1 + fls PRFMCi,1-2 + &;,1 

Model 6: TURN, = flo + fl1lnnateAQ;,1_1+ fl2DiscAQ;,1_1 + fl3PRFMC;,1_1 + fl4 TotAsseti,t-t + fl5 

DERi,i-t + fl6 FirmAGE;,1_1 + fl7 G-Sales;,1_1 + fls CMPT;,1_1 + fl9 PRFMC;,1_2 + &1 

Model 7: TURN,= flo + fl1 InnateAQ;,1_1+ fl2 DiscAQ;,1_1 + fl3PRFMCi,t-t + fl4lndCom;,1_1 + fl5 
OwnMgt;,1_1 + fl6 FamOwn;,1_1 + fl7 BUMN;,1_1 + fls PRFMC;,1-1 *lndCom;,1_1 + 
fl9PRFMC;,1_1 *OwnMgt;,1_1 + fl10PRFMCi_,1_1*FamOwn;,1_1 + fl 11PRFMC;_,1_ 
1 *BUMN;,1_1 + fl 12 TotAsset;,1_1 + fl 13 DER;,i-1 + fl14 FirmAGE;,1_1+ fl 15 
GROWTHSales;,1_1 + fl16 CMPT;,1-1 + fl1 7 PRFMC;,i-2 + &1 

Variabel Pred Variabel Dependen: TURN, 
lndependen 

Model I Model 5 Model 6 Model 7 
coefisien p coefisien p coefisien p coefisien p 

value value value value 
C 1.5984** 0.043 1.4042* 0.067 1.1897 0.105 1.6103* 0.076 
InnateAQ i,t-1 2.8791 *** 0.003 2.4627*** 0.009 2.4551 ** O.oII 
DiscAQ i.1-1 + 1.4707** 0.040 1.3027* 0.058 1.0970* 0.098 

PRFMC;,1-I - - 0.001 - 0.001 -0.0908 0.442 
0.7232*** 0.6684*** 

IndCom i1-1 + 1.6985** 0.013 
OwnMgt;,1-1 + -0.1878 0.471 

FamOwni1-1 - " -0.5419** 0.020 
BUMNi.1-I - 0.8469* 0.084 
PRFMC;_,- - -1.1619 0.238 
1 *IndCom i,t 
PRFMCi,1- - 0.0967 0.493 
1*OwnMgt i1-1 
PRFMC;,1- + -0.3 I 13 0.248 
1*FamOwn it-I 
PRFMC;_,- + -0.6677 0.283 
1*BUMN;1-1 
TotAsset i.t-l - -0.0898** 0.021 - 0.006 -0.0959** 0.015 - 0.004 

0.1107*** 0.1313*** 

DER·1-I + 0.2782*** 0.001 0.2753*** 0.001 0.2739*** 0.001 0.2771 *** 0.002 
FirmAGE it-I + -0.0078 0.351 -0.0127 0.266 -0.0068 0.371 -0.0089 0.344 

G-Sales i1-1 - -0.3249 0.123 -0.4378* 0.052 -0.3061 0.138 -0.2946 0.152 
CMPT- 1_, - -0.3487 0.333 0.1730 0.416 -0.1024 0.451 -0.4988 0.283 
PRFMCt-2 - -0.1485 0.133 -0.1405 0.144 -0.1508 0.131 -0.1575 0.125 
Prob>chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
PseudoR2 0.0904 0.0821 0.1033 0.1334 
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=] untuk berganti, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (RET), 
IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy 
=l untuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy= I untuk 
perusahaan BUMN, 0 lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio= rasio utang terhadap 
modal, FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= 
Pertumbuhan oeniualan, CMPT= Komoetisi. 

top manajemen menjelaskan bahwa top manajemen berganti ketika kinerja 

perusahaan secara keseluruhan lebih rendah dibanding kinerja perusahaan secara 

keseluruhannya tinggi. Penemuan ini konsisten dengan penemuan Coughlan dan 
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Smith (1985), Warner et al. (1988), Murphy (1993) yang menyatakan terdapat 

kinerja rendah pada tahun sebelum pergantian top manajemen serta konsisten 

dengan Gibson (1989) yang menyatakan bahwa terjadi peningkatan pergantian 

manajemen padafinancially distressed firms. 

Penemuan bahwa bergantinya top manajemen akibat rendahnya kinerja 

perusahaan secara keseluruhan dapat diinterpretasikan sebagai bukti bahwa 

kontrak antara pemegang saham dan top manajemen memberikan insentif bagi 

manajemen untuk memaksimalkan nilai perusahaan melalui ancaman pemecatan. 

Pergantian top manajemen akan terjadi jika kualitas kesesuaian antara perusahaan 

dan top manajemen menurun selama masa karirnya sebagaimana menurunnya 

human capital (Murphy, 1993). Dengan kata lain kemungkinan pergantian 

meningkat ketika terjadi perubahan yang tidak diharapkan dalam lingkungan 

perusahaan dan seorang top manajemen yang sedang menjabat tidak memiliki 

keahlian yang sangat dibutuhkan untuk merespon perubahan keadaan tersebut 

sehingga menyebabkan kinerja yang rendah. 

Tabel 5.24 Ringkasan hasil Pengujian1 H4 

Berganti & tidak Berganti (H4.) Kesimpulan Rutin & non rutin (H4b) Kesimpulan 

-Q,I 

"C Koefisien Koefisien p- Koefisien Koefisien p-
0 

~ InnateAO DiscAO value#) InnateAO DiscAO ,- value#) 
5 2.967*** 1.536** 0.060 Ho ditolak 2.729* 1.869* 0.060 Ho ditolak 
6 2.853*** 1.537** 0.079 Ho ditolak 3.856** 2.588** 0.079 Ho ditolak 
7 3.084*** 1.449** 0.045 Ho ditolak 5.480** 2.810 0.045 Ho ditolak 
5 2.860*** 1.737** 0.112 Ho diterima 2.299* 1.813 0.112 Ho diterima 
6 2.835*** 1.746** 0.123 Ho diterima 3.840** 3.055*** 0.123 Ho diterima 
7 3.122*** 1.708** 0.072 Ho ditolak 6.341 ** 3.746 0.072 Ho ditolak 
5 2.959*** 1.541 ** 0.064 Ho ditolak 3.853** 2.796** 0.064 Ho ditolak 
6 2.956*** 1.600** 0.075 Ho ditolak 5.279*** 3.815*** 0.075 Ho ditolak 
7 3.169*** 1.586** 0.050 Ho ditolak 6.996*** 4.452** 0.050 Ho ditolak 
5 2.879*** 1.471** 0.065 Ho ditolak 2.832** 2.001 * 0.065 Ho ditolak 
6 2.463*** 1.3027* 0.107 Ho diterima 2.713* 2.612* 0.107 Ho diterima 
7 2.455** 1.0970* 0.081 Ho ditolak 4.977** 2.366 0.081 Ho ditolak 

#)Test of inequality coefficients Ho: Innate A<r-: DiscAQ 
*** signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *signifikan pada 
tingkat 10% 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 4, secara umum penelitian ini 

membuktikan bahwa indikator-indikator dari faktor innate perusahaan (size, 

standard deviation of cash flows, standard deviation of sales revenues, operating 
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cycle, and frequency of negative earnings) yang merupakan bagian yang 

signifikan dari kualitas akrual memiliki pengaruh terhadap pergantian top 

manajemen dan pergantian secara non rutin. Berdasarkan Tabel 5.24kualitas 

innate akrual terbukti secara statistik memiliki efek yang lebih besar daripada 

discretionary accrual quality (yang berhubungan dengan pilihan kebijakan 

akuntansi, keputusan implementasi clan estimation errors). Hasil ini membuktikan 

pemegang saham tidak indiferen terhadap sumber kesalahan dalam estimasi 

akrual, mereka memberikan bobot yang lebih besar ( dalam keputusan pergantian 

top manajemen dan pergantian secara non rutin) pada akrual yang mencerminkan 

bentuk dasar dari model bisnis perusahaan dibanding akrual yang mencerminkan 

kombinasi dari "pure noise" dan tindakan oportunistik dan usaba manajemen 

dalam membuat laba menjadi lebih informatif. 

5.3.5 Hasil Pengujian Hipotesis 5 

Hipotesis 5 bertujuan untuk menguji apakah kinerja perusabaan 

berpengaruh secara berbeda terhadap pergantian top manajemen antara 

perusahaan BUMN dan non BUMN. Hipotesis 5 ini diuji menggunakan model 4 

dan 7. Hasil pengujian hipotesis 5a untuk tipe berganti dan tidak bergantinya top 

manajemen pada Model 4 (tabel 5.8-5.11) tidak menemukan pengarub struktur 

perusahaan BUMN terhadap hubungan antara kinerja perusahaan (ROE, ROS, 

ROA dan RET) dan pergantian top manajemen. Dengan demikian penelitian ini 

membuktikan perusahaan BUMNbukan faktor memoderasi hubungan kinerja 

perusahaan terhadap pergantian top manajemen. 

Demikian halnya untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, basil pengujian 

bipotesis 5b tidak dapat menemukan adanya pengarub perusahaan BUMN 

terbadap bubungan antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen 

secara non rutin pada berbagai ukuran kinerja perusahaan.Kepemilikan oleh 

pemerintah (BUMN)bukan merupakan faktor pemoderasi hubungan kinerja dan 

pergantian top manajemen secara non rutin. 

Pada Model 7 setelah dilakukan pemecahan komponen kualitas akrual 

menjadi komponen innateaccrual quality dan discretionary accrual quality, basil 

pengujian hipotesis 5a dengan Model 7, juga tidak ditemukan adanya pengaruh 

yang signifikan struktur BUMN terhadap hubungan antara kinerja perusahaan dan 
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pergantian top rnanajernen. Dengan dernikian kepernilikan BUMN bukan faktor 

pernoderasi hubungan negatif antara kinerj a perusahaan dan pergantian top 

rnanajernen atau dengan kata lain tidak terdapat perbedaan probabilita pergantian 

top rnanajernen pada antara perusahaan BUMN dan perusahaan non BUMN 

disebabkan rendahnya kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini tidak konsisten 

dengan penelitian Conyon (2008), Kato et al. (2006a, 2006b ), dan Fan et 

al.(2007). 

Tabel 5.25 Ringkasan hasil Pengujian H5 

-
Dependen variabel: Tum ( Berganti dan tidak Berganti) 

Ukuran Kineria 
.; ·;;; ROE ROS ROA RET .; ~ Cl ~ 

-0 ·- ~ :a P- P- P- P-
0 a a ll) Coeff Coeff Coeff Coeff 
~ >5 ... Value Value Value Value 0.. 

4 2 a:l z + -0.352 0.465 0.082 0.481 0.991 0.353 -0.625 0.295 
7 * ~ + -0.654 0.436 0.007 0.499 0.836 0.377 -0.668 0.283 0.. ~ :::i 

Dependen variabel: Tum ( rutin dan non rutin) 

~ 
-0 
0 
~ 

4 
7 

Ukuran Kineria 
.; ·;;; ROE ROS ROA RET 
~ Cl ~ 

·c: E :a P- P- \I P- P-
Cl Cl ll) Coeff Coeff Coeff Coeff 
>5 ... Value Value Value Value 0.. 

2 \;l ~ + 6.9266 0.180 3.7544 0.158 11.8398 0.264 0.6210 0.434 
0.. ::E ~ + 7.8481 0.153 4.1230 0.137 12.7696 0.250 0.6320 0.432 

***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *- signifikan pada tingkat 10% 

Untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, hasil pengujian hipotesis 5btidak 

rnenernukan pengaruh struktur perusahaan BUMN terhadap hubungan kinerja 

akuntansi dan kinerja pasar. Kepernilikan BUMN bukan rnerupakan faktor yang 

rnernperlernah hubungan negatif antara kinerja perusahaan dan pergantian top 

rnanajernen secara non rutin. Tidak diternukan pengaruhperusahaan BUMN 

terhadap hubungan kinerja saharn dan probabilita pergantian top rnanajernen 

secara non rutin. Dengan dernikian hasil penelitian tidak dapat rnernbuktikan 

bahwa perusahaan BUMN dapat rnernperlernah hubungan kinerja perusahaan dan 

probabilita pergantian top rnanajernen. Hal ini rnenunjukkan bahwa kepernilikan 

BUMN bukan rnerupakan praktek CG yang optimal karena kernungkinan 

perusahaanyang tercatat di bursa dandirniliki pernerintah rnerniliki tingkat 

efisiensi dalarn supervisi yang rendah, selain iturnungkin disebabkan kecilnya 
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jumlah perusahaan BUMN yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sehingga 

menjadi keterbatasan penarikan sampel penelitian perusahaan BUMN. 

5.3.6 Hasil Pengujian Hipotesis 6 

Hipotesis 6 untuk menguji apakah kinerja berpengaruh secara berbeda 

terhadap kemungkinan pergantian top manajemen perusahaan antara perusahaan 

berkepemilikan keluarga tinggi dengan perusahaan berkepemilikan keluarga 

rendah ( <50% ). Hipotesis6 diuji dengan menggunakan Model 4 dan 7. Hasil 

pengujian hipotesis 6a untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen pada 

Model 4 (tabel 5.8-tabel 5.11) kepemilikan keluarga yang tinggi memperlemah 

hubungan antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen untuk semua 

model pengukuran kinerja akuntansi (ROE, ROS dan ROA) pada tingkat 

signifikansi 5%.Hal ini berarti probabilita pergantian top manajemen yang 

disebabkan rendahnya kinerja akuntansi perusahaan lebih kecil pada perusahaan 

dengan kepemilikan keluarga yang tinggi 

Bisnis yang dimiliki keluarga mungkin memiliki tingkat monitoring yang 

berbeda perusahaan dengan kepemilikan lainnya. Supervisi dari kepemilikan 

keluarga meminimalisir biaya dari monitoring eksekutif (McConaughty, 

Matthews dan Fialko, 2001), mengurangi kinerja yang negatif dan sebagai 

konsekwensinya pergantian eksekutif lebih kecil pada perusahaan berkepemilikan 

keluarga tinggi dibandingkan perusahaan berkepemilikan keluarga rendah 

(Schulzeet al. 2001). Furtado dan Karan (1990) serta Denis dan Denis (1995) juga 

menemukan bukti bahwa kinerja yang rendah akan diikuti dengan pergantian 

managemen senior pada perusahaan yang sahamnya dimiliki tersebar. Tapi 

hubungan ini menjadi lemah dan hilang pada perusahaan yang tertutup termasuk 

perusahaan yang dikontrol keluarga. 

Allen dan Panian (1982) menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara 

kinerjadan suksesi top manajemen pada perusahaan yang secara langsung 

dikontrol keluarga pada periode rendahnya profitabilitas. Sementara Morck et al. 

(1988a) menunjukkan bahwa perusahaan yang dikelola keluarga pendiri lebih 

sedikit pergantian manajemen. Hasil pengujian hipotesis 6 untuk model 

pengukuran kinerja pasar adalah tidak terlihat pengaruh kepemilikan keluarga 

yang tinggi terhadap hubungan kinerja pasar (RET) terhadap pergantiantop 
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manajemen karena pengaruh kinerja pasar terhadap pergantian top manajemen 

tidak signifikan jika mempertimbangkan praktek corporate governance. 

Tabel 5.26 Ringkasan hasil Pengujian H6 

-
Dependen variabel: Tum ( Berganti dan tidak Berganti) 

Ukuran Kineria 
0 "iii ROE ROS ROA RET 

0 ~ 03 
.s,: 

-0 ·;:: a :a 
Coeff P- Coeff P- Coeff P- Coeff P-

0 03 03 (1) 

:::E > :i 
.... Value Value Value Value p... 

4 It-. J:l., 0 + 3.4441 ** 0.025 1.4144** 0.035 2.1524** 0.035 -0.3162 0.245 
7 ir. * a ! + 3.5363** 0.023 -10.011 0.158 2.1649*"' 0.035 -0.3113 0.248 II.. :::E 03 ' 

Panel B. rutin dan non rutin (H6h) 
Dependen variabel: Tum ( rutin dan non rutin) 

Ukuran Kinerja 
0 ·- ROE ROS ROA RET ti) 

0 ~ 03 
.s,: 

"'O 

~~ 
:a 

Coeff P- Coeff P- Coeff P- Coeff P-
0 (1) 

~ a': Value Value Value Value 
4 + 2.060 0.287 0.425 0.412 -4.725 0.207 -1.218 0.140 - ~ ;;' ( 

7 p... :::E + 3.265 0.205 0.895 0.328 -4.352 0.226 -1.515* 0.095 
***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *- signifikan pada tingkat 10% 

Sedangkan untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, hasil pengujian 

hipotesis 6b tidak ditemukan adanya pengaruh struktur kepemilikan keluarga yang 

signifikan terhadap hubungan antara kinerja perusahaan dan pergantian top 

manajemen secara non rutin baik untuk semua model pengukuran kinerja 

perusahaan (ROE, ROS,ROAdan RET). Dengan demikian kepemilikan keluarga 

yang tinggi bukan merupakan faktor pemoderasi yang menghubungkan kinerja 

dan pergantian top manajemen secara non rutin. 

Dengan memasukkan keseluruhan 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 yaitu terdapat pengaruh 

positif signifikan struktur kepemilikan keluarga terhadap hubungan kinerja 

akuntansi (ROE, dan ROA) dan pergantian top manajemen. 
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Tabel 5.27 Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary 
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (ROE) terhadap Pergantian top manajemen ( 

TURN: rutin dan non rutin) 

Model 1: TURN1= 110 + 111PRFMC;,1.1+ 112 TotAsset;,1.1 + 113 DER;,1.1 + 114 FirmAGE;,1_1+ 115 G­
Sales;,1.1 + 116CMPT;,1.1 + 117PRFMC;,1-2+ i; 

Model S:TURN1 =110 + 111 InnateAQ;,1.1+ 112DiscAQ;,1.1 + 113 TotAsset;,1.1 + 114 DER;,1.1 + 115 

FirmAGE;,1.1 + 116G-Sales;,1.1 + 117 CMPT;,1.1 + 118 PRFMC;,1.2 + E;,1 

Model 6: TURN1 = 110 + 111lnnateAQ;,1.1+ 112DiscAQ;,1.1 + 113PRFMC;,1.1+1 + 114 TotAsset;,1.1 + 115 

DER;,1-1 + 116FirmAGE;,1.1 + 117 G-Sales;,1-1 + 118 CMPT;,1.1 + 119 PRFMC;,1.2+ 1:1 

Model 7: TURN1= 110 + 111 lnnateAQ;,1.1+ 112 DiscAQ;,,.1 + 113PRFMC;,1.1 + l14lndCom;,1.1 + 115 

OwnMgt;,1.1 + 116 FamOwn;,1.1 + 111 BUMN;,1.1 + 11s PRFMC;,1.1 *lndCom;,1.1 + 
119PRFMC;,1-1 *OwnMgt;,1.1 + 1110PRFMC;.,1.1*FamOwn;,1.1 + 1111PRFMCt,t-
1*BUMN;,1.1 + 1112 TotAsset;,1.1 + 11 13 DER;,1.1 + 11 14 FirmAGE;,1•1+ 11 15 G-Sales;,1.1 + 11 16 
CMPT;,.1 + 1111 PRFMC ... .. . -

Variabel Pred Variabel Dependen: TURN, 
Independen 

Model I Model 5 Model 6 Model 7 
coefisien p coefisien p coefisien p coefisien 

value value value 
C 1.3319 0.180 0.7323 0.304 0.4108 0.392 5.4835** 
InnateAO ;,.1 + 2.7286* 0.050 3.8555** 0.018 5.4803** 
DiscAQit-l + 1.8687* 0.095 2.5879** 0.050 2.8097 
PRFMCit-t - -3.4862*** 0.001 -3.6152*** 0.001 -20.7349*** 
IndCom it-I + 6.0104** 
OwnM_gt i.t-1 + -16.5917** 
FamOwnii-t - -2.9962*** 
BUMNi1-1 - -0.9851 
PRFMC i.t- - 40.5938*** 
1 *IndCom i,t 
PRFMC -

,. 
-3.4957 i.t-

,*OwnM_gt it-I 
PRFMC i.t- + 3.2651 
1 *FamOwn ; 1-1 
PRFMC ~I- + 7.8481 
1*BUMNi1-l 
TotAsset it-I - -0.0854 0.108 -0.1052* 0.055 -0.0852 0.108 -0.3269*** 
DERit-t + 0.3455** 0.012 0.4342*** 0.004 0.3451 ** 0.015 0.5087** 
FirmAGE i1-1 + -0.0063789 0.417 -0.0016 0.478 0.0062 0.421 -0.0428 
G-Sales i t-t - -1.1860*** 0.004 -1.1476*** 0.004 -1.3192*** 0.003 -2.2063*** 
CMPTit-t - 2.6381 ** 0.023 2.9996** 0.013 3.1179** 0.01 I 2.9206* 
PRFMCi.2 - 0.1062 0.180 0.0823 0.304 0.0816 0.392 -1.0939** 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.1963 0.1639 0.2198 0.5335 

p 

value 
0.026 
0.036 
0.142 
0.005 
0.019 
0.012 
0.000 
0.243 

0.004 

0.241 

0.205 

0.153 
0.009 
0.023 
0.200 
0.003 
0.098 
0.026 

Tum= Pergantian Top manajemen, dummy~! untuk pergantian rutin, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROE), 
lndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =I untuk 
kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy= I untuk perusahaan BUMN, 0 
lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio= rasio utang terhadap modal, FirmAGE= Umur Perusahaan 
diukur dari seiak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan peniualan, CMPT= Kompetisi. 
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Tabel 5.28 Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary 
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (ROS)terhadap Pergantian top rnanajernen 

(TURN: rutin dan non rutin) 

Model 1: TURN,= 110 + 111PRFMC;,1. 1+ 112 TotAsset;,1•1 + 113 DE~,t-t + 114 FirmAGE;,1•1+ a5 G­
Sales;,1.1 + a 6CMPT;,1. 1 + a 7PRFMC;,1.2 + E1 

Model 5:TURN, =a0 + a 1 InnateAQ;,,.1+ a2DiscAQ;,1•1 + a 3 TotAsset;,1. 1 + 114 DER;,1•1 + a5 
FirmAGE;,1•1 + a 6G-Sales;,1. 1 + 117 CMPT;,1•1 + a 8 PRFMC;,1.2 + E;,1 

Model 6: TURN,= llo + a 1InnateAQ;,,.1+ a 2DiscAQ;,1.1 + 113PRFMC;,,.1+1 + a4 TotAsset;,1. 1 + a5 
DER;,1.1 + a6 FirmAGE;,1. 1 + a 7 G-Sales;,1. 1 + 118 CMPT;,1.1 + a9 PRFMC;,1.2 + E;,1 

Model 7: TURN,= 110 + 111 lnnateAQ;,,.1+ 112 DiscAQ;,1•1 + a3PRFMC;,1. 1 + 114lndCom;,1•1 + a5 
OwnMgt;,1• 1 + a6 FamOwn;,1. 1 + a 7 BUMN;,1. 1 + a8 PRFMC;,1•1 *lndCom;,1. 1 + 
a9PRFMC;,1•1 *OwnMgt;,1.1 + a 10PRFMC;_,,_1*FamOwn;,1. 1 + a 11PRFMC;_,1_ 

1 *BUMN;,1. 1 + a 12 TotAsset;,1.1 + a 13 DER;,1•1 + a 14 FirmAGE;,1•1+ a 15 G-Sales;,1•1 + a 16 
CMPT;,1. 1 + a11 PRFMC;,1.2 + E1 

Variabel Pred Variabel Dependen: TURN1 
Independen 

Model I Model 5 Model 6 Model 7 
coefisien p coefisien p coefisien p Coefisien p 

value value value value 
C 1.1791 0.218 0.6350 0.333 0.2999 0.424 6.0992** 0.018 
InnateAQ; 1-1 + 2.2989* 0.093 3.8403** 0.040 6.3413** 0.032 
DiscAO;1-1 + 1.8134 0.114 3.0547*** 0.005 3.7463 0.101 
PRFMCi.t-1 - -1.5155*** -

0.006 15.5299*** 0.001 
IndCom;_1.1 + 7.7488*** 0.005 
OwnMgti1-1 + -9.0630 0.137 
FamOwni,-1 - -2.4866*** 0.001 
BUMNi.1-1 - -0.5837 0.336 
PRFMC i,t- - 35.7861 *** 
1 *IndCom i,t 0.002 
PRFMC i,t- - -38.8552** 
1*OwnMgt it-I 0.044 
PRFMC i.t- + 0.8947 
1*FamOwn it-I 0.328 
PRFMC i.t- + 4.1230 
1*BUMNi1-1 0.137 
TotAsset;1-1 - -0.0791 0.139 -0.0927* 0.088 -1.6304 0.147 -0.4294*** 0.002 
DERi1-1 + -1.3594** 0.021 0.4015*** 0.008 -0.0761 ** 0.028 0.4352** 0.033 
FirmAGE it-I + 2.7775 0.403 0.0026 0.467 0.3056 0.257 -0.0234 0.331 
G-Sales ; ,-1 - -1.3594*** 0.003 -1.3356*** 0.003 0.0215*** 0.002 -2.5222*** 0.001 
CMPTi,-t - 2.7775** 0.025 3.3027** 0.011 -1.5364** 0.016 4.2955** 0.Q35 

PRFMC..2 - -1.5681 0.218 -1.3602 0.333 3.0639 0.424 -1.0511** 0.018 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
PseudoR2 0.2343 0.2102 0.2572 0.5712 
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=! untuk pergantian rutin, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (ROS), 
IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =I 
untuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy= I untuk perusahaan 
BUMN, 0 lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio = rasio utang terhadap modal, FirmAGE= 
Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan penjualan, 
CMPT= Kompetisi. 
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Tabel 5.29. Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary 
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (ROA) terhadap Pergantian top manajemen 

(TURN: rutin dan non rutin) 

Model 1: TURN,= a0 + a1PRFMC;,1•1+ a2 TotAsset;,1. 1 + a3 DER;,1. 1 + a4 FirmAGE;,1•1+ a5 G­
Salesi,t-l + a6CMPTi,t-1 + a7PRFMCi,t-2 + Et 

Model 5: TURN1 =a0 + a1 InnateAQ;,1.1+ a2DiscAQi,t-l + a3 TotAsset;,1.1 + a4 DER;,1.1 + as 
FirmAGE;,1.1 + a6G-Sales;,1.1 + a7 CMPT;,1.1 + as PRFMC;,1.2 + f\1 

Model 6: TURN,= a0 + a1lnnateAQ;,1.1+ a2DiscAQ;,1.1 + a3PRFMC;,1-1+1 + <l4 TotAsset;,1.1 + a5 

DERi,1-1 + a6 FirmAGE;,1.1 + a1 G-Sales;,1.1 + as CMPTi,1-1 + U9 PRFMCi,1-2+ Et 
Model 7: TURN,= a0 + a1 lnnateAQi,t-i+ a2 DiscAQi,t-l + U3PRFMC;,1.1 + U4lndCom;,1.1 + <ls 

OwnMgt;,1. 1 + a6 FamOwn;,,.1 + a7 BUMNi,t-i + as PRFMCi,t-1 *lndCom;,1-1 + 
a9PRFMCi,t-1 *OwnMgti,t-l + a10PRFMCi.,t-l*FamOwni,t-l + a 11PRFMC;_,1_ 
1 *BUMN;,1.1 + a12 TotAsset;,1.1 + a 13 DERi,t-l + a 14 FirmAGE;,1.1+ a1s G-Sales;,1.1 + a 16 
CMPTi,t-1 + U11 PRFMC;,1-2 + &1 

Variabel Pred Variabel Dependen: TURN1 
Indeoenden 

Model 1 Model 5 Model6 Model 7 
coefisien p coefisien p coefisien p coefisien p 

value value value value 
C 0.8179 0.292 -0.1541 0.460 -0.2189 0.443 4.3592** 0.046 
InnateAO i 1.1 + 3.8531** 0.016 5.2786*** 0.004 6.9962*** 0.009 
DiscAOi.1-1 + 2.7957** 0.028 3.8152*** 0.008 4.4524** 0.027 
PRFMCii-1 - -2.4877 0.103 -2.7977* 0.084 -18.7372** 0.o35 
IndCom i.1-1 + 8.2097*** 0.002 
OwnMgti1-1 + -9.4319 0.118 
FamOwni1-1 - -2.1645*** 0.001 
BUMNi.1-1 - -0.4158 0.399 
PRFMCi,t- - \I 49.7999** 0.017 
1 *lndCom i,t 
PRFMCi,t- - -64.4285 0.227 
1*OwnMgti1-1 
PRFMCi,t- + -4.3520 0.226 
1*FamOwn it-I 
PRFMCi,t- + 12.7696 0.250 
1*BUMN it-I 
TotAsset i 1.1 - -0.0588 0.204 -0.0726 0.151 -0.0699 0.163 -0.3976*** 0.002 
DERi1-1 + 0.2995** 0.024 0.3701 ** 0.011 0.3087** 0.025 0.5014** 0.015 
FirmAGE i ,.1 + 0.0107 0.368 0.0221 0.248 0.0283 0.197 -0.0135 0.401 
G-Sales i.t-I - - 0.003 - 0.002 - 0.001 -2.0865*** 0.001 

1.2977*** 1.3262*** l.5649*** 
CMPTi1-1 - 2.8615** 0.022 4.0060*** 0.004 3.7421*** 0.007 5.5863** 0.012 
PRFMC.2 - -10.1535 0.292 -10.9915 0.460 -1 l.0874 0.443 -10.4980** 0.046 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
Pseudo R2 0.2563 0.2690 0.2970 0.5692 
Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-=l untuk pergantian rutin, 0 Iainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan 
(ROA), IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, 
dummy =I untuk kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy= I untuk 
perusahaan BUMN, 0 lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio= rasio utang terhadap modal, 
FirmAGE= Umur Perusahaan diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan 
peniualan, CMPT= Kompetisi 

Universitas Indonesia 



151 

Tabel 5.30 Hasil Pengujian Pengaruh Innate Accrual Quality, Discretionary 
Accrual Quality, Kinerja Perusahaan (RET) terhadap Pergantian top manajemen ( 

TURN: rutin dan non rutin) 

Model 1: TURN1= a0 + a1PRFMC;,1.1+ a2 TotAsset;,1.1 + a3 DER;,1.1 + a4 FirmAGE;,1.1+ a5 G­
Sales;,1_1 + a6CMPT;,1_1 + a7PRFMC;,1-2+ i; 

Model S:TURN1=a0 + a1 InnateAQ;,1_1+ a2DiscAQ;,1_1 + a3 TotAsset;,1_1 + 114 DER;,1.1 + 115 

FirmAGE;,1-1 + 116G-Sales;,1-1 + 117 CMPT;,1-1 + 118 PRFMC;,1.2 + E;,1 
Model 6: TURN1= a0 + 111InnateAQ;,1_1+ a2DiscAQ;,1_1 + a3PRFMC;,1_1 + 114 TotAsset;,1_1 + 115 

DER;,1-1 + a6 FirmAGE;,1_1 + 117 G-Sales;,1-1 + a8 CMPT;,1_1 + a9 PRFMC;,1.2 + t 1 

Model 7: TURN1= llo + a1 InnateAQ;,1_1+ a2 DiscAQ;,1_1 + a3PRFMC;,1.1 + a4lndCom;,1_1 + 115 

OwnMgt;,1-1 + 116 FamOwn;,1-1 + 111 BUMN;,1_1 + as PRFMC;,1-1 *IndCom;,1_1 + 
ll9PRFMC;,i-1 *OwnMgt;,1_1 + a 10PRFMC;_,1_1*Fam0wn;,1_1 + a 11PRFMC;.,1• 
1*BUMN;,1.1 + 1112 TotAsset;,1_1 + 11 13 DER;,1. 1 + 11 14 FirmAGE;,1.1+ 1115 G-Sales;,1_1 + 11 16 
CMPT;,1-1 + 1111 PRFMC;,1-2 + i; 

Variabel Pred Variabel Dependen: TURN, 
Independen 

Model 1 Model 5 Model 6 Model 7 
coefisien p Coefisien p coefisien p Coefisien 

value value value 
C 0.1805 0.453 0.4705 0.372 -0.4072 0.397 2.0767 
InnateAQ i.t-I + 2.8324** 0.049 2.7129* 0.070 4.9766** 

DiscAQ i.t-I + 2.0015* 0.091 2.6116* 0.050 2.3660 
PRFMC;,1_, - - 0.000 -2.3208*** 0.000 0.5117 

2.2607*** 
IndCom i.1-1 + 7.0422*** 
OwnMgti,,-1 + -

17.7832*** 
FamOwn·,_1 - I -1.4557** 
BUMNi.t-I - 0.2023 

PRFMC;,1_ - -4.8463* 
1 *IndCom i,t 
PRFMC;,,_ - -5.7227 
,*OwnMgt;,_1 
PRFMCi.,- + -1.5145* 
,*FamOwn it-I 
PRFMC;_,_ + 0.6320 
1*BUMN;,-1 
TotAsset ;,_, - -0.0562 0.212 -0.1042* 0.056 -0.0631 0.188 -0.2627*** 
DER;,_1 + 0.3820*** 0.009 0.4255*** 0.005 0.4156*** 0.007 0.4874** 
FirmAGE it-I + 0.0213 0.272 0.0125 0.340 0.0313 0.192 -0.0174 
G-Sales it-I - -1.2251 ** 0.010 -1.0647*** 0.008 -1.3470*** 0.006 -1.8020*** 
CMPT;,-1 - 2.4143* 0.059 2.8821 ** 0.018 2.8140** 0.037 3.6282** 
PRFMCi-2 - -0.3337** 0.041 -0.1434 0.188 -0.3660** 0.029 -0.4344** 
Prob> chi2 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
PseudoR2 0.3184 0.1670 0.3326 0.5337 

p 
value 
0.189 
0.026 

0.117 
0.358 

0.001 
0.003 

0.014 
0.421 

0.o75 

0.355 

0.095 

0.432 

0.009 
0.014 
0.372 
0.002 
0.052 
0.049 

Tum= Pergantian Top manajemen, dummy-= I untuk pergantian rutin, 0 lainnya, PRFMC= Kinerja Perusahaan (RET), 
IndCom=Komisaris independen, OwnMgt = Kepemilikan Manajerial, FamOwn= Kepemilikan keluarga, dummy =I untuk 
kepemilikan keluarga tinggi (FAM), 0 lainnya, BUMN= perusahaan BUMN, dummy= I untuk perusahaan BUMN, 0 
lainnya, TotAsset = Total Asset, DER= Debt to Equity Ratio= rasio utang terhadap modal, FirmAGE= Umur Perusahaan 
diukur dari sejak perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia, G-Sales= Pertumbuhan oeniualan, CMPT= Kompetisi. 

Hal ini berarti perusahaan keluarga berkepemilikan tinggi memperlemah 

hubungan negatif antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen untuk 

model pengukuran kinerja akuntansi (ROE, dan ROA). Dengan demikian adanya 
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kepemilikan keluarga tinggi mengurangi probabilita pergantian top manajemen 

yang disebabkan rendahnya kinerja akuntansi perusahaan. 

Untuk pengujian H6b dengan tipe pergantian rutin tidak terdapat pengaruh 

kepemilikan keluarga tinggi terhadap hubungan kinerja perusahaan dan pergantian 

rutin top manajemen. Dengan demikian tidak dapat dibedakan pengaruh 

kepemilikan keluarga terhadap hubungan kinerja perusahaan dan pergantian top 

manajemen secara non rutin. Hal ini membuktikan bahwa problem agensi yang 

ditimbulkan dari ekspropriasi pemegang saham kecil oleh pemegang saham yang 

besar dalam perusahaan oleh kepemilikan keluarga tinggi mengarah pada 

rendahnya probabilita pergantian top manajemen tetapi hal ini tidak terjadi pada 

pergantian top manajemen secara non rutin .. 

5.3.7 Basil Pengujian Hipotesis7 

Hipotesis7bertujuan untuk menguji apakah hubungan kinerja perusahaan 

dan pergantian top manajemen dipengaruhi dengan adanya praktik CG yaitu 

Komisaris independen. Hipotesis7 menguji apakah hubungan kinerja perusahaan 

dan pergantian top manajemen diperkuat dengan adanya komisaris independen. 

Hasil pengujian 7 diuji menggunakan model 4 dan model 11. 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 komisaris independen mempengaruhi hubungan kinerja 

perusahaan dan pergantian top manajemen. berarti ukuran komisaris independen 

bukan merupakan faktor pemoderasi yang menghubungkan kinerja dan pergantian 

top manajemen. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penemuan Weisbach 

(1988), Hermalin et al. (2003), Conyon (2008) menemukan bukti tingkat 

sensitivitas pergantian CEO karena rendahnya kinerja lebih besar bagi perusahaan 

yang ukuran komisaris independen yang lebih besar dalam dewan komisaris. 

Namun tidak demikian halnya untuk pengujian hipotesis 7b tipe pergantian 

rutin, terdapat pengaruh positif pada hingga tingkat signifikansi 5% terhadap 

hubungan negatif antara kinerja perusahaan dan pergantian rutin top manajemen. 

Hal pengujian ini berarti komisaris independen memperlemah hubungan kinerja 

perusahaan dan pergantian rutin top manajemen atau dengan kata lain semakin 

rendah kinerja perusahaan semakin kecil probabilita pergantian top manajemen 
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secara non rutin dikarenakan semakin besarnya ukuran komisaris independen. Hal 

ini berlawanan dengan prediksi penelitian. Penelitian menemukan tingkat 

sensitivitis pergantian top manajemen secara non rutin karena rendahnya kinerja 

akuntansi lebih lemah bagi perusahaan yang proporsi komisaris independen yang 

besar dalam dewan komisaris. 

Tabel 5.31 Ringkasan Hasil Pengujian H7 

Panel A. Benranti dan Tidak Benranti (H7.) 
Dependen variabel: Turn ( Berganti dan tidak Berganti) 

Ukuran Kineria 
0 ·;;; ROE ROS ROA RET 

0 ~ ro ~ 

"Cl ·- E :; 
Coeff 

P-
Coeff 

P-
Coeff 

P-
Coeff 

P-
0 a .s (I) 

~ 
... Value Value Value Value > ::l ~ 

4 PRFM* 
2.662 0.318 0.076 0.488 1.134 0.386 - 0.203 

IndCom 
-

1.356 ....__.._ 
- -

7 1.867 0.372 0.480 0.879 0.412 0.238 -
0.121 1.162 

Panel B. rutin dan non rutin (H7h) 
Deoenden variabel: Turn ( rutin dan non rutin) 

- ct! ·;;; 
Ukuran Kinerja 

(I) .... 

0 ..0 ::l ~ ROE ROS ROA RET ro ro :; "Cl ·- E 0 a ro ct! ~ Coeff P-Value Coeff P-Value Coeff P-Value Coeff P-Value ~ > =i E ~ 
4 - 39.808*** 0.003 36.491 *** 0.001 51.534**' 0.014 -4.478* 0.091 ,___ 

PRFM* 

7 lndCom - 40.594*** 0.004 35.786*** 0.002 49.800** 0.017 -4.846* 0.075 

***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 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 variabel pemoderasi hubungan kinerja perusahaan 

dan pergantian top manajemen untuk model pengukuran kinerja perusahan baik 

kinerja akuntansi maupun kinerja saham. Sedangkan pengujian hipotesis 7b untuk 

tipe pergantian rutin top manajemen ditemukan hasil yang tidak berbeda dengan 

Model 4 yaitu proporsi komisaris independen berpengaruh positif dan signifikan 

pada tingkat signifikansi 10% terhadap hubungan negatif antara kinerja 

perusahaan dan pergantian rutin top manajemen. Dengan demikian hasil 

penelitian menemukan bahwa proporsi komisaris independen memperlemah 

hubungan kinerja perusaahaan dan pergantian rutin top manajemen 
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Secara umum, hasil temuan penelitian ini gagal membuktikan bahwa 

besarnya komisaris independen dapat memperkuat hubungan antara kinerja 

perusahaan dan pergantian top manajemen. Komisaris independen yang tidak 

memoderasi hubungan antara kinerja perusahaan dan probabilita pergantian top 

manajemen mungkin disebabkan peranan dari komisaris independen dalarn 

perusahaan sering tidak sesuai dengan tanggungjawabnyayang secara spesifik 

yaitu berfungsinya yaitu memberi supervisi kepada manajemen perusahaan. 

Selain itu, diduga karena komisaris independen tidak dapat memenuhi syarat 

tingkat keindependenannya dalarn mernberikan supervisi kepada manajemen. 

Kemungkinan lain komisaris independen merupakan pihak yang dekat dengan top 

manajemen sehingga mereka tidak mempertimbangkan kinerja sebagai faktor 

untuk mempertimbangkan pergantian top manajemen atau mereka mengetahui 

kemungkinan rendahnya kinerja bukan disebabkan oleh kesalahan top manajemen 

sehingga mereka tidak mendorong terjadinya pergantian top manajernen. 

Penelitian ini membuktikan bahwa dalam kondisi rendahnya kinerja 

perusahaan,komisaris independen justru mendorong pergantian top manajemen 

secara rutin. Supervisi yang baik hanya dapat efektif jik~ komisaris independen 

memiliki kualitas personal yaitu keindependenannya yang dapat dilihat kualitas 

personal dari seorang komisaris independendalam menghadapi berbagai masalah 

yang disebabkan oleh teori agensi.. Oleh karena itu dengan semakin besar ukuran 

komisaris independen akan sernakin besar mengganti top manajemen ketika 

kinerja perusahaan tidak sesuai yang diharapkan hanya jika komisaris melakukan 

keindependenannya secara efektif. 

5.3.8 Hasil Pengujian Hipotesis 8 

Hipotesis8 menguji apakah hubungan kinerja perusahaan dan pergantian top 

manajernen diperkuat dengan adanya Kepemilikan Manajerial. Hasil pengujian 

hipotesis 8 diuji menggunakan model 4 dan model 7. Hasil regresi logistik untuk 

model 4 ditarnpilkan pada tabel 5.8 hingga tabel 5.11. untuk pengujian dengan 

tipe berganti dan tidak berganti. 

Hasil pengujian hipotesis 8a pada Model 4 tidak menernukan bukti bahwa 

Kepemilikan Manajerial mernpengaruhi hubungan kinerja perusahaan dan 

pergantian top manajemen. Dengan dernikian berarti ukuran Kepernilikan 
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Manajerial bukan merupakan faktor pemoderasi yang menghubungkan kinerja dan 

pergantian top manajemen karena diduga proporsi kepemilikan manajerial dalam 

perusahaan sampel dalam penelitian ini sangat kecil. 

Tabel 5.32 Ringkasan Hasil Pengujian H8 

-- - ------ - -· ---- - - --- - - -- -- -- - .. , 
Dependen variabel: Turn ( Berganti dan tidak Berganti) 

Ukuran Kinerja 

0 ·- ROE ROS ROA RET Cl) 

0 .D ro ~ 

"C .:S a :0 
Coeff 

P-
Coeff 

P-
Coeff 

P-
Coeff 

P-
0 a g e 
~ > :::l P-< Value Value Value Value 

4 PRFM* - -17.648 0.173 -9.554 0.170 -19.309 0.104 0.860 0.439 
,---

OwnMgt 7 
- -19.012 0.154 -10.011 0.158 -19.601* 0.099 0.097 0.493 

Panel B. rutin dan non rutin (H8h) 
Dependen variabel: Tum ( rutin dan non rutin) 

Ukuran Kinerja 

0 Cl) ROE ROS ROA RET 
0 .g ro ~ P- P- P- P-"C ·- a "C 

Coeff Coeff Coeff Coeff 0 a .s 11) 

~ 
.... Value Value Value Value > :::l P-< 

4 PRF -
M* - -3.133 0.281 39.763* 0.040 -46.233 0.292 -2.230 0.439 
Own * 

,---

7 Mgt -
- -3.496 0.241 38.855* 0.044 -64.429 0.227 -5.723 0.355 

* 
***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *- signifikan pada tingkat 10% 

Untuk pengujian hipotesis 8b pada tipe pergantian top manajemen secara 

non rutin dengan Model 4 menemukan bukti bahwa kepemilikan manajerial 

mempengaruhi hubungan kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen 

secara non rutin pada tingkat signifikansi 5% untuk model pengukuran kinerja 

ROS berarti ukuran kepemilikan manajerial merupakan faktor pemoderasi yang 

memperkuat menghubungkan kinerja perusahaan (ROS) dan pergantian top 

manajemen secara non rutin. Dengan demikian sebagian penelitian ini dapat 

membuktikan pendapat Jensen (1993) dalam hipotesisnya tentang konvergensi 

kepentingan kepemilikan manajerial membantu menyelaraskan kepentingan 

pemegang saham dan top manajemen. (prinsipal dan agent). Peningkatan proporsi 

kepemilikan manajerial yang dapat menyelaraskan kepentingan pemegang saham 

dan top manajemen tersebut yaitu akan meningkatkan kinerja perusahaan. Jika 
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kinerja perusabaan menurun sebagai konsekwensinya ia harus bersedia menerima 

konsekwensi tersebut yaitu ancaman pergantian secara non rutin. 

Hasil pengujian bipotesis 8a menggunakan model 7 memberikan basil yang 

berbeda dengan model 4. Hasil pengujian bipotesis menemukan bukti babwa 

kepemilikan manajerial mempengarubi bubungan kinerja perusabaan (ROA) dan 

pergantian top manajemen berarti ukuran kepemilikan manajerial merupakan 

faktor pemoderasi yang menghubungkan kinerja dan pergantian top manajemen. 

Untuk pengujian bipotesis 8b pada tipe pergantian non rutin top manajemen, 

basil penelitian ini dapat menemukan bukti babwa kepemilikan manajerial 

mempengaruhi hubungan kinerja perusahaan (ROS) dan pergantian top 

manajemen secara non rutin (tabel 5.27-5.30). Berarti ada sebagian penelitian ini 

yang dapat membuktikan Kepemilikan Manajerial merupakan faktor pemoderasi 

yang menghubungkan kinerja dan pergantian top manajemen secara non rutin. 

Temuan penelitian ini babwa kepemilikan manajerial memperkuat 

bubungan negatif antara kinerja perusahaan (ROS) dan probabilita pergantian top 

manajemen secara non rutin rutin mengindikasikan babwa corporate governance 

berfungsi dengan baik yaitu semakin besar 1proporsi kepemilikan 

manajerial,semakin besar probabilita pergantian top manajemen secara non rutin 

disebabkan oleb rendahnya kinerja.Kepemilikan saham manajerial akan 

membantu penyatuan kepentingan top manajemen dan pemegang saham, sehingga 

top manajemen ikut merasakan secara langsung manfaat dari keputusan yang 

diambil dan ikut pula menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari 

pengambilan keputusan yang salah yang mengakibatkan rendahnya kinerja 

perusahaan. 

5.3.9 Hasil pengujian variabel kontrol: 

Pengujian hipotesis model 1 hingga model 7 juga menguji ke enam variabel 

kontrol yang dalam penelitian terdahulu dianggap mempengaruhi pergantian top 

manajemen. Keenam variabel kontrol tersebut yaitu Ukuran Perusahaan 

(TotAsset), Leverage (DER), Umur Perusahaan (Firmage), Pertumbuhan ( Growth 

of Sales), Kinerja dua tahun sebelum pergantian (PERFMt.2) dan Kompetisi 

(CMPT). 
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5.3.9.1. Ukuran Perusahaan 

Tabel 5.33 menunjukkan hasil pengujian pengaruh ukuran perusahaan 

(TotAssets) terhadap probabilita pergantian top manajemen berdasarkan model 1 

hingga model 7. Untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen, dengan 

ukuran kinerja perusahaan baik kinerja akuntansi maupun kinerja pasar 

menunjukkan memiliki koefisien negatif dan signifikan pada tingkat signifikansi 

hingga 5%. 

Tabel 5.33 Ringkasan Hasil Pengujian Variabel kontrol Ukuran Perusahaan 

Variabel terikat Variabel terikat 
Tum: Berganti & Tidak berganti Tum: Rutin & Non rutin 

"' ~ Ukuran kinerja :.a 
~ 

c.. ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET 

- -0.104*** -0.101 ** -0.104*** -0.090** -0.085 -0.079 -0.059 -0.056 

0.009 0.011 0.009 0.021 0.108 0.139 0.204 0.212 

- -0.117*** -0.107*** -0.115*** -0.109*** -0.103* -0.092* -0.068 -0.102* 

0.004 0.008 0.005 0.006 0.059 0.091 0.166 0.060 

- -0.110*** -0.105*** -0.109*** -0.095** -0.082 -0.075 -0.065 -0.062 

0.006 0.009 0.007 0.016 0.116 0.151 0.182 0.190 

- -0.127*** -0.123*** -0.119*** -0.130*** -0.317** -0.423*** -0.375*** -0.246** 

0.005 0.005 0.007 0.004 0.010 o.oa2 0.002 0.011 

- -0.118*** -0.108*** -0.118*** -0.111 *** -0.105* -0.093* -0.073 -0.104* 

0.004 0.007 0.004 0.006 0.055 0.088 0.151 0.056 

- -0.111 *** -0.106*** -0.112*** -0.096** -0.085 -1.630 -0.070 -0.063 

0.006 0.008 0.006 0.015 0.108 0.147 0.163 0.188 

- -0.128*** -0.125*** -0.122*** -0.131 *** -0.327*** -0.429*** -0.398*** -0.263*** 

0.004 0.005 0.006 0.004 0.009 0.002 0.002 0.009 

***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *- signifikan pada 
tingkat 10% 

Secara umum ini hal ini mencerminkan semakin besar ukuran perusahaan 

semakin kecil kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen. Hal ini 

konsisten dengan Smith et al. (2008), Lindrianasari dan Hartono(2012) yang 

menyatakan total aset secara umum digunakan sebagai ukuran pertumbuhan 

perusahaan. Hasil inijuga sejalan dengan pendapat Cosh dan Hughes (1977) dan 

Dennis et al.(1997) membuktikan dalam penelitiannya bahwa semakin besar 

perusahaan semakin rendah tingkat pergantian. Oleh karena itu. top manajemen 

yang dapat mengembangkan perusahaan akan tetap menjabat di perusahaan. 

Tetapi hal ini bertentangan dengan penelitian Warner et al. (1988), Harrison et al. 
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(1988), Parrino (1997) Lausten (2002), Erikson et al. (2001) clan Huson (2004) 

dalam penelitiannya menemukan semakin besarnya kemungkinan pergantian top 

manajemen pada perusahaan besar.Hasil yang ticlak berbecla juga untuk tipe 

pergantian rutin dan non rutin, TotAssets memiliki koefisien negatif clan 

signifikan pada tingkat yang bervariasi hingga tingkat signifikansi 10% kecuali 

untuk model 7 dengan ukuran kinerja ROE, menunjukkan semakin besar ukuran 

perusahaan semakin kecil kemungkinan terjadinya pergantian top manajemen 

secara tidak rutin. 

5.3.9.2. Leverage (Tingkat utang) 

Untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen, hasil pengujian dari 

model 1 hingga 7 menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap 

probabilita pergantian top manajemen untuk berbagai ukuran kinerja 

perusahaan .. Sementara untuk tipe pergantian rutin, juga terbukti leverage 

berpengaruh positif terhadap probabilita pergantian top manajemen secara non 

rutin untuk berbagai ukuran kinerja perusahaan Hal ini dapat dilihat pada tabel 

5.34 ringkasan hasil pengujian variabel kontrol leverage. 

\I 

Tabel 5.34 Ringkasan hasil Pengujian Variabel kontrol Leverage 

Variabel terikat Variabel terikat 
V, Turn: Berganti & Tidak berganti Turn: Rutin & Non rutin .-"I ;a 

Ukuran kinerja 0 ... 
11.. 

ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA 

0.242*** 0.229*** 0.240*** 0.278*** 0.346** 0.313** 0.299** 

+ 0.002 0.004 0.003 0.001 0.012 0.021 0.024 

0.260*** 0.242*** 0.255*** 0.278*** -0.103*** 0.406*** 0.376** 

+ 0.001 0.002 0.001 0.001 0.004 0.007 0.010 

0.237*** 0.227*** 0.236*** 0.275*** 0.353** 0.313** 0.317** 

+ 0.003 0.004 0.003 0.001 0.013 0.024 0.022 

0.248*** 0.226*** 0.237*** 0.280*** 0.495** 0.424** 0.503** 

+ 0.002 0.005 0.004 0.002 0.026 0.037 0.015 

0.258*** 0.241 *** 0.256*** 0.275*** 0.434*** 0.402*** 0.370** 

+ 0.001 0.002 0.001 0.001 0.004 0.008 0.011 

0.236*** 0.226*** 0.238*** 0.274*** 0.345** -0.076** 0.309** 

+ 0.003 0.004 0.003 0.001 0.015 0.028 0.025 

0.248*** 0.226*** 0.239*** 0.277*** 0.509** 0.435** 0.501 ** 

+ 0.002 0.006 0.004 0.002 0.023 0.033 0.015 

***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pacla tingkat 5%, *- signifikan 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.Hasil penelitian ini sejalan dengan 

argumen Harrison et al. (1988) bahwa kepemimpinan diperkirakan akan melemah 

pada perusahaan yang mengalami risiko keuangan tinggi. Oleh karena itu mereka 

memperkirakakan kemungkinan pergantian 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 struktur modal perusahaan. Tetapi hasilnya 

sejalan dengan pendapat Erikson et al. (2001) yang menyatakan rendahnya 

tingkat solvensi berasosiasi dengan semakin besamya pergantian seorang top 

manaJemen. 

5.3.9.3. Umur Perusahaan 

Untuk tipe berganti dan tidak berganti top manajemen, hasil pengujian dari 

model 1 hingga 7 menunjukkan tidak terdapat pengaruh positif umur perusahaan 

terhadap probabilita pergantian top manajemen untuk semua model ukuran kinerja 

perusahaan .. Tabel 5.35 menunjukkan hasil pengujian ringkasan hasil pengujian 

variabel kontrol umur perusahan. 

Tabel 5.35. Ringkasan hasil Pengujian Variabel kontrol Umur Perusahaan 

Variabel terikat Variabel terikat 

·;;; Tum: Berganti & Tidak berganti Tum: Rutin & Non rutin 
~ Ukuran kinerja :.a 

II) ... ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET P.. 

-0.0098 -0.0045 -0.0096 -0.0078 -0.0064 0.0078 0.0107 0.0213 
+ 

0.304 0.409 0.307 0.351 0.417 0.403 0.368 0.272 

-0.0105 -0.0013 -0.0096 -0.0144 0.4396 0.0023 0.0214 0.0122 
+ 

0.292 0.473 0.309 0.238 0.476 0.471 0.257 0.344 

-0.0095 -0.0037 -0.0090 -0.0082 0.0062 0.0209 0.0274 0.0314 
+ 

0.312 0.426 0.321 0.344 0.421 0.263 0.206 0.192 

-0.0158 -0.0126 -0.0120 -0.0104 -0.0343 -0.0158 -0.0070 -0.0137 
+ 

0.222 0.271 0.281 0.318 0.246 0.383 0.448 0.397 

-0.0090 -0.0004 -0.0088 -0.0127 -0.0016 0.0026 0.0221 0.0125 
+ 

0.320 0.491 0.324 0.266 0.478 0.467 0.248 0.340 

-0.0081 -0.0028 -0.0083 -0.0068 0.0062 0.3056 0.0283 0.0313 
+ 

0.338 0.444 0.335 0.371 0.421 0.257 0.197 0.192 

-0.0138 -0.0110 -0.0109 -0.0089 -0.0428 -0.0234 -0.0135 -0.0174 
+ 

0.252 0.299 0.300 0.344 0.200 0.331 0.401 0.372 
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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 et al. 

(1988) dan Boeker (1992) babwa umur perusahaan dapat menjadi faktor penentu 

dari kekuatan CEO dimana perusahaan yang lebib tua dapat mempromosikan 

eksekutif secara internal karena eksekutif tersebut memiliki pengalaman yang 

lebih banyak dan peningkatan keablian ini merupakan satu alasan utama mengapa 

perusabaan 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 berpengarub positif terhadap 

kemungkinan pergantian top manajemen secara non rutin. Dengan demikian 

lamanya perusabaan berdiri tidak mempengaruhi probabilita terjadinya pergantian 

top manajemen secara non rutin. 

5.3.9.4. Kinerja dua tahun sebelumnya 

Tabel 5.36 menunjukkan basil pengujian pengarub kinerja perusabaan dua 

tabun sebelum pergantian terbadap pergantian top manaj~men baik berganti atau 

tidak bergantinya top manajemen maupun pergantian rutin dan non rutin. 

Tabel 5.36 Ringkasan basil Pengujian Variabel kontrol Kinerja 2 tahun sebelum 
pergantian 

Variabel terikat Variabel terikat 
Tum: Berganti & Tidak berganti Tum: Rutin & Non rutin 

·;;; 
-"' Ukuran kineija :a 
~ 

Q.. ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET 

- 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 

- 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 

- 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 

- 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 

- 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 

- 0.005 -2.048*** 0.023 -0.151 0.082 3.064 -11.087 -0.366** 

0.494 0.004 0.493 0.131 0.392 0.424 0.443 0.029 

- 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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***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *- signifikan pada 
tingkat 10% 

Untuk tipe berganti dan tidak berganti, ROS dua tahun sebelum pergantian 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pergantian top manajemen pada 

tingkat 1 % untuk keseluruhan model (model 1-7). Hal penelitian ini konsisten 

dengan Brickley et al. (1999) yang menyatakan kinerja dua tahun terakhir dari 

masa jabatan CEO merupakan hal penting yang dapat menjelaskan kelanjutan 

jabatan CEO sebagai dewan direksi. Semakin rendah kinerja ROS dua tahun 

sebelum pergantian semakin besar probabilita terjadinya pergantian top 

manajemen. 

Untuk tipe pergantian rutin, ROS dan ROA dua tahun sebelum pergantian 

pada berbagai model penelitian berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

pergantian top manajemen untuk keseluruhan model (model 1-7). Hal ini 

membuktikan semakin rendah kinerja akuntansi yang mendasari pengembalian 

atas aset perusahaan dan kinerja saham dua tahun sebelum pergantian semakin 

besar probabilita pergantian top manajemen secara non rutin. 

5.3.9.5. Pertumbuhan Penjualan 
\I 

Tabel 5.37 menunjukkan basil pengujian pengaruh pertumbuhan penjualan 

terhadap pergantian mp manajemen baik berganti atau tidak bergantinya top 

manajemen maupun pergantian rutin dan non rutin. 

Tabel 5.37 Ringkasan Hasil Pengujian Pertumbuhan Penjualan 

Model Prediksi Variabel terikat Variabel terikat 
Tum: Berganti & Tidak berganti Tum: Rutin & Non rutin 

Ukuran kinerja 

ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET 

1 - -0.467** -0.496** -0.509** -0.325 -1.186*** -1.359*** -1.298*** -1.225** 

0.040 0.034 0.030 0.123 0.004 0.003 0.003 0.010 

2 - -0.490** -0.496** -0.492** -0.465** -0.002*** -1.348*** -1.342*** -1.078*** 

0.033 0.032 0.032 0.042 0.004 0.003 0.002 0.008 

3 - -0.472** -0.494** -0.509** -0.328 -1.344*** -1.554*** -1.585*** -1.351 *** 

0.039 0.Q35 0.030 0.122 0.002 0.001 0.001 0.006 

4 - -0.475** -0.518** -0.504* -0.316 -2.199*** -2.565*** -2.093*** -1.771 *** 

0.041 0.032 0.034 0.136 0.003 0.001 0.001 0.003 

5 - -0.457** -0.474** -0.458* -0.438* -1.148*** -1.336*** -1.326*** -1.065*** 

0.042 0.Q38 0.042 0.052 0.004 0.003 0.002 0.008 

6 - -0.443** -0.471 ** -0.477** -0.306 -1.319*** 0.022*** -1.565*** -1.347*** 

0.049 0.Q41 0.039 0.138 0.003 0.002 0.001 0.006 

7 - -0.435** -0.484** -0.463** -0.295 -2.206*** -2.522*** -2.087*** -1.802*** 

0.055 0.041 0.046 0.152 0.003 0.001 0.001 0.002 
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***signifikan pada tingkat 1 %, ** signifikan pada tingkat 5%, *- signifikan pada 
tingkat 10% 

Untuk pengujian tipe berganti dan tidak berganti, Perturnbuhan penjualan 

berpengaruh negatif terhadap pergantian untuk berbagai ukuran kinerja 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian (Beadles,2000; Lausten, 2002) yang 

rnenyatakan sernakin tinggi perturnbuhan tingkat penjualan diduga sernakin 

rendah probabilita pergantian top rnanajernen. 

Untuk tipe pergantian rutin, perturnbuhan penjualan pada Model 1, 4 dan 5 

pada berbagai model pengukuran kinerja berpengaruh signifikan negatif terhadap 

pergantian non rutin top rnanajernen. (lihat tabel 5.37) Hal ini rnernbuktikan 

sernakin besar perturnbuhan penjualan sernakin kecil probabilita pergantian top 

rnanajernen secara non rutin. Hal ini rnenunjukkan bahwa pernegang saharn lebih 

tertarik untuk rnelakukan penggantian top rnanajernen secara tidak rutin pada 

perusahaan-perusahaan yang rnerniliki perturnbuhan penjualan yang rendah. 

5.3.9.6.Kompetisi 

Kornpetisi yang diukur dengan nilai Herfindal Hirschman Index (HHI) 

rnerniliki hubungan positif signi:fikan dengan probabilita bergantinya top 

rnanajernen pada level signifikansi hingga 10% untuk beberapa model penelitian 

pada berbagai ukuran kinerja perusahaan yang artinya semakin tinggi nilai HHI 

yang rnenunjukkan sernakin tingginya level konsentrasi industri yang 

menunjukkan rendah persaingan, sernakin tinggikernungkinan top rnanajernen 

akan diganti, hal ini berlawanan dengan penelitian DeFond dan Park (1998) yang 

rnenyatakan kernungkinan pergantian top rnanajernen rneningkat sebanding 

dengan sernakin tingginya tingkat level kornpetisi. 

Nilai Herfindal Hirschman Index (HHI) untuk tipe pergantian rutin merniliki 

pengaruh positif signifikan terhadap pergantian non rutin top rnanajernen pada 

level signifikansi hingga 5% untuk berbagai pengukuran kinerja perusahaan 

(ROE, ROS, ROA dan RET) yang artinya sernakin rendah nilai HHI yang 

menunjukkan semakin rendahnya level konsentrasi industri yang rnenunjukkan 

semakin tingginya persaingan, semakin kecil kemungkinan terjadinya pergantian 

top manajemen secara tidak rutin. Hal ini menyiratkan tingginya persaingan 

justru menurunkan kemungkinan pergsantian top manajemen secara non rutin. 
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Tingginya persaingan mendorong top manajemen untuk bertahan di perusahaan 

mungkin disebabkan meragukan kemampuannya untuk bersaing dengan top 

manajemen lainnya. Ringkasan basil penelitian ini ditunjukkan pada tabel 5.13 

berikut: 

Tabel 5.38 Ringkasan basil Pengujian Variabel kontrol Kompetisi 

Yariabel terikat Variabel terikat 

·;;; Turn: Berganti & Tidak berganti Turn : Rutin & Non rutin 
d) -'<! Ukuran kinerja -0 -0 
0 ~ 
~ c... ROE ROS ROA RET ROE ROS ROA RET 

0.125 0.425 0.208 -0.340 2.638** 2.778** 2.862** 2.414* 
1 -

0.436 0.274 0.373 0.333 0.023 0.025 0.022 0.059 

0.353 0.705 0.419 0.043 -1.162** 3.288** 3.918*** 2.846** 
2 -

0.328 0.184 0.289 0.479 0.014 0.012 0.005 0.019 

0.278 0.5669 0.326 -0.225 3.049** 3.038** 3.635*** 2.810** 
3 -

0.364 0.231 0.322 0.392 0.013 0.017 0.008 0.038 

-0.1 81 0.175 -0.098 -0.640 2.883 4.048** 5.261 ** 3.551* 
4 -

0.415 0.394 0.445 0.229 0.102 0.042 0.015 0.056 

0.489 0.810 0.523 0.173 2.999** 3.303** 4.006*** 2.882** 
5 -

0.270 0.157 0.246 0.416 0.013 0.011 0.004 0.018 

0.408 0.665 0.431 -0.102 3.118** -1.536** 3.742*** 2.814** 
6 -

0.307 0.202 0.272 0.451 0.011 0.016 0.007 0.037 

-0.017 0.266 0.032 -0.499 2.921 * 4.298** 5.586** 3.628** 
7 -

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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6.1 Kesimpulan 

BAB6 
KESIMPULAN 

Penelitan 1m 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 ip 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 b~sar 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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terhadap pergantian non rutin pada model I dan 3. Semakin rendah kinerja 

perusahaan semakin besar probabilita terjadinya pergantian non rutin. 

Return saham juga bukan merupakan faktor yang signifikan menentukan 

pergantian top manajemen secara rutin jika memasukkan variabel praktik 

corporate governance masuk ke dalam model. Dalam memutuskan pergantian top 

manajemen secara non rutin faktor kinerja akuntansi yang merupakan penilaian 

kinerja mendasar seorang top manajemen. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

Engel et al. (2003) yang menyatakan kinerja berdasarkan pasar memiliki bobot 

yang lebih kecil dalam keputusan pergantian karena pengukuran kinerja akuntansi 

lebih sensitif dan tepat dalam keputusan pergantian. Hasil temuan ini sejalan 

dengan penelitian oleh Tarigan (2008), Kang dan Shivdasani(l995) dan Chang 

dan Wong (2004). 

6.1.2 Pengaruh Kualitas Akrual terhadap Pergantian Top Manajemen 

Untuk tipe berganti atau tidaknya top manajemen, penelitian membuktikan 

bahwa untuk semua model pengukuran kinerja (ROE, ROA, ROS, dan RET), 

kualitas akrual berpengaruh negatif terhadap pergantian top manajemen yang 

berarti semakin rendah kualitas akrual semakin tinggi pr~babilita pergantian top 

manajemen. Hazarika et al. (2009) menyatakan manajemen laba yang dapat 

diproksikan sebagai rendahnya kualitas akrualnya berhubungan positif dengan 

kemungkinan dan kecepatan pergantian top manajemen secara paksa. Sedangkan 

untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, basil pengujian menyimpulkan semakin 

rendah kualitas akrual perusahaan semakin tinggi probabilita pergantian non rutin 

untuk model pengukuran dengan kinerja akuntansi dan kinerja pasar. Hal ini 

disebabkan karena manajemen laba yang aggresif dapat juga menjadi signal 

tentang keberadaan masalah internal yang secara perlahan mengurangi 

kepercayaan dewan komisaris terhadap top manajemen dan memotivasi suatu 

perubahan dalam kepemimpinan. 

6.1.3 Pengaruh Pengaruh Innate Accrual Quality terhadap PergantianTop 
Manajemen 

Kualitas innate akrual berpengaruh negatif signifikan terhadap pergantian 

top manajemen baik pergantian rutin atau non rutin maupun berganti atau 

tidaknya top manajemen. Hal ini berarti pergantian top manajemen disebabkan 

oleh kesalahan mengelola akrual yang disebabkan lingkungan operasi bisnis 
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perusahaan. Kualitas innate akrual yang diukur dari komponennya yaitu ukuran 

perusahaan, standar deviasi dari arus kas operasi( crCFO), standar deviasi dari 

penjualan (crSales), lamanya siklus operasi (diukur sebagai jumlah hari piutang 

dagang dan jumlah hari persediaan), dan frekwensi realisasi terjadinya laba 

negatif (Neg Earn) mencerminkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Hal ini 

berarti menurunnya faktor innate dari perusahaan tersebut pada saat pergantian 

top manajemen menjelaskan bahwa top manajemen berganti ketika kinerja 

perusahaan secara keseluruhan lebih rendah dibanding kinerja perusahaan secara 

keseluruhannya tinggi. Penemuan ini konsisten dengan penemuan Coughlan dan 

Smith (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 keseluruhan model pengukuran kinerja (ROE, ROA, ROS dan RET) yang 

berarti semakin rendah discretionary accrual quality semakin tinggi probabilita 

terjadinya pergantian top manajemen. Dengan kata lain pergantian non rutin 

disebabkan karena kesalahan top manajemen mengelola akrualnya yang bersifat 

diskresi atau kesalahan yang disengaja. (intentional ei}or). Sementara itu, top 

manajemen kemungkinan diganti diakibatkan kesalahannya dalam mengelola 

akrual melalui diskresi akuntansi untuk tujuan pelaporan keuangan. Manajemen 

laba yang agresif melalui diskresi akuntansi dapat juga menjadi signal tentang 

keberadaan masalah internal yang secara perlahan mengurangi kepercayaan 

dewan komisaris terhadap top manajemen dan memotivasi suatu perubahan dalam 

kepemimpinan sejalan dengan argumen Hazarika et al.(2009). Konsisten dengan 

berganti atau tidak top manajemen, untuk tipe pergantian rutin juga ditemukan 

bahwa discretionary accrual quality merupakan variabel mempengaruhi 

bergantian atau tidak bergantinya top manajemen secara non rutin. 

6.1.5 Pengujian Besaran Pengaruh Innate Accrual Quality dan Discretionary 
Accrual Quality terhadap Pergantian Top Manajemen. 

Innate accrual quality memiliki efek yang lebih besar dibandingkan 

discretionary accrual quality terhadap pergantian top manajemen baik untuk tipe 

berganti atau tidak bergantitop manajemen maupun untuk tipe pergantian rutin 

dan non rutin. Hal ini menjelaskan keputusan pergantian top manajemen secara 
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non rutin secara umum lebih memberi bobot yang lebih besar terhadap akrual 

yang mencerminkan bentuk dasar dari bisnis perusahaan dibanding akrual yang 

mencerminkan kombinasi dari "pure noise" dan pilihan yang bersifat oportunistik 

dan usaha manajemen untuk membuat laba menjadi lebih informatif. 

Sebagaimana dijelaskan sebelumnya komponen innate accrual quality yang 

tercermin dari ukuran perusahaan, standard deviasi dari ams kas operasi,( crCFO), 

standard deviasi dari pendapatan penjualan (crSales) ), lamanya siklus operasi 

(diukur sebagai jumlah hari piutang dagang dan jumlah hari persediaan) dan 

frekuensi realisasi terjadinya laba negatif (Neg Earn) bukan mencerminkan 

diskresi manajemen tetapi lebih mencerminkan kinerja perusahaan secara 

keseluruhan. Hal ini berarti menurunnya faktor innate dari perusahaan tersebut 

pada saat pergantian top manajemen menjelaskan bahwa top manajemen berganti 

ketika kinerja perusahaan secara keseluruhan lebih rendah dibanding kinerja 

perusahaan secara keseluruhannya tinggi. Penemuan ini konsisten dengan 

penemuan Coughlan dan Smith (1985), Warner et al. (1988), dan Murphy (1993). 

6.1.6 Pengaruh moderasi perusahaan BUMN terhadap hubungan antara 
kinerja perusahaan dengan Pergantian Top Manajemen 

Untuk tipe berganti dan tidak bergantitop manajemen tidak ditemukan 

pengaruh struktur perusahaan BUMN terhadap hubungan antara kinerja 

perusahaan dan pergantian top manajemen. Penelitian ini juga membuktikan 

perusahaan BUMNtidak memperlemah hubungan kinerja perusahaan (ROE) 

terhadap pergantian top manajemen secara non rutin. Dengan demikian 

perusahaan BUMN tidak memperlemah hubungan negatif antara kinerja dan 

pergantian top manajemen atau dengan kata lain probabilita pergantian top 

manajemen pada perusahaan BUMN disebabkan rendahnya kinerja tidak lebih 

rendah dibanding perusahaan non BUMN. 

Setelah dilakukan pemecahan komponen kualitas akrual menjadi komponen 

innate accrual quality dan discretionary accrual quality, hasil pengujian hipotesis 

tidak ditemukan adanya pengaruh positif signifikan struktur BUMN terhadap 

hubungan antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen untuk tipe 

berganti dan tidak berganti. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 

Conyon (2008), Kato et al. (2006a, 2006b), dan Fan et al.(2007). 
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Untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, juga tidak terdapat pengaruh 

struktur perusahaan BUMN terhadap hubungan kinerja perusahaan dan pergantian 

rutin top manajemen. Dengan demikian basil penelitian tidak dapat memberi bukti 

bahwa perusahaan BUMN dapat memperlemah hubungan kinerja perusahaan dan 

probabilita pergantian top manajemen dan pergantian top manajemen secara non 

rutin, mungkin disebabkan kecilnya jumlah perusahaan BUMN yar.g tercatat di 

Bursa Efek Indonesia sehingga menjadi keterbatasan penarikan sampel penelitian 

perusahaan BUMN. 

6.1. 7 Pengaruh moderasi kepemilikan keluarga terhadap hubungan antara 
kinerja perusahaan dengan Pergantian Top Manajemen 

Kepemilikan keluarga tinggi memperlemah hubungan antara kinerja 

akuntansi dan pergantian top manajemen untuk semua model pengukuran kinerja 

akuntansi (ROE, ROS dan ROA). Hal ini berarti adanya kepemilikan keluarga 

tinggi mengurangi probabilita pergantian top manajemen yang disebabkan 

rendahnya kinerja akuntansi perusahaan. Bisnis yang dimiliki keluarga mungkin 

memiliki tingkat monitoring yang berbeda perusahaan dengan kepemilikan 

lainnya. Supervisi dari kepemilikan keluarga meminimalisir biaya dari monitoring 
\I 

eksekutif (McConaughty, Matthews dan Fialko, 2001), mengurangi kinerja yang 

negatif dan sebagai konsekwensinya pergantian eksekutif lebih kecil pada 

perusahaan berkepemilikan keluarga tinggi dibandingkan perusahaan 

berkepemilikan keluarga. rendah (Schulzeet al., 2001). 

Furtado dan Karan (1990) dan Denis dan Denis (1995) juga menemukan 

bukti bahwa kinerja yang rendah akan diikuti dengan pergantian managemen 

senior pada perusahaan yang sahamnya dimiliki tersebar. Tapi hubungan ini 

menjadi lemah dan hilang pada perusahaan yang perusahaan yang dikontrol 

keluarga. Allen dan Panian (1982) menyatakan bahwa perusahaan yang dikelola 

kelnarga pendiri lebih sedikit pergantian manajemen secara lengkap atau hostile 

take over. Hasil pengujian dengan menggunakan pengukuran kinerja pasar adalah 

tidak terlihat pengaruh kepemilikan keluarga terhadap hubungan kinerja pasar 

(RET) terhadap pergantiantop manajenem. 

Sedangkan untuk tipe pergantian rutin dan non rutin, tidak ditemukan 

adanya pengaruh struktur kepemilikan keluarga yang signifikan terhadap 

hubungan antara kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen secara non 
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rutin baik untuk semua model pengukuran kinerja perusahaan (ROE, ROS,ROS 

dan RET). Dengan demikian kepemilikan keluarga bukan merupakan faktor 

pemoderasi yang menghubungkan kinerja dan pergantian 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 ini 

yang berhubungan langsung karakteristik manajemen perusahaan. seperti 

komisaris independen dan kepemilikan manajerial. Hasil pengujian tidak 

menemukan pengaruh Komisaris Independen sebagai variabel pemoderasi 

hubungan kinerja perusahaan dan pergantian top manajemen untuk model 

pengukuran kinerja perusahan baik kinerja akuntansi maupun kinerja saham 

berarti ukuran komisaris independen bukan merupakan faktor pemoderasi yang 

menghubungkan kinerja dan pergantian top manajemen. 

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penemuan Weisbach (1988),: 

Hermalin et al. (2003) dan Conyon (2008). Namun untuk tipe pergantian rutin dan 

non rutin, komisaris independen berpengaruh positif terh;ldap hubungan kinerja 

akuntansi dan pergantian top manajemen secara rutin. Dengan demikian, 

komisaris independen justru memperlemah hubungan kinerja akuntansi dan 

pergantian non rutin. 

6.1.9 Pengaruh moderasi komisaris independen terhadap hubungan antara 
kinerja perusahaan dengan Pergantian Top Manajemen 

Faktor pemoderasi kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 

pada terhadap berganti dan tidak berganti top manajemen untuk berbagai model 

pengukuran artinya interaksi kepemilikan dan kinerja perusahaan tidak 

meningkatkan probabilita pergantian top manajemen. Demikian halnya untuk tipe 

pergantian top manajemen secara rutin dan non rutin secara umum, tidak terbukti 

terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap hubungan kinerja akuntansi 

dan pergantian top manajemen secara non rutin. Adanya kepemilikan manajerial 

dalam perusahaan tidak mendorong pergantian top manajemen tidak sejalan 

dengan hasil penelitian (Schulze, et al., 2001). Furtado 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. lmplikasi Penelitian 
6.2.1 Bagi Pengembangan Ilmu Pengetahuan 

Dalam melakukan penelitian mengenai pergantian top manajemen, peneliti 

perlu mempertimbangkan informasi baik yang berasal dari laporan tahunan 

maupun dari laporan keuangan perusahaan. Penelitian ini berhasil membuktikan 

bahwa baik informasi dari laporan tahunan maupun dari laporan keuangan 

perusahaan memiliki manfaat bagi pemegang saham dalam mengambil keputusan 

pergantian top manajemen. 

1. Penelitian ini menemukan penggunaan Kualitas Akrual sebagai altematif 

pengukuran kinerja perusahaan yang dapat dikaitkan dengan probabilita 

pergantian top manajemen. Selama ini penelitian tentang pergantian top 

manajemen umumnya hanya menghubungkan dengan kinerja perusahaan 

dan manajemen laba secara terpisah. Penelitian berhasil membuktikan 

terdapat faktor lain yang mempengaruhi pergantian top manajemen yaitu 

kualitas akrual. Hal ini dibuktikan pada hasil pengujian yang menggunakan 

model yang menguji secara terpisah pengaruh kinezja perusahaan terhadap 

pergantian top manajemen (model 1) dan pengaruh kualitas akrual terhadap 

probabilita pergantian top manajemen (model 2)yang relatif konsisten 

mempengaruhi probabilita pergantian top manajemen.Ketika variabel 

kinerja perusahaan dan kualitas akrual diuji secara bersama-sama(model 3 

dan model 4), kedua variabel tersebut dalam model bersifat komplementer 

dan tidak saling trade off dalam mempengaruhi probabilita pergantian top 

manajemen.Hasil penelitian ini dapat dijadikan landasan untuk penelitian 

selanjutnya dengan memasukkan kualitas akrual.dalam menguji faktor­

faktor yang menjadi determinan pergantian top manajemen. 

2. V ariabel kualitas akrual yang memiliki dua (2) komponen yaitu innate 

accrual quality dan discretionary accrual quality. Dengan 

mempertimbangkan kualitas akrual dalam kemungkinan pergantian top 

manajemendapat disimpulkan faktor mana dari kedua komponen tersebut 

yang lebih mempengaruhi top manajemen. Penelitian ini menunjukkan 

bahwa pengaruhinnate accrual qualityterhadap kemungkinan pergantian top 

manajemen memiliki bobot yang lebih besar dibanding pengaruh 
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discretionary accrual quality terhadap kemungkinan pergantian top 

manaJemen. 

3. 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. 

4. 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. 

5. 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. 

6. Penelitian ini menunjukkan itu faktor lainnya seperti praktik CG yaitu 

struktur kepemilikan seperti kepemilikan kell\arga 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 

pengernbangan ilrnu pengetahuan perlu dipertimbangkan penggunaan 

pengukuran lainnya atau faktor pemoderasi lainnya. 

7. Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi pergantian top 

manajernen di Indonesia rnasih jarang dilakukan dan belum memberikan 

hasil yang komprehensi£ Hasil temuan penelitian tentang probabilita 

pergantian top manajemen ini juga mengindikasikan masih perlu dilakukan 

penelitian lanjutan mengenai faktor penentu pergantian p1mpman 

manaJemen. Selain itu, perlu penelitian lebih lanjut penelitian mengenai 

penggantian top manajemen atau manajemen secara keseluruhan dengan 

menggunakan selain rnetode regresilogitik. 
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6.2.2 Bagi Emiten 

Berdasarkan analisis basil penelitian ini dapat diuraikan beberapa implikasi 

bagi emiten sebagai berikut: 

1. Penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh terhadap 

pergantian top manajemen. N amun demikian penelitian ini juga 

membuktikan bahwa pergantian top manajemen juga dapat dianalisa melalui 

kualitas dari kinerja top manajemen yaitu melalui kualitas akrualnya, 

sehingga dapat diketahui penyebab utama diganti atau tidaknya seorang top 

manajemen. Hal ini berarti perusahaan harus mempertimbangkan kualitas 

akrual sebagai ukuran kualitas dari kinerja top manajemen dalam 

memutuskan pergantian top manajemen 

2. Penelitian ini menemukan pergantian top manajemen yang berkinerja 

rendah dikarenakan kesalahan dalam mengelola akrual yang terkait dengan 

karakteristik lingkungan operasi perusahaan (faktor innate). Implikasi dari 

penelitian ini adalah seorang top manajemen harus cakap dalam mengelola 

perusahaan yang dipimpinnya dalam menghadapi lingkungan bisnis dimana 

ia berada. \I 

Lebih terinci lagi discretionary accrual quality sebagai komponen kualitas 

akrual merupakan juga faktor yang mempengaruhi pergantian top manajemen 

Dengan demikian perusahaan dapat memberikan sangsi terhadap tindakan top 

manajemen dalam mengelola 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 BEI masih relatif sedikit. Dalam laporan tahunan perusahaan, 

tidak semua perusahaan mengungkapkan secara seragam dan rinci mengenai 

riwayat pimpinan perusahaan. Sehingga penelitian mengenai mengenai 

pergantian top manajemen masih jarang dilakukan. Bapapem-LK sebagai 

regulator disarankan untuk membuat aturan yang baku tentang isi informasi 

emiten dalam laporan tahunan mendorong emiten untuk lebih meningkatkan 

pengungkapan tentang riwayat top manajemen yang berhubungan dengan 
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karakteristik individu dewan direksi perusahaan seperti 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 seorang top manajemen, karena dalam 

hasil Rapat Umum Pemegang Saham yang disampaikan pada Bapepam 

mengenai pergantian seorang direksi, tidak semua perusahaan 

menyampaikan alasan pergantiannya sehingga dapat diketahui dengan 

mudah tipe pergantian top manajemen tersebut apakah bersifat rutin atau 

non rutin. 

3. Penelitian ini dapat membuktikan bahwa kualitas akrual perusahaan 

berpengaruh terhadap kemungkinan pergantian top manajemen. Penelitian 

ini menyarankan agar regulator pasar modal lebih mengawasi emiten 

melalui aturan-aturan yang disusunyang dapat memberi proteksi bagi 

investor dan meningkatkan keterbukaan informasi pelaporan keuangan oleh 

emiten.Bapepam dan LK juga lebih mengawasi emiten atas aturan yang 

dibuat yang dapat memberi pengungkapan informasi pelaporan keuangan 

mengenai aktivitas operasi perusahaan yang memiljki potensi praktik 

pengelolaan akrualnya yang rentan atas kesalahan pengelolaan terutama 

manajemen laba. 

4. Kepemilikan manajerial yang digunakan dalam penelitian hanya 

menggunakan data yang berasal dari laporan tahunan perusahaan tidak 

mempertimbangkan kemungkinan Employee Stock Ownership Program 

(ESOP) karena mayoritas perusahaan di Indonesia tidak mengungkapkan 

ESOP tersebut. Berdasarkan laporan yang dikeluarkan oleh 07, tingkat 

kepatuhan perusahaan di Indonesia hanya berkisar 20-40%. Bapepam dan 

LK perlu menyusun aturan lebih lanjut atas pengungkapan kepemilikan 

manajerial tersebut. 

6.2.4 Bagi investor 

Hasil penelitian 1m memberikan implikasi bagi investor maupun calon 

investor yaitu: 

1. Dalam pembuatan keputusan investasi saham, kualitas laba perusahaan 

harus digunakan sebagai pertimbangan. Dengan mekanisme kontrol internal 
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dalam perusahaan yang sudah berjalan baik, kualitas laba sebagai ukuran 

kualitas kinerja perusahaan memiliki andil dalam keputusan pergantian top 

manajemen. Dengan digantinya seorang top manajemen berkinerja rendah 

dengan tujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan di kemudian hari, 

investor tidak ragu melakukan investasi sahamnya. 

2. Dalam mempertimbangkan penggunaan informasi keuangan guna 

pembuatan keputusan yang lebih baik, investor perlu menerapkan prinsip 

kehati-hatian, mengingat adanya kemungkinan perusahaan mengelola akrual 

yang berdampak pada kesalahan baik yang tidak disengaja (unintentional), 

maupun yang tidak disengaja (intentional) melalui diskresi yang tercermin 

pada kualitas aktualnya. 

6.3. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu hanya penelitian pada perusahaan 

yang tecatat di Bursa Efek Indonesia 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 informasi untuk masalah ini. Penelitian ini 

juga memiliki keterbatasan dalam penentuan pergantian top manajemen secara 

rutin dan rutin karena memerlukan judgment peneliti. 

Faktor faktor yang menyangkut karakteristik individu top manajemen belum 

dimasukkan dalam variabel penelitian ini karena minimnya data tentang 

personalitas seorang top manajemen. Penelitian ini tidak 

mempertimbangkansaham yang berasal dari Employee Stock Ownership Program 

(ESOP) dan isu bahwa top manajemen juga merupakan bagian dari keluarga. 

Selain itu, penelitian hanya menggunakan satu pengukuran kualitas akrual yaitu 

model Dechow dan Dichev (2002). 

6.4. Saran untuk penelitian selanjutnya 

Untuk mengembangan penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan: 
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1. 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. 

2. 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. 

3. Dalam riset pergantian top manajemen perlu menambahkan alasan 

pergantian selain faktor kinerja dalam model penelitiannya sehingga hasil 

riset menjadi lebih informatif dan komprehensif. 

4. Penelitian ini hanya menggunak:an 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. 

5. Dalam pengukuran kepemilikan manajerial tidak mempertimbangkan saham 

yang berasal dari Employee Stock Ownership Progr;am (ESOP), sehingga 

ada kemungkinan bias atas besamya kepemilikan saham oleh manajerial. 

6. Penelitian selanjutkan perlu mempertimbangkan isu bahwa top manajemen 

juga merupakan bagian dari keluarga. 

7. Penelitian berikutnya disarankan untuk menggunakan model pengukuran 

kualitas akrual lainnya selain model Dechow dan Dichev (2002). 
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Lampiran 1. Sampel Penelitian 

NO NAMA PERUSAHAAN ~ODE 

1 ASTRA AGRO LEST ARI TBK MLI 

2 ABDI BANGSA TBK ABBA 

3 AKASHA WIRA INTERNATIONAL TBK ADES 

4 ADHIKARYA(PERSERO)TBK ADHI 

5 POL YCHEM INDONESIA TBK ADMG 

6 AKBAR INDO MAKMUR STIMEC TBK AIMS 

7 ANEKA KEMASINDO UT AMA TBK AKKU 

8 ARGHA KARY A PRIMA INDUSTRY TBK AKPI 

9 ALF A RET AILINDO TBK ALFA 

10 ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY TBK ALMI 

11 ASAHIMAS FLAT GLASS TBK AMFG 

12 ANEKA T AMBANG TBK ANTM 

13 ASIAPLAST INDUSTRIES TBK APLI 

14 AQUA GOLDEN MISSISSIPPI TBK AQUA 

15 ARGO P ANTES TBK ARGO 
" 

16 AR W ANA CITRAMULIA TBK ARNA 

17 RA TU PRABU ENERGI TBK ARTI 

18 ASTRA GRAPHIA TBK ASGR 

19 ASTRA INTERNATIONAL TBK PT ASII 

20 ALAM SUTERA REAL TY TBK ASRI 

21 ATPK RESOURCES TBK ATPK 

22 ASTRA OTOPARTS TBK AUTO 

23 SEPATUBATA TBK BATA 

24 BAT INDONESIA TBK BATI 

25 BHUW ANAT ALA INDAH PERMAI TBK BIPP 

26 BUKIT DARMO PROPERTY TBK BKDP 

27 SENTUL CITY ( d/h Bukit Sentul) TBK BKSL 

28 BINT ANG MITRA SEMEST ARAYA TBK BMSR 

29 INDO KORDSA TBK BRAM 

30 BERLINA TBK BRNA 
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Lampiran 1 (Lanjutan) 

NO NAMA PERUSAHAAN IKODE 
31 BARITO PACIFIC TBK BRPT 

32 BUMI SERPONG DAMA! TBK 8SDE 

33 BETONJAYA MANUNGGAL TBK 8TON 

34 BUKAKA TEKNIK UTAMA TBK BUKK 

35 BUMIRESOURCESTBK BUMI 

36 CAHA YA KALBAR TBK tEKA 

37 CITA MINERAL INVESTINDO TBK tITA 

38 CITRA KEBUN RAY A AGRI TBK CKRA 

39 CITRA MARGA NUSAPHALA PERSADA TBK CMNP 

40 CENTRIS MULTIPERSADA PRAT AMA TBK tMPP 

41 CENTURY TEXTILE INDUSTRY CNTX 

42 COWELL DEVELOPMENT COWL 

43 CIPENDAW A TBK CPDW 

44 CHAROEN POKPHAND INDONESIA TBK CPIN 

45 CITRA TUBINDO TBK CTBN 
\I 

46 CIPUTRA PROPERTY TBK CTRP 

47 CIPUTRA SURYA TBK CTRS 

48 DUTA ANGGADA REALTY TBK DART 

49 DAVOMAS ABADI TBK DAVO 

50 DUTA GRAHA INDAH TBK DGIK 

51 INTILAND DEVELOPMENT (d/h DHARMALA INTILAAND) TBK DILD 

52 DELTA DJAKARTA TBK DLTA 

53 DYVIACOM INTRABUMI TBK DNET 

54 DELTA DUNIA MAKMUR TBK DOID 

55 DUTAPERTIWINUSANTARATBK DPNS 

56 DHARMA SAMUDERA FISHING INDUSTRIES TBK bSFI 

57 DAYA SAKTI UNGGUL CORPORATION TBK DSUC 

58 DUTA PERTIWI TBK DUTI 

59 DARYA-V ARIA LABORATORIA TBK DVLA 

60 DYNAPLAST TBK DYNA 

61 BAKRIELAND DEVELOPMENT TBK f:LTY 
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE 
62 ENERGI MEGA PERSAD A TBK ENRG 

63 ENSEY AL PUTERA MEGATRADING TBK EPMT 

64 ERATEX DJAJA LTD. TBK ERTX 

65 EVER SHINE TEX TBK ESTI 

66 ETERINDO W AHANATAMA TBK IETWA 

67 FAST FOOD INDONESIA TBK [FAST 

68 FKS MULTI AGRO TBK lFISH 

69 FORTUNE INDONESIA TBK IFORU 

70 TIT AN KIMIA NU SANT ARA TBK IFPNI 

71 MOBILE-8 TELECOM TBK lFREN 

72 GOODYEAR INDONESIA TBK PDYR 

73 GUDANG GARAM GGRM 

74 GOW A MAKASSAR TOURISM DEVELOPMENT TBK GMTD 

75 PERDANA GAPURAPRIMA TBK GPRA 

76 P ANASIA INDOSYNTEC TBK HDTX 
\I 

77 HEROSUPERMARKETTBK HERO 

78 HEXINDO ADIPERKASA TBK HEXA 

79 HANJAYA MANDALA SAMPOERNA HMSP 

80 INFOASIA TEKNOLOGI GLOBAL TBK IATG 

81 INDOSIAR KARY A MEDIA TBK IDKM 

82 KAGEOIGARJAYATBK IGAR 

83 INTI AGRI RESOURCES TBK IIKP 

84 SUMI INDO KABEL TBK IKBI 

85 INDOFARMA TBK INAF 

86 INT ANWIJA YA INTERNASIONAL TBK INCi 

87 INTERNATIONAL NICKEL INDONESIA TBK INCO 

88 INDORAMA SYNTHETICS TBK INDR 

89 INDAH KIAT PULP & PAPER CORPORATION lNKP 

90 INTRACO PENTA TBK INTA 

91 INTER DELTA TBK INTD 
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE 
92 INDOCEMENTTUNGGALPRAKARSATBK INTP 

93 INDOSATTBK ISAT 

94 IT AMARA YA TBK ITMA 

95 LEO INVESTMENTS TBK ITTG 

96 JAKARTA INT'L HOTEL & DEVELOPMENT TBK JIHD 

97 JAY A REAL PROPERTY TBK lJRPT 

98 JAKARTA SETIABUDI INTERNASIONAL TBK JSPT 

99 JASUINDO TIGA PERKASA TBK JTPE 

100 KIMIAFARMA(PERSERO)TBK KAEF 

101 DAY AINDO RESOURCES INTERNATIONAL TBK IT(. ,RK 

102 KABELINDO MURNI TBK [(BLM 

103 KERAMIKA INDONESIA ASSOSIASI TBK KIAS 

104 JABABEKA (d/h KA WASAN INDUSTRI JABABEKA) TBK IKIJA 

105 RESOURCE ALAM INDONESIA TBK IKKGI 
106 KALBE F ARMA TBK KLBF 

107 PERDANABANGUNPUSAKATBK IKONI 

108 GLOBAL LAND DEVELOPMENT KPIG 

109 LAMICITRA NUSANTRA TBK LAMI 

110 LEYLAND INTERNATIONAL TBK lAPD 

111 LANGGENG MAKMUR INDUSTRI TBK lMPI 

112 LIPPO CIKARANG TBK LPCK 

113 LIPPO KARA W ACI TBK LPKR 

114 PP LONDON SUMATRA INDONESIA TBK lSIP 

115 MAS MURNI INDONESIA TBK MAMI 

116 MULTISTRADA ARAH SARANA TBK MASA 

117 MODERLAND REALTY TBK MDLN 

118 MODERN INTERNASIONAL TBK MDRN 

119 MEDCO ENERGI INTERNASIONAL TBK MEDC 

120 MERCKTBK MERK 

121 MET AMEDIA TECHNOLOGIES TBK META 

122 MULTI INDOCITRA TBK MICE 
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE 
123 MULTI BINT ANG INDONESIA MLBI 

124 MEDIA NUSANT ARA CITRA TBK MNCN 

125 MAT AHARI PUTRA PRIMA TBK MPPA 

126 METRODAT A ELECTRONICS TBK MTDL 

127 METRO REALTY (d/h METRO SUPERMARKET REALTY) TBK MTSM 

128 HANSON INTERNATIONAL TBK MYRX 

129 APAC CITRA CENTERTEX TBK MYTX 

130 NIPRESSTBK NIPS 

131 INDONESIA PRIMA PROPERTY OMRE 

132 P ANASIA FILAMENT INTI TBK PAFI 

133 PAN BROTHERS TBK PBRX 

134 PERUSAHAAN GAS NEGARA (PERSERO) TBK IPGAS 

135 PEMBANGUNANJAYAANCOLTBK IPJAA 

136 BUKIT ASAM (PERSERO) TBK IPTBA 

137 NEW CENTURY DEVELOPMENT (d/h PUTRA SURYA PERKASA) TBK PTRA 
\I 

138 PETROSEA TBK PTRO 

139 PIONEERINDO GOURMET INTERNATIONAL TBK PTSP 

140 PUDJIADI PRESTIGE TBK IPUDP 

141 PAKUWON JATI IPWON 

142 PANCA WIRATAMA SAKTI TBK IPWSI 

143 PYRIDAM FARMA TBK IPYFA 

144 RAMAYANA LEST ARI SENTOSA TBK RALS 

145 RISTIA BINTANG MAHKOTASEJATI TBK RBMS 

146 RODA VIV ATEX TBK OCU)TX 

147 RICKY PUTRA GLOBALINDO TBK rucY 

148 RIMO CATUR LESTARI TBK IRIMO 

149 BENTO EL INTERNASIONAL INVEST AMA TBK RMBA 

150 ROY AL OAK DEVELOPMENT RODA 

151 RADIANT UT AMA INTERINSCO TBK RUIS 

152 SURABAYA AGUNG INDUSTRI PULP & KERTAS TBK SAIP 

153 SURYA CITRA MEDIA TBK SCMA 
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NO NAMA PERUSAHAAN ~ODE 
154 SCHERING-PLOUGH INDONESIA TBK $CPI 

155 MILLENNIUM PHARMA CON INTERNATIONAL TBK SDPC 

156 SAMPOERNA AGRO TBK, PT SGRO 

157 SURYA INTRINDO MAKMUR TBK SIMM 

158 SINAR MAS AGRO RESOURCE AND TECHNOLOGY TBK . SMAR 

159 HOLCIM INDONESIA TBK SMCB 

160 SAMUDERA INDONESIA TBK SMDR 

161 SEMEN GRESIK (PERSERO) TBK SMGR 

162 SUMMARECON AGUNG TBK SMRA 

163 TAISHO PHARMACEUTICAL INDONESIA 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 TFCO 

170 TIGARAKSA SATRIA TBK TGKA 

171 TIMAHTBK TINS 

172 TIRA AUSTENITE TBK TIRA 

173 TIRA AUSTENITE TBK TKGA 

174 TOKO GUNUNG AGUNG TBK TLKM 

175 AGISTBK TMPI 

176 TEMPO INTI MEDIA TBK TMPO 

177 TOTALBANGUNPERSADATBK TOTL 

178 TRIAS SENTOSA TBK TRST 

179 TRUBA ALAM MANUNGGAL ENGINEERING TBK TRUB 

180 TEMPO SCAN PACIFIC TBK TSPC 

181 TUNAS RIDEAN TBK roru: 
182 ULTRAJA YA MILK INDUSTRY & TRADING COMP ANY TBK ULTJ 

183 UNGGUL INDAH CAHA YA TBK UNIC 

184 BAKRIE SUMA TERA PLANTATIONS TBK UNSP 
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE 

185 UNITED TRACTORS TBK UNTR 

186 UNITEXTBK UNTX 

187 UNILEVER INDONESIA TBK UNVR 

188 WICAKSANA OVERSEAS INTERNATIONAL TBK WICO 

\I 



Lampiran 2 (Lanjutan) 

. mfx 

roet 2 I 
cons I 

. 0387795 

. 8229016 

Marginal effects after l ogit 
y = Pr (turn) (predict) 

.56321661 

.7828196 
1.419431 

variabe l I dy/dx Std . Err. z 

0.05 
0.58 

0.960 
0 . 562 

P>lzl [ 

-1.495519 
-1 . 95913 2 

95 % C.I. l 

1. 573078 
3 . 60493 5 

X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I .5346873 . 32838 1. 63 0 . 103 -.1 08923 1. 1753 . 172953 

lnasset I - .0253348 . 01613 - 1.57 0 . 116 -. 05694 . 006271 19.4972 
der I .1 081504 . 03977 2. 72 0 . 007 . 030204 .186096 1.44246 

firmage I - .0004395 . 00726 -0.06 0.952 -. 014666 .013786 12 . 1697 
growth~s I - .2859508 .10639 - 2.69 0.007 - .494465 -. 077437 . 207091 

empt I . 7273069 .331 27 2 . 20 0 . 028 .078 025 1.37659 . 233164 
roet 2 I .0095399 . 19258 0 . 05 0.960 - .367 915 . 386995 .05954 2 

------------------------------------------------------------------------------

Model 3 

. logit turn aq roet_ l lnasset der firmage growthsales empt roet 2 

Iteration 0 : 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 

" 
turn I Coef. Std . Err. z P>lzl [95 % Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
aq I 3 . 051089 1.496195 

roet_ l I -3 . 572038 1.165017 
lnasset I -. 0823664 .0688223 

der I .3528253 .1582189 
firmage I . 006238 .0311699 

growthsales I - 1.343684 .4706464 
empt I 3 . 04908 1. 355774 

roe t_2 I .0050818 .864393) 
cons I .5451763 1.490892 

. mfx 

Marginal effects afte r logit 
y = Pr ( turn) (predict) 

. 57332206 

variabel I dy/dx Std. Err. z 

2.04 0.041 .1186008 5 . 983578 
- 3.07 0.002 -5 . 855429 -1. 288647 
-1. 20 0.231 -. 2172557 .0525229 
2.23 0.026 . 042722 .6629287 
0.20 0 . 841 -.0548539 .0673298 

- 2.85 0 . 004 -2.266134 -.4212345 
2.25 0 . 025 .3918125 5.706348 
0.01 0 . 995 - 1.689098 1.699261 
0.37 0. 715 - 2 . 376918 3.467271 

P>lzl [ 95 % C . I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I . 7463693 .36573 2 . 04 0.041 . 029547 1.46319 .168687 

roet_l I -.8738059 .2838 - 3 . 08 0.002 - 1.43004 -. 317575 . 05 1721 
lnasset I -.0201488 .0168 - 1. 20 0.230 - .05307 . 012773 19.478 

der I .0863095 . 03829 2 . 25 0.024 .011 253 .161366 1.4596 
firmage I .001526 . 00763 0.20 0.841 - . 01342 . 016472 12.2209 

growth~s I -. 3286973 .11535 - 2.85 0.004 - .554788 -. 102607 . 21135 
empt I .7458778 . 33181 2.25 0.025 .095537 1. 39622 . 23519 

roet 2 I .0012431 . 21145 0.01 0.995 - .413194 .415 68 .060254 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 
Model 4 

. legit turn aq roet_ l indcom mgtown famown bumn r oe_indcom r oe_mgtown 
roe famown roe bumn lnasset der firmage growthsales empt roet 2 

Iteratio n 0: log likelihood= - 87.88099 
Iterati on 1: log likelihood= - 43.592947 
Iteration 2: log likelihood= -41.666 628 
Iteratio n 3: log likelihood= -41.607155 
Iteration 4: log likelihood= -41.60701 9 
Iteration 5: log likelihood= -41 . 607019 

Logistic regression 
LR chi 2( 16) 92 . 55 

Log likelihood= - 41 . 607019 

Number of obs 

Prob > chi2 
Pseudo R2 

130 

0.00 00 
0.5266 

turn I Coef. Std . Err . z P>lzl [95 % Conf. Interval ] 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 3.734844 2.594526 1. 44 0.150 -1. 350334 8 . 820022 
roet_l I -1 9 . 66383 7.545403 - 2 . 61 0.009 - 34 . 45254 -4 . 875107 
indcom I 5.540059 2 . 720927 2 . 04 0.042 . 2071403 10 . 87298 
mgtown I - 15.43808 7.440994 - 2.07 0.038 - 30 . 022 16 -.85400 32 
famown I - 2.835246 .7533248 -3.76 0.000 - 4 . 311736 -1. 358757 

bumn I -. 978073 1. 40313 - 0 . 70 0.486 -3 . 728157 1.772011 
roe_indcom I 39.80787 14.49538 2.75 0.006 11 . 39743 68.2183 
roe_mgtown I -3 .132595 5.406159 - 0 . 58 0.562 - 13 . 72847 7 .4 63282 
roe_famown I 2 . 060 177 3.659754 0 . 56 0.573 -5 . 112808 9.233163 

roe_bumn I 6.926558 7.549141 0 . 92 0.359 - 7 . 869485 21.7226 
lnasset I - . 3172567 .1359767 -2 . 33 0.020 -. 5837661 -. 0507473 

der I .4954301 .2534 99 1 1. 95 0.051 -. 00 14191 . 9922792 
firmage I - . 0343114 .0499059 - 0 . 69 0. 492 -. 1321253 .0635024 

growthsales I -2.199433 . 7871123 - 2 . 79 0.005 - 3 . 742145 - . 656721 
empt I 2.883299 2.264166 1. 27 0.203 -1 . 554385 7.320982 

roet_2 I -1. 019072 1.141159 -0. 89 0.372 -3 . 255702 1.217558 
cons I 5 . 629133 2.791441 2.02 0 . 044 .1580HJ4 11.10026 -------------------------------------------------------------------------------

. mfx 

Marginal effects after legit 
y = Pr(turn) (predict ) 

.69353439 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>l zl [ 95 % C.I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq .7938204 . 55835 1. 42 0 . 155 -. 300526 1. 88817 

roet 1 - 4 . 179437 1.6058 5 -2.60 0 . 009 - 7 . 32684 - 1.03203 
indcom 1.177509 .5838 2 . 02 0 . 044 . 03328 2 .3217 4 
mgtown -3.281279 1. 56393 - 2 .1 0 0 . 036 - 6.34653 -. 216032 
famown* -. 5765189 .11782 -4. 89 0 . 000 -. 807437 -. 3 4560 1 

bumn* -.2304819 .34364 - 0 . 67 0 . 502 -. 903999 . 443035 
roe in~m 8.460941 3.13688 2 .7 0 0 . 007 2 . 3127 7 14 . 609 1 
roe_mg~n -. 6658157 1.1527 3 -0.5 8 0 . 564 - 2 . 925 12 1 . 59349 
roe fa ~n .4378792 . 76514 0.57 0.567 - 1.06176 1.93752 
roe bumn 1. 472201 1 . 59432 0.92 0 . 356 - 1.6526 4 . 597 
lnasset - .0674311 . 02796 - 2.41 0 . 016 - .122236 -.012626 

der .1053009 . 05346 1. 97 0 . 049 .00 0525 . 210077 
firmage - .0072927 . 01067 - 0 . 68 0 . 494 -. 028203 . 013617 

growth~s I -.4674 772 . 16113 -2. 90 0 . 004 - .783289 - .151665 
empt I . 6128291 . 48218 1. 27 0 . 204 - .332236 1. 55789 

roet 2 I -.2165981 . 24008 -0.90 0 .367 -. 687145 .253949 

(*) dy / dx is for discrete change of dummy va riabel from Oto 1 

Model 5 

. 149626 

.04 8731 

.3 64746 

. 015962 

. 423077 

. 084615 

. 011002 

. 013828 

.022628 
.01207 

19 . 2665 
1. 63957 
12 . 9615 
.1 65538 
. 262023 

.075 

. legit turn 

Iteration 0 : 

innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt roet 2 

Iteration 1: 
log likelihood 
log likelihood 

- 113 . 85663 
- 95 . 424633 
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Iteration 2 : log likelihood= - 95.196038 
Iteration 3: log likelihood= - 95.195393 
Iteration 4 : log likelihood = - 95.195393 

Logistic regression 
LR chi2(8) = 37 . 32 

Log likelihood= - 95 . 195393 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

165 

0 . 0000 
0.1639 

turn I Coef. Std. Err . z P> I z I [95 % Conf. Interval] 
-------------+------------------------- -- --------------------- ----------------

i nnateaq I 2. 728603 1 . 653961 
discaq I 1 . 868268 1 . 425754 

lnasset I - .1052125 . 0655962 
der I . 4342264 . 1642213 

firmage I -. 0016226 . 0294714 
g r owthsales I - 1 . 147598 . 4287893 

empt I 2 . 999562 1 . 347385 
roet 2 I .0822926 . 7928068 

cons I . 7323007 1.423321 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr (turn) (predict ) 

.56338 7 7 

vari abe l I dy/dx Std . Err . z 

1. 65 0 . 099 - .51310 1 5 . 970307 
1. 31 0 . 190 -. 9261574 4 . 662694 

-1 .60 0 . 109 -. 2337787 .0233536 
2.64 0.008 . 1123586 .7560942 

- 0.06 0.956 - .0593855 . 0561404 
- 2. 68 0 . 007 - 1 . 98801 - . 3071868 

2 . 23 0 . 026 . 3587358 5.640387 
0 . 10 0 . 917 - 1 . 47 158 1 . 636165 
0 . 51 0 . 607 - 2 . 057358 3 . 52 1 959 

P>lzl [ 95 % C . I. l X 

---------+------------------------- ------------ -------------------------------
innateaq I . 6711872 . 4063 1 1. 65 0.099 - .12517 1 . 46754 . 20588 

discaq I . 4595604 . 3504 1. 31 0.190 - .227209 1 .1 4633 - . 032667 
lnasset I - .0258804 .01609 -1. 61 0.108 - .057422 . 005661 19 . 4972 

der I .1068119 .03986 2.68 0 . 007 .028694 . 184929 1. 44246 
firmage I - .0003991 . 00725 - 0.06 0.956 - .014608 .013809 12 . 1697 

growt h~s I - . 2822885 .10574 - 2 . 67 0 . 008 - . 489 5~8 - .075049 . 207091 
empt I .7378382 .33134 2.23 0 . 026 .088433 1. 38724 .233164 

roet 2 I . 0202425 .19503 0 .1 0 0 . 917 - . 362005 .40249 .059542 

Model 6 

l ogit turn innateaq discaq roet_ l lnasset der firmage growthsales empt 
roet 2 

I te r a tion 0 : 
Iteration 1 : 
Iteration 2 : 
I te r at i on 3 : 
Ite r a tion 4 : 

log l ike l ihood= - 112 . 29183 
log l i kelihood = - 87 . 890502 
log like lihood = - 87 . 605407 
l og likel ihood= - 87 . 604753 
log like lihood= - 87 . 604753 

Logi st i c regression 
LR ch i 2(9) 49 . 37 

Log l ikelihood = - 87 . 60 4753 

turn I Coef . Std . Err . z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

163 

0 . 0000 
0 . 2 1 98 

P>I z I [ 95 % Con f . I n te r val ] 
-------------+------------------------- ---------------------------------- -----

innateaq I 3 . 855 47 1 . 832618 2.10 0 . 035 . 2636039 7 . 447336 
discaq I 2 . 5879 1 . 57 3998 1. 64 0 . 100 -. 4970789 5 . 672878 
roet_ l I - 3 . 615202 1 . 17 1254 - 3.09 0.002 - 5 . 9108 17 - 1 . 319587 

lnasset I - . 08 52 4 61 .0 688692 - 1.24 0.2 1 6 -. 22022 73 . 049 7351 
der I . 3450 51 8 .15 8 9958 2 .17 0.030 . 0334257 . 6566779 

firmage I . 00617 79 .0310557 0.20 0.842 - .0 5 46902 . 0670459 
growthsales I - 1 . 319233 .4666877 - 2.83 0.005 - 2.23392 4 -. 4045417 

empt I 3 . 117889 1. 3 57 96 2.30 0.022 .45633 5 5 . 779442 
roet 2 I . 08 1 62 . 8833906 0.09 0.926 - 1. 6 497 9 4 1. 8 13034 

cons I .410822 1. 498886 0.27 0.784 - 2 . 5 26 94 3 . 348584 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 
. mfx 

Marginal effects after l egit 
y = Pr (turn) (predict } 

.57 378774 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95 % C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I . 9428759 . 44761 2 . 11 0.035 . 065576 1 . 82018 . 203 628 

discaq I . 6328847 . 38475 1. 64 0 . 100 - . 121213 1. 38 698 -. 034 663 
roet_l I -. 8841171 . 28517 - 3 . 10 0 .002 -1 . 44305 - . 325185 . 051 72 1 

lnasset I -. 02084 7 4 . 0168 -1. 24 0 . 215 - . 053777 .012082 19 . 478 
der I . 0843843 .03847 2.19 0 . 028 .008976 .159793 1. 45 96 

firmage I . 0015108 . 0076 0.20 0 . 842 - . 013377 .016398 12.22 09 
growth-s I -. 3226255 .11437 - 2.82 0 . 00 5 - . 546784 -. 098467 . 21135 

empt I . 7624964 . 33224 2 .30 0 . 022 .111321 1.4 1367 . 23519 
roet 2 I .0199606 . 21604 0 . 09 0.926 -. 403468 . 443389 . 060254 

------------------------------------------------------------------------------

Model 7 

. l egi t turn innateaq discaq roet_l 
r oe_mgt own roe f amown roe bumn lnasset 

indcom mgt own famown bumn roe_indcom 
der firmage growthsales empt r oet 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 
LR chi2(17 ) 93 . 78 

Log li kelihood = - 40.992836 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

130 

0 . 0000 
0.5335 

________ _____ _____ ____ ___ ________________________________ \ i ------------------ -

turn I Coef. Std . Err. z P>lzl [95 % Conf . Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 5 . 480292 3 . 045983 1 . 80 0 . 072 - .4897257 11 . 45031 
discaq I 2 . 809671 2 .62 43 85 1 . 07 0.284 - 2.334029 7 . 953372 
roet_l I - 20 . 73489 7 . 982501 -2 . 60 0 . 009 - 36 . 3803 -5 . 089474 
indcom I 6 . 010351 2 . 888433 2 . 08 0 . 037 .3491257 11 . 67158 
mgtown I - 16.59165 7 . 346461 - 2 . 26 0 . 024 - 30 . 99045 - 2 . 192855 
famown I - 2 . 996224 .8041737 - 3 . 73 0.000 - 4 . 572376 - 1 . 420072 

bumn I -. 9851229 1.415286 - 0 . 70 0.486 - 3 . 759032 1 . 788786 
roe indcom I 40 . 59384 14 . 99564 
roe_mgtown I - 3 . 495692 4.974069 
roe_ famown I 3 . 265 129 3.963137 

roe_bumn I 7.848142 7 . 645499 
lnasset I -. 326908 1 . 137283 

der I . 5087261 .2533454 
firmage I -. 0427596 .0508488 

growthsales I - 2 . 206264 . 7780509 
empt I 2 . 920615 2 . 258357 

roet_ 2 I - 1 . 0939 14 1 . 174155 - 0 . 93 
_ cons I 5 . 483545 2 . 820789 

. mfx 

Marginal effects after legit 
y = Pr( turn ) (predict) 

.7 0206629 

2 . 71 
- 0 . 70 

0.82 
1. 03 

- 2.38 
2 . 01 

- 0 . 8 4 
- 2. 84 

1. 29 
0 . 352 

1. 94 

0.007 
0.48 2 
0 .41 0 
0 . 305 
0 . 017 
0 . 045 
0 .4 00 
0 . 00 5 
0.196 

11. 20293 
- 13.24469 
- 4 . 502478 
- 7 . 136761 
- . 5959778 

. 0121783 
-.1 4242 15 
- 3 . 731216 
- 1 . 505684 

69 . 98475 
6 . 253303 
11.03274 
22 . 83305 

-. 0578385 
1. 00527 4 
. 0569023 

-. 6813125 
7 . 346913 

- 3 . 395216 1. 207388 
0 . 052 -. 045 1004 11. 01219 

variabel I dy /dx Std . Err . z P> lzl [ 95% C.I. J X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I 1.146308 .63 83 1. 80 0.07 3 -.104727 2.3 97 34 .1 94902 

discaq I . 5876968 . 55462 1. 06 0.289 - .49934 1.67473 -. 045154 
r oe t_l I - 4.3371 1 .65249 - 2 . 62 0.009 - 7.57593 - 1.09827 .04 8731 
indcom I 1.25718 . 60833 2 . 07 0.03 9 . 06488 1 2.44948 .364746 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 

mgtown I -3 . 470463 1.50583 - 2 . 30 0 . 021 -6.42183 - .51 9096 . 015962 
famown*I -.5983334 . 11954 - 5.01 0.000 -.832629 -. 3640 38 . 423077 

bumn*I -. 2303539 . 34615 -0.67 0 . 506 -. 908787 . 44 80 79 . 084615 
roe_in~m I 8.490981 3 . 17226 2. 68 0 . 007 2 . 27346 14.7085 . 011002 
roe_mg~n I -.7311912 1.04074 - 0.70 0 . 482 -2.77101 1.30863 . 013828 
roe_fa~n I . 6829645 .80442 0 . 85 0 . 396 -. 893661 2 . 25959 . 022628 
roe_bumn I 1.64159 1.58286 1.04 0 . 300 - 1.46076 4.74393 . 01207 
lnasset I -. 0683791 . 0277 - 2 .4 7 0.0 1 4 -. 122677 - .014081 19. 2665 

der I .1064098 . 05236 2 . 03 0 . 042 . 00378 . 209039 1.63957 
firmage I -. 008944 . 01068 - 0 . 84 0 . 403 -.029885 . 011997 12 . 9615 

growth~s I -. 4614826 .15681 - 2 . 94 0 . 003 - .768816 -. 154149 . 165538 
empt I .6109026 .47476 1. 29 0 . 198 -. 319605 1 . 54141 . 262023 

roet 2 I -. 2288131 .2424 - 0 . 94 0 . 345 - . 703911 . 246285 . 075 
------------------------------------------------------------------------------
( *) dy/dx is for discrete change of dummy variabe l from Oto 1 

Lampiran 2.2. Model ROS 

Model 1 

logit turn rost 1 lnasset der firmage growthsales empt rost 2 

Iteration 0: l og li ke lihood = -1 06.10742 
Iteration 1: log likelihood= - 82.652116 
Iteration 2 : l og li ke lihood = - 81.26804 
Iteration 3: l og likelihood= - 81. 250891 
Iteration 4 : log likelihood= - 81.25088 
Iteration 5 : l og likelihood= - 81 . 25088 

Logistic regression 
LR chi2 (7 ) 49.71 

Log likelihood - 8 1. 25088 

Numbe r of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R~i 

154 

0.0000 
0.2343 

turn I Coef . Std . Err . z P>lzl [95 % Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

r ost_l I -1. 515453 
lnasset I -. 0790608 

der I .3127541 
firmage I .0078291 

growthsales I - 1. 359396 
empt I 2 . 777516 

r ost 2 I -1. 568142 
cons I 1.179067 

. mfx 

Marginal effects after l ogit 
y = Pr (tu rn ) (predict) 

.58096376 

. 606268 
. 0726711 
. 1541333 
. 03 17065 
. 4885064 
1.411244 

. 634896 
1. 513454 

variabe l I dy/dx Std. Err. z 

-2 .50 0 . 0 12 - 2 . 703716 - . 3271893 
- 1.09 0 . 277 - .2214936 . 063372 
2.03 0 . 042 . 0106584 . 6148499 
0.25 0 . 805 -. 0543146 . 0699727 

- 2.78 0 . 005 - 2 . 316851 -. 4019407 
1. 97 0 . 049 . 0115291 5 . 543502 

- 2 . 47 0.014 - 2 . 812515 -. 3237683 
0.78 0 . 436 - 1 . 787248 4 . 145383 

P>lzl [ 95% C . I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
rost 1 I -. 3689292 .1 4733 - 2.50 0 . 0 12 -. 657692 -.080167 .1 24708 

lnasset I -. 019247 . 01764 -1. 09 0 . 275 -. 0538 17 . 015323 19 . 392 
der I . 0761384 . 03 717 2 . 05 0 . 040 . 003295 . 148982 1. 50302 

firmage I . 00 1 9059 . 00772 0 . 25 0 . 805 - .013226 . 017038 12 . 2727 
growth~s I -. 3309379 .11 928 - 2.77 0 . 006 -. 564713 -. 097162 . 206883 

empt I . 676172 . 34308 1. 97 0 . 0 49 .003744 1. 3486 . 240896 
rost 2 I -. 381756 .1 5346 - 2.49 0 . 013 - .682537 -. 080975 .0537 05 

------------------------------------------------------------------------------
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Lampiran 2 (Lanjutan) 

cons I . 3937378 1. 552187 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.58285645 

variabe l I dy/dx Std. Err. z 

0 . 25 0 . 800 - 2.648493 3 . 435968 

P>lzl [ 95 % C.I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I .8128178 . 40796 1. 99 0 . 046 .01324 1 . 6124 .1617 99 

rost_l I -. 3935406 . 1496 - 2 . 63 0 .009 -. 686758 - . 100323 .1247 08 
lnasset I -.0181826 . 01755 -1. 04 0 .300 - .052589 . 016224 19.392 

der I .0759708 . 03812 1. 99 0.046 . 001254 . 150 687 1 . 50302 
firmage I .005092 . 00801 0 . 64 0.525 - .01 061 . 020794 12 . 2727 

growth~s I - .3778527 .12523 - 3 . 02 0 .003 - . 623291 -. 132414 .206883 
empt I . 7386469 . 34721 2 . 13 0 .033 . 058124 1.41917 .240896 

rost 2 I - .3851217 .15547 - 2.48 0 . 013 - .689844 - .080399 . 053705 

Model 4 

. logit turn aq rost_ l indcom mgtown famown bumn ros indcom ros_mgt ros famown 
ros bumn lnasset der firmage growthsales empt rost 2 

Iteration 0 : 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 
LR chi2(16) 113 . 85 

Log likelihood= -4 3 .604296 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo p.2 

146 

0.0000 
0 . 5662 

------------------------------------------------------------------------------
turn I Coef . Std . Err. z P>lzl [95 % Conf . Interval] 

-------------+------ ·---------------------------------------------------------
aq I 4 . 592541 2.88012 6 1. 59 0 . 111 - 1 . 052402 10.23748 

rost_l I - 15 . 40533 4 . 905046 - 3.14 0 . 002 - 25 . 01905 -5.791618 
indcom I 7 . 404028 2 . 860146 2 . 59 0 . 010 1.798245 13.00981 
mgtown I -8.946219 8. 011855 - 1.12 0 . 264 - 24.64917 6.756728 
famown I - 2 . 381851 . 7238482 - 3 . 29 0 . 001 - 3.800567 -. 9631345 

bumn I -. 5909749 1.38026 -0 .43 0 .6 69 - 3.296234 2 . 114285 
ros_indcom I 36. 49113 11. 85784 3.08 0 . 002 13 . 25018 59 . 73207 

ros_mgt I - 39 . 76273 22 . 67608 - 1.75 0 . 080 - 84 . 20704 4.681578 
ros_famown I . 4245957 1.908779 0.22 0 .824 - 3 . 316541 4.165733 

ros_bumn I 3 . 754422 3 . 741497 1. 00 0 . 316 -3 . 578777 11 . 08762 
lnasset I -.4230299 .1431 853 - 2.95 0 . 003 -.7036679 -.1423919 

der I . 4238753 . 2365804 1. 79 0.073 - .0398137 .8875644 
firmage I -. 015828 .0530229 -0.30 0 . 765 - .11 97509 .088095 

growthsales I - 2 . 564921 . 7744404 - 3.31 0.001 -4.082796 -1. 047045 
empt I 4 . 047484 2.334187 1.73 0 . 083 -. 5274397 8.622407 

rost_2 I -1 . 173164 1.102563 -1. 06 0.287 -3.334148 .9878207 
cons I 6.408204 2.872175 2 . 23 0.026 . 7788446 12.03756 

Note: 1 failure and O successes completely determined . 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.57677332 
-----------------

variabel I dy/dx Std. Err. z P> lzl [ 95% C.I. ] X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq I 1 . 121066 . 70438 1.59 0 .111 -. 259503 2 . 50163 .163169 
rost 1 I - 3.760532 1.2443 - 3 . 02 0 . 003 - 6 . 19932 -1. 32174 .1 22792 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 
indcom I 1.807367 .6957 2.60 0.009 .443817 3.17092 .354555 
mgtown I -2.183824 1. 96834 -1.11 0.267 -6.04171 1.67406 .016486 
famown*I -.5307639 .12952 -4.10 0.000 -.784623 -.276905 .445205 

burnn* I -.146555 .33975 -0.43 0.666 -.812461 .519351 .075342 
ros_in~m I 8.907698 3.00821 2.96 0.003 3.01172 14.8037 .029865 
ros_mgt I -9.706316 5.51274 -1. 76 0.078 -20. 5111 1. 09846 .00235 
ros_fa~n I .1036463 .46549 0.22 0.824 -.808691 1. 01598 .048318 
ros_burnn I .9164763 .91122 1.01 0.315 -.869473 2.70243 .022006 
lnasset I -.1032641 .03409 -3.03 0.002 -.170083 -.036445 19.4337 

der I .1034704 . 05771 1. 79 0.073 -.009647 .216588 1.53061 
firmage I -.0038637 .01295 -0.30 0.765 -.029238 .02151 12.4041 

growth~s I -. 6261122 .18639 -3.36 0.001 -.99142 -.260804 .218699 
empt I .9880145 .56449 1. 75 0.080 - .118359 2.09439 .240651 

rost_2 I -.2863761 .26543 -1.08 0.281 -.806607 .233854 .062278 
------------------------------------------------------------------------------
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Oto 1 

~~15 

logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt rost 2 

Iteration 0: log likelihood= -108.28527 
Iteration 1: log likelihood= -86.61505 
Iteration 2: log likelihood= -85.535473 
Iteration 3: log likelihood= -85.523075 
Iteration 4: log likelihood= -85.523066 
Iteration 5: log likelihood= -85.523066 

Logistic regression 
LR chi2(8) 45.52 

Log likelihood= -85.523066 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

157 

0.0000 
0.2102 

turn I Coef. Std. Err. z P>izl 11 [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.298946 1.737805 1.32 0.186 -1.107089 5.704982 
discaq I 1.813358 1.505519 1.20 0.228 -1.137405 4.764121 

lnasset I -.092733 .0684011 -1.36 0.175 -.2267966 .0413306 
der I .4015101 .1655602 

firmage I .0025672 .0307786 
growthsales I -1.335593 .4827009 

empt I 3.30266 1.447184 
rost 2 I -1. 360243 . 6197102 

cons I .6350136 1.471492 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.57574739 
-----------------

2.43 0.015 .0770181 . 7260021 
0.08 0.934 -.0577578 .0628922 

-2.77 0.006 -2.28167 -.3895169 
2.28 0.022 .4662321 6.139087 

-2.19 0.028 -2.574852 -.1456331 
0.43 0.666 -2.249058 3.519086 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I .561546 .42421 1.32 0.186 -.269891 1.39298 .20206 

discaq I .442935 .36738 1.21 0.228 -.277123 1.16299 -.035796 
lnasset I -.0226512 .01666 -1.36 0.174 -.055312 .01001 19.4338 

der I .0980738 .03986 2.46 0.014 .019943 .176204 1.48112 
firmage I .0006271 .00752 0.08 0.934 -.014109 .015364 12.2293 

growth~s I -.3262351 .11826 -2.76 0.006 -.558025 -.094446 .203312 
empt I .8067154 .35285 2.29 0.022 .115145 1.49829 .239541 

rost 2 I -.3322561 .15056 -2.21 0.027 -.627349 -.037163 .053518 

Model 6 

. logit turn innateaq discaq rost_l lnasset der firmage growthsales empt 
rost_2 

Iteration 0: log likelihood -106.10742 



Lampiran 2 (Lanjutan) 

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 
LR chi2(9) = 54.58 

Log li ke l ihood= - 78 . 816679 

Numbe r of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

154 

0 . 0000 
0.2572 

turn I Coef . Std . Err. z P>lzl [95 % Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3 . 84025 4 1 . 99953 1. 92 0.055 - .0787518 7 . 759261 
discaq I 3.054708 1.739232 1. 76 0.079 -. 3541241 6 . 463541 
rost 1 I -1. 630427 . 6212882 - 2 . 62 0 . 009 -2 . 848 13 -.4127247 

lnasset I -. 0760793 . 0723286 - 1.05 0 .293 - .2 178408 .0656821 
der I . 3056148 .1594177 1. 92 0.055 -. 0068381 . 6180677 

firmage I . 021516 . 0328749 0 . 65 0.513 - .0429177 .0859497 
growthsal es I - 1. 536364 .51 35239 - 2 . 99 0 . 003 - 2 .54 28 52 -. 5298759 

empt I 3 . 06389 1.4 30279 2. 14 0 . 032 . 260595 5 . 867185 
rost_2 I - 1. 55673 . 6439289 - 2.42 0 . 01 6 - 2 . 818807 - . 2946522 

cons I . 2999248 1. 564286 0.19 0.848 - 2 . 7660 1 9 3.365868 

. mfx 

Marginal effects a fter logit 
y = Pr (t urn) (predict) 

. 58263959 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95 % C. I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I . 9338374 . 4 8564 1. 92 0.054 -. 018008 1. 88568 . 20008 

discaq I . 7428155 . 42212 1. 76 0.078 - . 084 521 1. 57015 -. 037987 
rost_l I -. 3964721 .1 5098 - 2 . 63 0 . 009 -. 692393 -. 100551 .1 24708 

lnasset I -. 0185003 . 01754 - 1.05 0 . 292 -. 052882 1'. 015881 19.392 
der I . 0743166 . 0384 1. 94 0 . 053 - . 000937 .14957 1.50302 

firmage I . 0052321 . 008 0.65 0 . 513 - .01045 . 020914 12 . 2727 
growth~s I -. 3735987 . 12516 - 2 . 98 0 . 003 -. 618909 -. 128288 .2 06883 

empt I . 7450483 . 34722 2. 15 0 . 032 . 064504 1 . 42559 . 240896 
rost 2 I -. 378551 . 15548 - 2 . 43 0 . 015 - .683278 -. 073824 . 053705 

------------------------------------------------------------------------------

Model 7 

. logit turn i nnat eaq discaq rost 1 indcom mgtown famown bumn ros_indcom 
r os_mgt ros_famown ros_bumn lnasset der firmage growthsales empt rost 2 

Iteration 0 : l og likelihood = - 100 . 52722 
Itera tion 1: log likelihood= -49.1 40982 
Iteration 2 : log likelihood= - 43.844718 
Ite ra t ion 3 : log likelihood= -43.138048 
Iteration 4 : log likelihood = - 43 . 110897 
Iteration 5 : log likelihood= -43 . 110857 
Ite ration 6 : log likelihood= -43 . 110857 

Logistic regression 
LR chi 2 (17) 114 . 83 

Log li ke lihood= - 43.110857 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

146 

0.0000 
0 . 5712 

turn I Coef . Std. Err. z P>lzl [95 % Conf. Interval ] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 6.341284 3 . 428067 1. 85 0 . 064 -. 3776051 13 . 06017 
discaq I 3.746325 2.926749 1.28 0 .2 01 - 1.989997 9 .4 82647 
rost_l I - 15.52994 4 .93001 9 - 3 . 15 0 . 002 - 25.1926 - 5 . 867279 
indcom I 7.748772 3 . 027376 2 .5 6 0 .01 0 1.815224 13 . 68232 
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Larnpiran 2 (Lanjutan) 
mgtown I -9.062982 8.274601 -1.10 0.273 -25.2809 7.154937 
famown I -2.486571 . 7580209 -3.28 0.001 -3.972265 -1.000878 

bumn I -.5837129 1. 37 4582 -0.42 0.671 -3.277845 2.110419 
ros_indcom I 35.78612 11.842 3.02 0.003 12.57623 58.99602 

ros_mgt I -38.85521 22.79943 -1. 70 0.088 -83.54128 5.830856 
ros_famown I .894713 2. 009161 0.45 0.656 -3.043169 4.832595 

ros_bumn I 4.123001 3.763427 1.10 0.273 -3.253181 11.49918 
lnasset I -.4293535 .1441174 -2.98 0.003 -.7118184 -.1468887 

der I .4352343 .2358695 1.85 0.065 -.0270614 .8975299 
firmage I -.0234488 . 0535596 -0.44 0.662 -.1284238 .0815262 

growthsales I -2.522226 .7683447 -3.28 0.001 -4.028154 -1.016298 
empt I 4.295535 2.362846 1.82 0.069 -.3355575 8.926628 

rost 2 I -1. 051138 1. 073067 -0.98 0.327 -3.15431 1.052034 
cons I 6.099209 2. 892701 2 .11 0.035 .42962 11.7688 -

Note: 1 failure and O successes completely determined. 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.58304997 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I 1.541583 .83059 1.86 0.063 -.086351 3.16952 .202115 

discaq I .9107416 .71247 1.28 0.201 -.485675 2.30716 -.038699 
rost 1 I -3.77537 1.24791 -3.03 0.002 -6.22122 -1.32952 .122792 
indcom I 1.883747 .73055 2.58 0.010 .451892 3.3156 .354555 
mgtown I -2.203235 2.0255 -1.09 0.277 -6.17315 1.76668 .016486 
famown*I -.5484823 .13173 -4.16 0.000 -.806673 -.290292 .445205 

bumn*I -.1446304 .3393 -0.43 0.670 -.809639 .520379 .075342 
ros in~m I 8.699704 3.00354 2.90 0.004 2.81287 14.5865 .029865 
ros-mgt I -9.445808 5.51999 -1.71 0.087 -20.2648 1.37318 .00235 
ros-fa~n I .2175072 .48684 0.45 0.655 -.736674 1.17169 .048318 
ros=bumn I 1.002313 .91127 1.10 0.271 -.783739 11 2.78836 .022006 
lnasset I -.104377 .03402 -3.07 0.002 -.17106 -.037694 19.4337 

der I .1058066 .05729 1.85 0.065 -.006482 .218095 1.53061 
firmage I -.0057005 .01301 -0.44 0.661 -.031201 .019801 12.4041 

growth~s I -.61316 .18434 -3.33 0.001 -.974466 -.251854 .218699 
empt I 1.044256 .56738 1.84 0.066 -.067782 2.15629 :240651 

rost 2 I -.2555344 .25757 -0.99 0.321 -.760369 .2493 .062278 

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Oto 1 

Lampiran 2.3. Model ROA 
ROA Rutin 

Model 1 

logit turn roat 1 lnasset der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0: log likelihood= -111.68415 
Iteration 1: log likelihood= -83.481497 
Iteration 2: log likelihood= -83.065965 
Iteration 3: log likelihood= -83.064605 
Iteration 4: log likelihood= -83.064605 

Logistic regression 
LR chi2(7) 57.24 

Log likelihood= -83.064605 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

162 

0.0000 
0.2563 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

roat 1 I -2.487692 1.969161 -1.26 0.206 -6.347176 1.371792 
lnasset I -.058827 .0709246 -0.83 0.407 -.1978367 .0801826 
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Lampiran2 (Lanjutan) 

der 
firmage 

growthsales 
empt 

roat 2 
cons 

. mfx 

. 2 9954 09 

.01 0 65 36 
- 1.297675 

2.861491 
-10.15347 

. 8178517 

Marginal effects after logit 
y = Pr (turn ) (predict ) 

.57240781 

.1 504 94 2 

. 0316175 
.470 75 

1. 414001 
2 . 92495 

1.490121 

1. 99 0 . 047 . 004 5776 .59450 41 
0.34 0 . 736 -.051315 6 . 072622 7 

- 2 . 7 6 0 . 006 -2.220 329 -. 375022 4 
2 . 02 0 . 043 .0 90 0999 5 . 632883 

- 3.47 0 . 001 -15. 88 627 - 4 . 420675 
0 . 55 0.583 - 2 . 1027 32 3 . 738435 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lz l [ 95 % C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------

roat 1 I -. 6088803 .4 8015 - 1.27 0.205 - 1.54995 .332194 .025927 
lnasset I -. 0143983 . 01732 - 0.83 0.406 -. 048339 . 019542 19 . 458 7 

der I . 0733148 . 03657 2.00 0.045 .001634 .14 4995 1.46256 
firmage I .0026075 . 00774 0.34 0 . 736 - .012564 .0 17779 12.2099 

growth~s I -.31 76153 .11555 -2 .75 0.006 -.5 44082 - .091149 .210556 
empt I . 7003703 .34499 2.03 0.042 .024201 1 .37654 .234333 

roat 2 I - 2 . 485134 .7172 -3. 47 0 . 001 - 3.89082 - 1.07945 .027819 

Model 2 

logit turn aq lnasset der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0: 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 

Logist i c regression 
LR chi2(7 ) 60 . 79 

Log likelihood= - 83.463951 

Number of obs 

\j 
Prob> chi2 
Pseudo R2 

165 

0.0000 
0. 2 669 

------------------------------------------------------------------------------
turn I Coef . Std. Err. z P>lzl [95 % Conf. Interval) 

-------------+----------------------------------------------------------------
aq I 3 .1 07866 

lnasset I - . 0684248 
der I . 3758053 

firmage I .0213617 
growths ales I - 1.341943 

empt I 3.918216 
roat_ 2 I - 10. 96285 

cons I - .0532076 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr (turn) (predi ct) 

. 57068314 

1. 385571 2.2 4 0 . 025 .392 1963 5. 8235 36 
.0703327 - 0.97 0 . 33 1 -. 206 2744 . 069 42 49 
.1 607625 2.34 0 . 019 . 060 71 65 . 690894 1 
.0326172 0 . 65 0.513 -. 042566 9 . 08 52902 
. 4630586 - 2 . 90 0. 00 4 - 2.249521 -. 4343645 
1. 496722 2 . 62 0 . 00 9 . 9846941 6 . 851738 
2 . 75785 8 -3 . 98 0 . 000 - 16 .36816 -5.557551 
1.504463 - 0 . 04 0 .972 - 3.001901 2.895486 

variabel I dy/dx Std . Err. z P> lzl [ 95 % C. I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq I . 7614394 . 33924 2 . 24 0 .025 . 096542 1.42634 .172953 
lnasset I -. 0167643 . 01719 - 0 . 98 0 .329 -. 050455 . 016926 19 . 4972 

de r I . 0920738 .0 3897 2 . 36 0.0 18 .015 693 .168455 1.44246 
firmage I . 0052337 .008 0 . 65 0.5 13 -. 010439 .020906 12 . 1697 

growth~s I -. 32878 12 . 11372 - 2.89 0 . 004 - .551665 -.105 897 . 207091 
empt I .9599782 .36554 2.63 0 . 009 .24354 1.67642 . 233164 

r oat 2 I - 2 . 685942 .6748 1 - 3.98 0 . 000 - 4 . 00855 -1 .36334 .027667 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 
Model 3 

logit turn aq roat 1 lnasset der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 
Iteration 4: 

log likelihood= -111.68415 
log likelihood= -79.567758 
log likelihood= -78.903898 
log likelihood= -78.902568 
log likelihood= -78.902568 

Logistic regression Number of obs = 162 
LR chi2(8) = 65.56 

Log likelihood= -78.902568 
Prob> chi2 
Pseudo R2 

0.0000 
0.2935 

------------------------------------------------------------------------------
turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval) 

-------------+----------------------------------------------------------------
aq I 4 .236296 1.529497 

roat_l I -2.775014 2.028111 
lnasset I -.0645587 .0709706 

der I .316804 .15646 
firmage I .0273992 .0333107 

growthsales I -1.584959 .51007 
empt I 3.634872 1.502233 

roat_2 I -10.97788 2. 864202 
cons I -.078373 1. 527903 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.57938825 
-----------------

2.77 0.006 1.238537 7.234056 
-1. 37 0.171 -6.750039 1.20001 
-0.91 0.363 -.2036584 .0745411 

2.02 0.043 . 010148 . 6234601 
0.82 0.411 -.0378886 .092687 

-3 .11 0.002 -2.584678 -.5852403 
2.42 0.016 .6905492 6.579195 

-3.83 0.000 -16.59161 -5.364143 
-0.05 0.959 -3.073009 2. 916262 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 
11

95% C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq I 1.032375 .37234 2.77 0.006 .302595 1.76215 .169079 
roat_l I -.6762641 .49241 -1.37 0.170 -1.64136 .288833 .025927 

lnasset I -.0157328 .01726 -0.91 0.362 -.049562 .018096 19.4587 
der I .0772044 .03787 2.04 0.041 .002983 .151426 1.46256 

firmage I .0066771 .00812 0.82 0.411 -.009246 .0226 12.2099 
growth-s I -.3862506 .12446 -3.10 0.002 -.630188 -.142313 .210556 

empt I .8858093 .36491 2.43 0.015 .1706 1.60102 .234333 
roat 2 I -2.675281 .69633 -3.84 0.000 -4.04006 -1.3105 .027819 

Model 4 

. logit turn aq roat_l 
roa famown roa bumn lnasset 

indcom mgtown famown bumn roa_indcom roa_mgt 
der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0: log likelihood= -106.10742 
Iteration 1: log likelihood= -49.076832 
Iteration 2: log likelihood= -46.527173 
Iteration 3: log likelihood= -46.367065 
Iteration 4: log likelihood= -46.366227 
Iteration 5: log likelihood= -46.366227 

Logistic regression 
LR chi2 (16) 119. 48 

Log likelihood= -46.366227 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

154 

0.0000 
0.5630 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 4.987661 2.301437 2.17 o.030 .4769273 9.498396 
roat 1 I -19.33761 10.29889 -1.88 0.060 -39.52307 .8478436 
indcom I 7.462075 2.651341 2.81 0.005 2.265542 12.65861 
mgtown I -9.439431 7.839772 -1.20 0.229 -24.8051 5.926239 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 
famown I - 2 . 122662 . 6499686 - 3.27 0.001 - 3 . 396577 -.8487469 

bumn I -.5229351 1 . 583209 -0 . 33 0.74 1 -3.6259 68 2.580098 
roa_indcom I 51.53388 23 . 34048 2 . 21 0 . 027 5 . 787376 97.28039 

roa_mgt I - 46 . 2325 84 .1 2448 -0 . 55 0 . 583 - 211. 1135 118. 6485 
roa_famown I - 4. 724801 5 . 789963 - 0 . 82 0 . 414 - 16 . 07292 6.623319 

roa_bumn I 11.83979 18.70136 0.63 0 .5 27 - 24 .81 421 48 . 49379 
lnasset I -.3753833 . 129 - 2.91 0 . 004 -. 6282186 -.1 225479 

der I . 5033497 . 2318 1 4 2 .17 0 . 030 .0490026 . 9576969 
firmage I - . 0069899 . 0529364 - 0 . 13 0 . 895 -. 1107433 .0967636 

growthsale s I - 2 . 092683 . 6724005 - 3 .11 0 . 002 - 3 . 410564 -. 7748023 
empt I 5 . 261204 2 . 40875 2 . 18 0 . 029 . 5401399 9 . 982268 

roat 2 I - 10 . 167 66 3 . 470871 - 2 . 93 0 . 003 - 1 6 . 97044 - 3.364881 
cons I 4 . 593264 2 . 590742 1. 77 0 . 076 -. 484497 9.671024 

. mfx 

Marginal effects afte r l ogit 
y = Pr (tu rn ) (predic t ) 

. 63464628 

variabe l I dy/dx Std . Err . z P> lzl 95% C. I. X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq 

roat 1 
i ndcom 
mgtown 
famown* I 

bumn* I 
roa_in~m I 

roa mgt I 
roa_fa~n I 
roa bumn I 
lnasset I 

der I 
firmage I 

growth~s I 
empt I 

roat 2 I 

1 . 156491 
- 4 .4 83819 

1 . 730234 
- 2 . 188724 
-.4 681423 
- .12661 42 

11. 949 18 
- 10.71995 
-1. 09554 1 

2.745298 
-. 0870403 

.11671 1 9 
-. 0016207 
-. 4852312 

1.219917 
- 2.35758 

. 53602 
2 . 41212 

. 61228 
1.81791 

. 12344 

.39308 
5 .4 6714 

19 . 49 
1.35315 
4.33604 

.02869 

.05324 

.01229 

.15484 

. 55071 

.77038 

2 . 16 
- 1. 86 

2.83 
- 1. 20 
- 3.79 
- 0.32 
2.19 

- 0.55 
- 0 . 81 

0 . 63 
- 3 . 03 

2 .1 9 
- 0 . 13 
- 3 . 13 

2 . 22 
- 3 . 06 

0 . 031 
0.063 
0.005 
0 .229 
0.000 
0.747 
0.029 
0 .5 82 
0 . 418 
0.527 
0.002 
0 . 028 
0 . 895 
0 . 002 
0 . 027 
0 . 002 

.105903 2 . 20708 
- 9.21148 .243843 

.5 30191 2.93028 
-5 .75176 1. 37431 
-. 710078 - . 226206 
-. 897046 .643818 
1. 23378 22. 664 6 

- 48.9187 27 . 4788 
- 3 . 74767 1.55659 
- 5.753 1 9 11 . 2438 
-. 143275 - .030805 

. 012365 . 221059 
- . 025699 .022458 
-. 78870 8 -. 181754 

. 140543 2 . 29929 
- 3 . 8675 -. 847657 

(*) dy/dx i s f o r discrete change of dummy va riabel fr om O to 1 

Mode1 5 

.1 70756 

.024644 

.354312 

.015753 

.448052 

.07 14 29 

.00 5536 

.00 0627 

. 011758 

. 004407 
19 . 5017 
1 . 48662 
12 . 3312 
.221 948 

. 23376 
. 027811 

l ogit turn innateaq discaq lnasse t der firmage growthsales empt 
roat 2 

Iteration 0 : l og likelihood= -113 . 85663 
Iteration 1 : l og likelihood= - 83 . 734855 
Iteration 2 : l og likelihood= - 83 . 230471 
Iteration 3 : l og li kelihood= - 83 . 229675 
Iteration 4 : l og likelihood= - 83 . 229675 

Logistic regres s i on 
LR chi 2(8) 61. 25 

Log li ke lihood = - 83.229675 

Number o f obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

1 65 

0 . 0000 
0 . 2690 

turn I Coef . Std. Err. z P>lzl [ 95 % Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3 .853133 1. 799675 2.14 0.032 . 3258344 7 . 380431 
discaq I 2.79571 1 .4 59614 1 . 92 0.055 -. 0650819 5.656501 

lnasset I -. 0725587 . 0703532 -1.03 0 . 302 -. 2 1044 84 . 0653 31 
der I . 3700996 .1612277 2 . 30 0 . 022 . 0540991 .6861002 

firmage I . 022 11 97 .0 325 176 0 . 68 0.496 -. 04 1 6136 .085853 
growthsales I -1 .32617 8 . 4590362 - 2 . 89 0 . 004 - 2 . 225873 -.4 264839 

empt I 4 . 006014 1.507629 2.66 0.008 1 . 051116 6 . 960912 
roat_2 I -1 0 . 99 15 4 2 . 737943 - 4 . 01 0 . 000 -1 6.35781 -5. 625269 

cons I -. 1540691 1.508108 - 0.10 0.919 - 3 .1 09907 2.801769 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 
. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.57237696 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzJ [ 95% C.I. ] X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I .9430988 .43938 2.15 0.032 .081926 1.80427 .20588 

discaq I .6842823 .35743 1.91 0.056 -.01626 1.38482 -.032667 
lnasset I -.0177596 .01717 -1.03 0.301 -.05142 .015901 19.4972 

der 
firmage 

growth~s 
empt 

roat 2 

Model 6 

.0905862 

.0054141 
-.3245975 

.9805183 
-2.690306 

.03905 2.32 

.00796 0.68 

.11267 -2.88 
.3676 2.67 

. 668 62 -4.02 

logit turn innateaq discaq roat 1 
roat 2 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 
Iteration 4: 

log likelihood= -111.68415 
log likelihood= -79.279986 
log likelihood= -78.516782 
log likelihood= -78.515104 
log likelihood= -78.515104 

Logistic regression 
LR chi2(9) 66.34 

Log likelihood= -78.515104 

0.020 .01405 .167122 1.44246 
0.497 -.010196 .021024 12.1697 
0.004 -.545422 -.103773 .207091 
0.008 .260037 1.701 .233164 
0.000 -4.00077 -1.37984 .027667 

lnasset der firmage growthsales empt 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

162 

0.0000 
0.2970 

---------------------------------------------------------n--------------------
turn I Coef. Std. Err. z P>Jzl [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
innateaq I 5.278636 1.957773 2.70 0.007 1.441472 9.115799 

discaq I 3.815222 1.57479 2.42 0.015 .7286905 6.901753 
roat_l I -2.797736 2.031413 -1.38 0.168 -6.779233 1.183761 

lnasset I -.0699021 .0710167 -0.98 0.325 -.2090923 .0692881 
der I .3087169 .1568723 1.97 0.049 .0012527 .616181 

firmage I .0282793 .0331515 0.85 0.394 -.0366965 .0932551 
growthsales I -1.564902 .5042406 -3.10 0.002 -2.553196 -.576609 

empt I 3.742054 1.517827 2.47 0.014 .7671672 6.71694 
roat 2 I -11.08735 2.849972 -3.89 0.000 -16.6732 -5.501509 

cons I -~2188679 1.532525 -0.14 0.886 -3.222562 2.784826 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.58151451 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>Jzl [ 95% C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I 1.284584 .47489 2.71 0.007 .353822 2.21535 .204069 

discaq I .9284547 .38352 2.42 0.015 .176774 1.68014 -.034691 
roat_l I -.6808441 .49252 -1. 38 0.167 -1.64616 .284474 .025927 

lnasset I -.0170111 .01724 -0.99 0.324 -.050809 .016787 19.4587 
der I .0751279 .03792 1. 98 0.048 .000801 .149455 1.46256 

firmage I .0068819 .00808 0.85 0.394 -.008945 .022709 12.2099 
growth~s I -.3808274 .12294 -3.10 0.002 -.621781 -.139874 .210556 

empt I .9106489 .36785 2.48 0.013 .189675 1. 63162 .234333 
roat 2 I -2.698167 . 69071 -3.91 0.000 -4.05194 -1.34439 .027819 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 
Model 7 

. logit turn innateaq discaq roat_l indcom mgtown famown bumn roa_indcom 
roa_mgt roa famown roa bumn lnasset der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0 : 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 
LR chi2(17) 120 . 79 

Log likelihood= - 45.713432 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

154 

0.0000 
0.5692 

------------------------------------------------------------------------------
turn I Coef. Std . Err . z P> I z I [95 % Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
innateaq 6 . 996241 2 . 929324 2.39 0 . 017 1. 254 871 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 .17 7178 
famown -2 .1 64471 . 6654529 - 3 . 25 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 .0 34 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 - 2 4. 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 - .117 9489 . 0910301 

growths ales - 2 . 08654 .6621141 - 3.15 0 . 002 - 3 . 38426 -. 7888204 
empt 5 . 586335 2.459314 2 . 27 0 . 023 \I. 7661675 10.4065 

roat 2 I - 10 49795 3 . 508468 - 2.99 0 . 003 - 17.37443 -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 I dy/dx Std . Err . z P>lzl [ 95 % C.I. l X 

---------+-------- ------------------------------------------------------------
innateaq I 1 . 61819 .67954 2.38 0 . 017 . 286307 2.95007 . 206205 

discaq I 1 . 029809 .5 351 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 .1 5878 . 354312 
mgtown - 2 .1 81542 1.84194 -1.18 0 .2 36 - 5.79168 1 . 42859 . 015753 
famown* -. 4754 154 .12519 - 3.80 0 . 000 -.720787 -. 2300 44 . 448052 

bumn* -. 0998997 .3981 8 - 0 .25 0 . 802 -. 880312 . 680513 .071429 
roa in~m 11.51844 5.49964 2.09 0 . 036 . 739329 22 . 2975 . 005536 

roa_mgt -1 4.90195 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 . 0 11 758 
roa bumn 2.953531 4 . 38238 0 . 67 0.500 - 5.63578 11. 5428 . 004407 
lnasset - .0919567 . 02942 -3.13 0.002 -. 149624 -. 03429 19 . 5017 

der .1159716 . 052 68 2 . 20 0.028 . 012725 .219218 1 . 48662 
firmage - . 0031131 . 01235 - 0 . 25 0.801 -. 027317 . 021091 12 . 3312 

growth~s I -.4826047 .15224 - 3 .17 0.002 -.7 80985 -. 184225 . 221948 
empt I 1 . 292087 . 56104 2 . 30 0 . 021 .192479 2. 3917 .23376 

roat 2 I -2 . 428116 . 77699 - 3.13 0 . 002 - 3 . 95099 -. 905245 . 027811 

(*) dy/dx is for discrete change of dummy var iabel fr om Oto 1 
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Lampiran 2 (Lanjutan) 

Lampiran 2.4. Model RET 
RET Rutin 

Model. 1 

logit turn retrm 1 lnasset der firmage growthsales empt 

Iteration 0: log likelihood= -107.81023 
Iteration 1: log likelihood= -73.954891 
Iteration 2: log likelihood= -73.485021 
Iteration 3: log likelihood= -73.484898 
Iteration 4: log likelihood= -73.484898 

Logistic regression 
LR chi2(7) 68. 65 

Log likelihood= -73.484898 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

retrm 2 

156 

0.0000 
0.3184 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

retrm_l I -2.260684 .4603034 -4.91 0.000 -3.162862 -1.358506 
lnasset I -.0562248 .0703447 -0.80 0.424 -.1940978 .0816482 

der I .3819657 .1594446 2.40 0.017 .0694601 .6944714 
firmage I .0212601 .0349873 0.61 0.543 -.0473136 .0898339 

growthsales I -1.225121 .5222276 -2.35 0.019 -2.248668 -.2015736 
empt I 2.414283 1.544311 1.56 0.118 -.6125116 5.441077 

retrm_2 I -.3337119 .1912143 -1.75 0.081 -.708485 .0410612 
cons I .1805159 1.51524 0.12 0.905 -2.7893 3.150332 

. mfx 

Marginal effects after legit 
y = Pr(turn) (predict) 

.53608229 

\I 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. J X 
---------+--------------------------------------------------------------------

retrm_l I -.5622277 .11562 -4.86 0.000 -.788843 -.335613 .05834 
lnasset I -.013983 .01748 -0.80 0.424 -.04825 .020284 19.4316 

der I .0949941 .03949 2.41 0.016 .017605 .172383 1.46435 
firmage I .0052874 .00871 0.61 0.544 -.011779 .022354 12.6538 

growth~s I -.3046852 .13 -2.34 0.019 -.559476 -.049894 .227308 
empt I .6004275 .38384 1.56 0.118 -.15189 1.35275 .237622 

retrm 2 I -.0829935 .04762 -1.74 0.081 -.176333 .010346 -.194577 

Model.~ 

logit turn aq lnasset der firmage growthsales empt retrm 2 

Iteration 0: log likelihood= -109.95555 
Iteration 1: log likelihood= -91.956953 
Iteration 2: log likelihood= -91.75156 
Iteration 3: log likelihood= -91.751119 
Iteration 4: log likelihood= -91.751119 

Logistic regression 
LR chi2(7) 36.41 

Log likelihood= -91.751119 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

159 

0.0000 
0.1656 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 2.302059 1.417623 1.62 0.104 -.4764303 5.080548 
lnasset I -.1022277 .0657419 -1.55 0.120 -.2310794 .026624 

der I .4332274 .1630763 2.66 0.008 .1136038 .752851 
firmage I .0121725 .0303566 0.40 0.688 -.0473253 .0716703 

growthsales I -1.077502 .4418409 -2.44 0.015 -1.943494 -.2115093 
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. mfx 

empt 
retrm 2 

cons 

2.846427 
-.1430098 

.5538062 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.54770532 

1.368512 
.1613494 
1. 430602 

variabel I dy/dx Std. Err. z 

2.08 
-0.89 

0.39 

0.038 
0.375 
0.699 

P>I z I [ 

.1641927 
-.4592488 
-2.250122 

95% C.I. l 

5.528661 
.1732291 
3.357734 

X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I .5702757 .35084 1. 63 0.104 -.117364 1.25792 .172303 

lnasset I -.0253243 .01625 -1. 56 0.119 -.057167 .006518 19.4703 
der I .1073209 .03995 2.69 0.007 . 029013 .185629 1.45801 

firmage I .0030154 .00752 0.40 0.688 -.011725 .017756 12.566 
growth-s I -.2669232 .10983 -2.43 0.015 -.482189 -.051658 .229623 

empt I .7051289 .33914 2.08 0.038 .040426 1. 36983 .234289 
retrm 2 I -.035427 .04 -0.89 0.376 - .113828 .042974 -.190692 

------------------------------------------------------------------------------

Mode1 3 

logit turn aq retrm_l lnasset der firmage growthsales empt 

Iteration 0: log likelihood= -107.81023 
Iteration 1: log likelihood= -72.417871 
Iteration 2: log likelihood= -72.000775 
Iteration 3: log likelihood= -71.994141 
Iteration 4: log likelihood= -71. 99414 

Logistic regression Number of obs 
LR chi2(8) = 71.63 

Log likelihood -71. 99414 
Prob> '11li2 
Pseudo R2 

retrm 2 

156 

0.0000 
0.3322 

turn I Coef. Std. Err. z P>izl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 2.625779 1.481134 1.77 0.076 -.2771894 5.528748 
retrm 1 I -2.320662 .4673963 -4.97 0.000 -3.236742 -1.404582 
lnasset I -.0624202 .0710151 -0.88 0.379 -.2016074 .0767669 

der I .4158421 .1674478 2.48 0.013 .0876504 .7440337 
firmage I .0313726 .0359608 0.87 0.383 -.0391093 .1018545 

growthsales I -1.350942 .5308041 -2.55 0.011 -2.391299 -.3105855 
empt I 2.80963 1.578667 1.78 0.075 -.2845007 5.903761 

retrm 2 I -.366745 .1919873 -1.91 0.056 -.7430332 .0095433 
cons I -.4002513 1.559207 -0.26 0.797 -3.456241 2.655739 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.53449247 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl 95% C.I. X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I .6533208 .36913 1.77 0.077 -.070162 1.3768 .170968 

retrm_l I -.5774045 .1174 -4.92 0.000 -.807513 -.347295 .05834 
lnasset I -.0155308 .01766 -0.88 0.379 -.050145 .019083 19.4316 

der I .1034658 .04149 2.49 0.013 .022145 .184787 1.46435 
firmage I .0078058 .00896 0.87 0.384 -.00975 .025362 12.6538 

growth-s I -.3361284 .1322 -2.54 0.011 -.595235 -.077022 .227308 
empt I .6990648 .3927 1.78 0.075 -.070621 1.46875 .237622 

retrm 2 I -.0912499 .04783 -1.91 0.056 -.185 .0025 -.194577 
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Model 4 

. logit turn aq retrm_l indcom mgtown famown bumn retrm_indcom retrm_mgt 
retrm famown retrm_bumn lnas set der firmage growthsales empt retrm 2 

Iteration 0 : log likelihood= -1 03 . 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 I Coef . Std. Err. z P>lzl [95 % Conf . Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 3. 123 514 1. 9144 2 4 1. 63 0 .1 03 -. 6286884 6 . 875717 
retrm_l I . 201164 1 1.381571 0 . 15 0.884 - 2 .5 06666 2 . 908994 

indcom I 6.867721 2 . 055738 3 . 34 0.001 2 . 838549 10.89689 
mgtown I - 16.00812 6 . 329752 - 2 .5 3 0. 011 - 28 . 41421 - 3 . 602034 
famown I - 1. 433595 .645748 - 2 . 22 0 . 026 - 2 . 699238 -. 167952 

bumn I . 0598375 1 . 0 10 94 1 0 . 06 0 . 953 -1. 921571 2 . 041246 
retrm_indcom I - 4.478189 3 . 35872 1 -1. 33 0 .182 -11 . 06 11 6 2 . 104783 
retrm_mgtown I - 2.22995 14 . 41557 - 0 . 15 0 . 877 -30 . 48395 26 . 02405 
retrm_famown I - 1.218082 1 . 125415 -1. 08 0 . 279 - 3 . 423855 . 9876915 

retrm_bumn I .6210008 3 . 702814 0 . 17 0 . 867 - 6 . 636382 7 . 878384 
lnasset I -. 2458697 .1075314 -2 . 29 0 . 022 -. 4566274 - . 035112 

der I . 4768464 . 2163511 2.20 0.028 .052806 .9008868 
firmage I - . 0137072 .0521297 - 0.26 0 . 793 - . 1158796 .0884652 

growthsales I -1. 770888 .6289758 - 2 . 82 0 . 005 - 3 . 003658 -. 5381183 
empt I 3.550935 2 . 234873 1. 59 0 . 112 -. 8293354 7 . 931206 

retrm_2 I - .4295028 .2595066 - 1. 66 0.098 \r. 9381264 .0791209 
cons I 2 . 144335 2.335117 0 . 92 0.358 - 2.432411 6.721081 -

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.57581862 
------------------------------------------------------------------------------
variabel I dy/dx Std . Err . z P>lzl [ 95 % C . I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq . 7629232 . 47238 1. 62 0 . 106 -. 16293 1.68878 .172155 
retrm 1 .0491346 . 33733 0.15 0.884 -. 61 2 017 . 710286 .041313 

indcom 1 . 677451 . 48912 3.43 0 .001 .71879 2. 63611 .352373 
mgtown - 3.910008 1 . 55687 -2.51 0. 0 12 - 6.96142 - .858593 . 0164 
famown* - .3398507 . 14221 - 2 . 39 0.017 -.618571 - . 06113 .446667 

bumn* .0145556 . 24493 0 . 06 0.953 - .46549 .494601 .073333 
retrm ~m -1. 093804 . 8 14 - 1. 34 0.179 - 2.68921 .50 1 606 -.001 507 
ret~town -. 5446687 3 . 5227 - 0 .1 5 0 . 877 - 7.44904 6 . 3597 -. 000027 
ret~mown -. 2975184 . 278 1 - 1. 07 0 . 285 - .842588 .247552 .123567 
retrm~mn .1516804 . 90445 0 .1 7 0 . 867 -1 .6210 1 1. 92437 - .005973 
lnasset -. 0600541 . 02601 - 2 . 31 0 . 021 -.111035 - .009073 19 . 4796 

der .11 64705 .05292 2 . 20 0 . 028 .012746 .220195 1. 4 7728 
firmage -. 003348 . 01271 - 0 . 26 0.792 -. 028268 . 021572 12. 6467 

growth~s -.4 325422 .1 5457 - 2 . 80 0 . 005 -. 735484 -. 1296 .2297 33 
empt . 8673214 . 54453 1. 59 0.111 -.1 9994 1. 93458 . 23476 

retrm 2 -.1049067 . 06371 - 1. 65 0.100 -. 229769 . 019955 -. 169333 

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from O to 1 
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Model. 5 

logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt 
retrm 2 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 
Iteration 4: 

log likelihood= -109.95555 
log likelihood= -91.795496 
log likelihood= -91.588948 
log likelihood= -91.588462 
log likelihood= -91.588462 

Logistic regression 
LR chi2(8) 36.73 

Log likelihood= -91.588462 

turn I Coef. Std. Err. z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

159 

0.0000 
0.1670 

P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.83237 1.708044 
discaq I 2.001472 1.499341 

lnasset I -.1042494 .06561 
der I .4255185 .1637759 

firmage I .0125 .0303547 
growthsales I -1.064655 .4393981 

empt I 2. 882116 1. 369012 
retrm 2 I -.1433553 .1614275 

cons I .4705457 1.433512 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

. 54791287 

variabel I dy/dx Std. Err. z 

1. 66 0.097 -.5153353 6.180076 
1. 33 0.182 -. 9371829 4.940127 

-1. 59 0.112 -.2328427 .0243438 
2.60 0.009 .1045237 . 7465134 
0.41 0.680 -.0469941 .0719941 

-2.42 0.015 -1.92586 -.2034505 
2.11 0.035 .1989019 5.565329 

-0.89 0.375 -.4597474 .1730367 
0.33 0.743 -2.339087 3.280178 

P>lzl [ 95% C.I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I .7015904 .42266 1. 66 0.097 -.126!h7 1. 53 .205152 

discaq I .4957734 . 37115 1. 34 0.182 -.231671 1.22322 -.032579 
lnasset I -.025823 .01621 -1. 59 0.111 -.057598 :005952 19.4703 

der I .1054028 . 04013 2.63 0.009 .02675 .184056 1.45801 
firmage I .0030963 .00752 0.41 0.681 - . 011643 .017835 12.566 

growth~s I -.2637197 .10921 -2. 41 0.016 -.477777 -.049663 .229623 
empt I .7139126 .33923 2.10 0.035 .049037 1. 37879 .234289 

retrm 2 I -.0355097 .04002 -0.89 0.375 - .113947 .042928 -.190692 

Model. 6 

. logit turn innateaq discaq retrm_l lnasset der firmage growthsales empt 
retr 
> m 2 

Iteration 0: log likelihood= -107.81023 
Iteration 1: log likelihood= -72.483313 
Iteration 2: log likelihood= -71.961671 
Iteration 3: log likelihood= -71.953918 
Iteration 4: log likelihood= -71.953916 

Logistic regression 
LR chi2 (9) 71. 71 

Log likelihood= -71.953916 

turn I Coef. Std. Err. z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

156 

0.0000 
0.3326 

P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.712875 1.831737 1.48 0.139 -.8772624 6.303013 
discaq I 2.611564 1.585833 1.65 0.100 -.4966115 5.71974 
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retrm_l I -2.320815 .4704917 - 4 . 93 0.000 - 3.242962 - 1. 398668 
lnasset I - .0630618 .0712089 - 0 . 89 0 . 376 - . 2026287 . 0765051 

der I .4155941 . 168013 2.47 0 . 013 . 0862947 .7448935 
firmage I . 0313008 . 035976 0 . 87 0.384 - . 039211 .1018125 

growthsales I - 1 . 346998 . 5322947 - 2 . 53 0.011 - 2.390277 - . 3037201 
empt I 2 . 814017 1 . 577702 1. 78 0.074 -. 2782222 5.906257 

retrm_ 2 I - . 3660183 . 1923278 -1. 90 0.057 -. 742974 . 0109373 
cons I - .407154 1. 562875 - 0 . 26 0 . 794 -3 . 470333 2 . 656025 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (p r edi ct) 

.53446583 

variabe l I dy/dx Std. Err. z P> l zl [ 95% C. I. l X 

-------- -+--------------------------------------------------------------------
innateaq I . 6749962 . 4562 6 1. 48 0.139 -.219262 1. 56925 .203181 

di scaq I . 6497888 .39 514 1. 64 0.100 -.124674 1 . 42425 -.031987 
re trm_l I -. 5774468 . 118 18 -4. 89 0.000 - . 809066 -.345828 .05834 
l nasse t I -. 0156905 .01771 - 0 . 89 0 . 376 - .050399 . 019018 19.4316 

der I .1 034048 .04163 2 . 48 0.0 13 .021807 . 185003 1.46435 
firmage I . 007788 . 00896 0 . 87 0.385 - .009775 .025351 12 . 6538 

growth~s I -. 3351495 .13257 - 2 . 53 0 . 011 -. 594979 -. 07 532 . 227308 
empt I .700 1616 .392 47 1. 78 0 . 074 -. 06907 1. 46939 . 237622 

retrm 2 I -. 0910698 .04792 -1. 90 0 . 057 - .184986 . 002847 -. 194577 

Model 7 

. logit turn i nnateaq discaq r etrm_l i ndcom mgtown famown bumn retrm_indcom 
ret r m_ mgt retrm_ famown retrm_ bumn l nasset der f irmage g~9wthsales empt retrm 2 

Iteration 0 : log likel ihood= -1 03 . 49156 
Iteration 1 : log likel ihood= - 50 . 23 1848 
Iteration 2 : log likel ihood= - 48 . 309774 
I t e rat i on 3 : l og likelihood= - 48 . 253239 
Iteration 4 : l og l i ke l ihood = - 48 . 253045 
Iteration 5 : l og likelihood = - 48 . 253045 

Logi s ti c reg re ss i on Number of obs = 150 
LR chi 2 (17) = 110. 48 

Prob> chi2 = 0.0000 
Log li kelihood = - 48 . 253045 Pseudo R2 = 0 . 5337 

turn I Coef . Std. Err. z P>lzl [95 % Conf. Interval) 
--------- ----+----------------------------------------------------------------

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. 180 1 4 
mgtown - 17 . 78318 6 . 517733 - 2 . 73 0 . 006 - 30.5577 - 5.008658 
famown -1.45569 . 6591354 - 2.21 0 . 027 - 2 . 747572 -.1 638087 

bumn . 2023202 1 . 012519 0 . 20 0.842 -1. 782 181 2 .1 86822 
retrm indcom - 4.846254 3 . 364961 - 1 . 44 0 . 150 -11. 44146 1.7 48949 
retrm_mgtown - 5 . 722662 15 . 30817 - 0 . 37 0.709 - 35 . 72612 24 . 2808 
retrm famown -1 . 51 4472 1 .152566 - 1.31 0.189 - 3 . 77346 . 7445 158 

retrm bumn .63 19699 3.6499 44 0.17 0.863 - 6 . 52 17 89 7 . 785729 
lnasse t - .2627158 .11 023 78 - 2 . 38 0.0 17 -.4787778 -. 0466538 

der . 4874487 . 2222632 2 . 19 0 . 028 .0518209 . 9230765 
firmage -. 0173608 . 0532034 - 0 . 33 0 . 744 - .121637 5 . 0869159 

growthsales -1. 801992 . 62 46947 - 2.88 0 . 00 4 - 3 . 02 6371 -. 577 6126 
empt 3 . 628 1 63 2 . 22 198 5 1. 63 0 .1 03 -. 7268 47 8 7 . 983 175 

retrm_ 2 I -. 4343808 . 26 18479 -1. 66 0 . 097 - .94 75932 .0788316 
_ cons I 2 . 076675 2 . 353716 0 . 88 0.378 - 2 . 536524 6 . 689874 
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. mfx 

Marginal effects after legit 
y = Pr (turn ) (predict ) 

.57656362 
----- -------------------------------------------------------------------------
variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95 % C.I. l X 

-------- -+--------------------------------------------------------------------
innateaq I 1.214966 . 62777 1. 94 0 . 053 - .015432 2.44536 .20 6045 

discaq I .5776291 . 4892 1. 18 0 . 238 -. 381192 1 . 53645 -. 033733 
retrm_l I .1249351 .34167 0 .3 7 0 . 715 -.5 44724 . 794594 . 041313 

indcom I 1 . 719272 .5 0188 3 . 43 0 . 001 .7 35613 2 .70293 .352 373 
mgtown I - 4 . 34155 1.59848 - 2 . 72 0 . 007 - 7.47452 - 1.20858 .0164 
famown*I -. 3446066 .14461 - 2 . 38 0 . 017 -. 628037 - . 061177 .446 667 

bumn*I . 0486205 .23919 0 . 20 0 . 839 - .420187 . 517428 .073333 
retrm_ ~m I - 1.183155 .81456 - 1. 45 0 . 146 - 2 . 77967 . 413359 -. 001507 
ret~town- I - 1.397119 3.74133 - 0 . 37 0 . 709 - 8. 72998 5 . 93575 -. 000027 
ret ~mown I -. 3697402 . 28516 -1. 30 0 . 195 -. 928646 . 189165 .1 23567 
retrm~mn I .1542879 . 89122 0 . 17 0 . 863 - 1.59247 1 . 90105 -. 005973 
lnasset I -. 0641389 . 02664 - 2 . 41 0 . 016 - . 11 6348 -. 01193 19 . 4796 

der I .1190048 .05425 2 . 19 0 . 028 . 012674 .2 25335 1.47728 
firmage I -.004 2384 .01 296 - 0 . 33 0 . 744 -. 029644 . 021167 12. 6467 

growth~s I -. 4399347 .15338 - 2 . 87 0 . 004 -. 740555 -. 139314 .229733 
empt I . 8857726 . 54187 1. 63 0 . 102 -. 176272 1. 94782 . 23476 

retrm 2 I -. 10 60489 . 06432 -1.65 0 . 099 -. 232111 . 0200 13 -.1 69333 
------------------------------------------------------------------------------
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Oto 1 

\ l 
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Lampiran 3. Lampiran Hasil Pengolahan Data (Berganti dan Tidak Berganti) 

Lampiran 3.1. Model ROE 
ROE CHG 

Model 1 

. legit turn roet 1 lnasset der firmage growthsales empt roet 2 

Iteration 0 : log like l ihood= - 250 . 47 158 
Iteration 1: log likelihood= - 230 . 86397 
Iteration 2 : log likelihood= - 230.69188 
Iteration 3 : log likelihood= - 230 . 66524 
Iteration 4: log li ke l ihood= - 230.66244 
Iteration 5 : log likelihood= - 230 . 66201 
Iteration 6: log likelihood= - 230 . 66193 
Iteration 7 : log likelihood= - 230 . 66192 

Logistic regression 
LR chi2(7) 39.62 

Log likel i hood= - 230 . 66 192 

Number o f obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0 .07 91 

turn I Coef . Std . Err. z P>lzl [ 95 % Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

roet 1 I - 2. 1 44052 . 78 11 419 - 2.74 0 . 006 - 3 . 675062 -. 6130425 
lnasset I - .1 039065 . 0437413 - 2.38 0.018 -. 189638 -. 018175 

der I .2416622 .0839785 2 . 88 0.004 . 0770673 .4062571 
firmage I -. 0098186 . 019 11 77 - 0 . 51 0.608 -. 0472886 . 0276515 

growthsales I - .4698821 .2684785 - 1.75 0 . 080 -. 9960902 . 0563261 
empt I .1 249512 . 7773164 0 . 16 0.872 -1. 398561 1. 648463 

roet_2 I 6.30e - 08 3 . 61e-06 0.02 0.986 - 7 . 02e - 06 7 . 15e - 06 
cons I 1.952542 .9185423 2 . 13 0 . 034 .1522318 3.752851 

. mfx 

Marginal effects after l ogit 
y = Pr(turn) (predict) 

.48687666 

variabe l I dy/dx Std . Err. z 

\l 

P>lzl [ 95 % C. I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
r oet_l I -.53 56439 . 19643 - 2 .7 3 0 . 006 -. 920638 - .15065 . 055607 

lnasset I -. 0259587 . 01098 - 2 . 36 0 . 018 - .047488 -.004429 19.8338 
der I .0 603739 . 02116 2 . 85 0 . 004 .018904 .1 01844 1.42754 

firmage I -. 0024 53 . 00478 - 0.51 0.608 - .011816 .00691 12 . 2485 
growth~s I - .117 3896 . 06724 - 1.75 0 .081 - .249176 . 014397 . 23163 
empt I . 0312163 .1942 0 .16 0 . 872 -. 349409 .41184 1 .25058 

roet 2 I 1. 57e - 08 .00000 0 . 02 0.986 -1 .8e-06 1.8e- 06 441989 

Model 2 

legit turn aq l nasse t der firmage growthsal es empt roet 2 

Iteration 0: log likelihood = - 250.47158 
Iteration 1: l og likelihood= - 231.37874 
Iteration 2 : log likelihood= - 231.20962 
Iteration 3: log likelihood = - 231.18314 
Iteration 4: l og likelihood= -231.18 012 
Iteration 5: log likelihood= - 23 1.17969 
Iteration 6: log likelihood= - 23 1.17961 
Iteration 7: log likel i hood= - 231 . 17959 

Logi stic regression Number of obs = 362 
LR chi2(7) = 38 .5 8 

Prob> chi2 = 0 . 0000 
Log likelihood = - 231.17959 Pseudo R2 = 0 . 0770 
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----------- -------------------------------------------- -----------------------
turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95 % Conf . Interval) 

-------------+------------------------- -------------- ----------------- ------- -
aq I 1 . 976256 .7966556 2 . 48 0 . 013 . 4148398 3.537672 

lnasset I - .1173906 . 0436243 -2 . 69 0 . 007 - . 2028927 -. 0318886 
der I .2600987 . 0817532 3 . 18 0.001 . 0998654 . 4203321 

firmage I - . 0104606 . 0190561 - 0.55 0 . 583 - .0478099 . 0268888 
growths ales I -.4897995 . 2655459 - 1. 84 0 . 065 - 1.01026 .03 06609 

empt I .3526805 .7890491 0 . 45 0 . 655 - 1 . 193827 1.8991 88 
roet_2 I 5 . 46e - 08 3 . 61e - 06 0 . 02 0 . 988 - 7 . 02e - 06 7.13e-06 

cons I 1.694712 .9228843 1. 84 0 . 066 -. 1141078 3.503532 

. mfx 

Marginal effects after l ogit 
y = Pr(turn) (predict) 

.48836776 

vari a b e l I dy/dx St d . Err. z P> l z l [ 95 % C . I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I . 4937966 . 19995 2 . 47 0 . 014 .1 0 1 904 .885689 . 174488 

lnasset I - .029331 8 .01096 - 2.68 0 . 007 - . 050808 - .007856 19.8338 
der I .0649895 .02059 3.16 0 . 002 .02463 .105349 1 . 42754 

firmage I - .0026137 .00476 - 0.55 0.583 -. 011948 . 00672 12 . 2485 
g r owth-s I -. 1223836 .0665 - 1. 84 0.066 -. 252721 .007954 . 23 1 63 

empt I . 0881224 . 19719 0 . 45 0.655 -. 298359 .474604 . 25058 
roet 2 I 1 . 36e-08 .00000 0 . 02 0.988 - 1. 8e- 06 1.8e- 06 441 989 

Model 3 

. logit turn aq roet_l lnasset der fi r mage growthsales empt roet 2 

Iteration 0 : log likelihood= -250 . 47158 
Iteration 1: log likelihood = - 227.60992 
Iteration 2: log l ikelihood = - 227.42923 
Iteration 3: l og li ke l ihood = - 227.40272 
Iteration 4: l og l ikelihood= - 227.39974 
Iteration 5: l og l ikelihood = - 227 . 3993 1 
Iteration 6: l og l ikelihood= - 227.39924 
Iteration 7: l og l ike l ihood= -227.39922 

Logis t ic regress i on 
LR chi 2(8) = 46.14 

Log li ke l ihood= - 227 . 39922 

turn I Coef . Std. Er r . z 

•• 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0. 092 1 

P>lz l [95 % Conf. Interval] 
-------------+-- --------------------------------------------------------------

aq I 1 . 923749 . 7909127 2.43 0.015 . 3735881 3 . 473909 
roet_l I - 2 .11 7647 .7879124 - 2.69 0.007 - 3.661927 -. 5733676 

lnasset I - .1096865 . 0438621 - 2 . 50 0.012 - .1956547 -. 0237183 
der I . 2370957 . 083596 2 . 84 0.005 .0732506 . 4009408 

f irmage I -. 00949 12 . 0 1 93 175 - 0 . 49 0.623 - .0473529 . 0283705 
growthsales I -. 472396 .2684738 - 1. 76 0.078 - .9985949 . 0538029 

empt I .2781985 . 7997607 0 . 35 0 . 728 - 1.289304 1. 84 5 70 1 
roet_ 2 I 5 . 74e - 08 3 . 61e - 06 0 . 02 0.987 -7.03e - 06 7 . 14e- 06 

cons I 1 . 699207 . 925 4499 1. 84 0 . 066 - .11 46 411 3 . 513056 -------------------------------------------------------------------------------

. mfx 

Marginal effect s af t er logit 
y = Pr (tur n) (p r edi c t ) 

. 487372 01 

variabel I d y/d x Std. Err. z P>lzl [ 95 % C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------
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aq I .4 806304 . 1986 2 . 42 0 .016 . 09 1389 . 869871 . 1744 88 
roet 1 I - .5290742 .1 9799 - 2 . 67 0 . 008 - . 917131 -.141 017 . 0 55607 

lnasset I - .0274041 . 01 102 - 2 . 49 0.013 -. 048996 -. 00 5812 19.8338 
der I . 0592361 . 02105 2 . 8 1 0 . 005 . 017988 .1 00485 1.427 5 4 

firma ge I - . 0023713 . 00483 - 0 . 49 0 . 623 - . 01183 2 .00709 12 . 24 85 
growth~s I - .11 80237 . 06724 -1. 76 0 . 079 -. 249805 . 013758 . 23163 
empt I . 069 5053 .1 9984 0 .35 0 . 728 - . 322 1 68 .4 61179 . 25058 

roet 2 I l . 43e-08 .00000 0.02 0 . 987 -1. 8e-06 l.8e - 06 4419 8 9 

Model 4 

. l ogit turn aq roet_ l indcom mgtown famown bumn r oe_indcom roe_mgtown 
roe famown roe bumn ln~sset der firmage growthsal es empt roet_2 

Iteration 0 : log likelihood = - 248 . 43718 
Iteration 1: log likelihood= - 2 17.18552 
Iteration 2: log likelihood= - 2 1 6 . 79152 
Iteration 3 : log likelihood= - 2 16.76495 
Iteration 4: l og likelihood = - 2 1 6.76201 
Iteration 5: log likelihood = - 2 16.76158 
Iteration 6: l og likelihood= - 216 . 76 1 51 
Iteration 7: l og likelihood= - 2 16.76149 

Logist i c regres s ion 
LR chi2 (16) 63.35 

Log likelihood= -216 . 76149 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0 . 0000 
0 . 1275 

turn I Coef. Std. Err. z P> lzl [ 95 % Conf . Interva l] 
-------------+------ ----------------------------------------------------------

aq 
roet 1 
indcom 
mgtown 
f amown 

bumn 
roe indcom 
roe_mgtown 
roe famown 

roe bumn 
lnasset 

1 . 937002 
-4. 44074 
1 . 770365 
1 . 851768 

-. 6515587 
. 8285455 
2 . 661564 

-1 7.64866 
3.44411 

-.3521477 
-. 1268275 

. 8193763 
2 . 480501 
. 78 1 9797 
2 . 69301 8 
.2 702942 
. 6893609 
5 .631314 
18.68556 
1. 758036 
4 . 008584 
. 0483916 

der I . 248 1009 . 0866361 
firmage I - . 0157803 . 0205813 

growthsales I - . 4 7 53057 . 27 37205 
empt I - . 1805627 . 8347944 

roet_2 I 6 . 91e - 08 3.61e-06 

2 . 36 
- 1. 79 

2 .2 6 
0 . 69 

-2 . 41 
1. 20 
0.47 

- 0 . 94 
1. 96 

-0.0 9 
- 2. 62 

2 . 86 
- 0 . 77 
- 1 . 74 
- 0.22 

0.018 
0.073 
0.024 
0. 492 
0 . 016 
0 . 229 
0.636 
0 . 345 
0.050 
0.930 
0.009 

. 33 1054 
- 9 . 302 433 

.2377133 
- 3 .42645 

-1. 181326 
\l - . 522577 
- 8 . 375608 
- 54 . 27168 
-. 001576 

- 8.208827 
- .2216733 

3 . 54295 
. 4209523 
3 .3 03017 
7 .1 29985 

- . 1217917 
2 . 1796 68 
13.69874 
18 . 97436 
6 . 889797 
7 . 504532 

-. 0319817 
0.004 .07 82972 . 4179046 
0.443 - .05611 89 . 0245583 
0 . 082 -1 . 011788 . 061 17 66 
0.829 - 1.81673 1.455604 
0.985 - 7.0le - 06 7 . 15e- 06 

cons I 1.853585 1.109165 1.67 
0 . 02 
0.095 - .3203373 4.027 508 

. mfx 

Marginal e ffects after logit 
y = Pr (turn ) (predict) 

.48948226 
------------------------------------------------------------------------------
var i abel I dy / dx Std . Err. z P> lzl [ 95 % C . I. l X 

---------+- -------------------------- -------------- ---------------------------
aq I .4 840362 . 20545 2 .3 6 0.018 . 081363 . 88671 . 174119 

roet_l I -1.1 09694 . 62084 -1. 79 0 .0 74 - 2 . 32652 .107136 . 055682 
indcom I . 4423955 . 19599 2 .2 6 0 . 024 . 058258 .826533 .348635 
mgtown I .4627371 . 67315 0 . 69 0 . 492 -. 856614 1. 78209 . 018719 
famown*I - .1613787 . 06604 -2 . 44 0 . 015 -. 29 0822 - .031936 .493036 

bumn I .2070447 .1724 2 1. 20 0 . 230 -.130889 . 544978 .052981 
roe_in~m I . 6650966 1. 40725 0 . 47 0 . 636 - 2 .0 9307 3 . 42327 .01697 8 
roe_mg~n I -4.4102 12 4.67153 - 0.94 0 . 345 -1 3.5662 4.74581 . 001283 
roe_fa~n I . 8606466 .44035 1. 95 0 . 051 -. 002417 1 . 72371 .027914 
roe_bumn I -.087 998 1.00171 -0.09 0 . 930 - 2 . 05131 1. 87532 . 005 2 4 
lnasset I -. 03 16929 .01214 - 2 . 61 0.009 -.055495 -.007891 1 9 . 8242 

der I . 0619978 . 02 177 2 .8 5 0.004 .01 9327 .1 04669 1.43214 

-
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firmage 
g r owth~s 

empt 
roet 2 

-. 0039433 
- . 1187739 
- . 0451207 

l . 73e-08 

.00514 - 0 . 77 

. 06851 - 1. 73 

. 20861 - 0 . 22 

. 00000 0 . 02 

0 . 443 -.0 1 4027 . 00614 
0 . 083 - .253056 .015509 
0 . 829 -.45399 .363749 
0.985 - l.8e - 06 1.8e-06 

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Oto 1 

Model 5 

12 . 2506 
.232396 
.249805 

445683 

logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt roet 2 

Ite r a tion 0 : log likel i hood= - 250 . 47 158 
Ite r ation 1 : log li ke l i hood= - 230 . 09144 
Ite r at i on 2 : log l ikelihood = - 229.9 1278 
I terat i on 3 : log li ke lihood= -229 . 88637 
Iteration 4 : log likelihood= - 229 . 88325 
I terat i on 5 : l og like lihood = - 229 . 88282 
I te r at i on 6 : l og likel i hood= - 229 . 88274 
I teration 7 : l og l ikelihood= - 229 . 88272 

Logi s ti c regression 
LR c hi2(8) 41.18 

Log li kelihood= - 229 . 88272 

turn I Coe f. Std . Err . z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0 . 0822 

P>l z l [ 95 % Con f . I n terval ] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.966912 1 . 014799 
discaq I 1.535628 . 8317869 

l nasset I - .1183893 . 0436166 
der I .258082 . 0821139 

firmage I - .0089606 . 0191309 
growthsales I - .4573049 . 264649 

empt I .4893832 . 796452 
roet_2 I 4.64e- 08 2 . 81e- 06 

cons I 1.447468 . 9329 1 4 1. 55 

. mfx 

Ma r ginal effects afte r logi t 
y = Pr ( t urn) (p redict) 

. 48811057 
-----------------

2.92 0 . 003 . 9779425 4.95588 1 
1.85 0 . 065 - .0946445 3 .1 659 

- 2.7 1 0 . 007 - .2038763 -. 0329022 
3.14 0 . 002 .0971416 . 4190224 

- 0 . 47 0 . 640 - . 0464566 . 0285353 
- 1. 73 0 . 084 - .9760075 . 0613977 

0.61 0 . 539 - 1.071634 2.0504 
0.02 0 . 987 1 .. 5 . 47e-06 5 . 56e- 06 
0 . 121 -.3810094 3 . 275946 

variabel I dy/dx St d . Err . z P>lzl [ 95 % C. I. ] X 
---------+------------------------------------------------------- -------------
i nnateaq I .74 13086 . 25457 2 . 91 0 . 004 .24236 1 . 24026 .20208 1 

discaq I . 3836899 . 20816 1 . 84 0.065 - .024305 .79 1685 - .027593 
lnasset I -.0295806 . 01094 - 2 . 70 0.007 - .051014 - .008147 19 . 8338 

der I .064484 .02063 3 . 13 0.002 .024052 .104916 1 . 42754 
f irmage I - .0022389 . 00478 - 0 . 47 0 . 640 -. 011 608 . 007 131 12 . 2485 

growth ~s I - .114 2616 .06621 - 1 . 73 0 . 08 4 -. 24402 3 .0155 . 23163 
empt I . 1222766 . 19904 0 . 61 0 . 539 - . 267839 . 512392 .2 5058 

roet 2 I l . 16e- 08 .00000 0.02 0 . 987 -1 . 4e-06 1 .4e- 06 441989 

Model 6 

legit turn i nnateaq discaq roet_ l lnasse t der fi rmage g r owthsa l e s e mpt 
roet 2 

Iterat i on 0 : log l ike lihood= - 250 . 47 158 
Iterat i on 1 : log l ike l ihood= -226 . 55804 
Iterat i on 2 : l o g likelihood= - 226 . 3 64 51 
Iterat i on 3 : l og likelihood = - 226.338 01 
I teration 4 : log likel i hood = - 226 .3 3502 
I t e r a tion 5 : log l i kel ihood = - 226 . 33 45 9 
Iterat i on 6 : l og li kelihood= - 226 . 33 451 
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Iteration 7: log likelihood 

Logistic regression 
LR chi2(9 ) 48 . 27 

Log likelihood -226 . 3345 

- 226 . 3345 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0 . 09 64 

------------------------- -----------------------------------------------------
turn I Coef. Std. Err . z P>lzl [95 % Conf. Interval] 

-------------+-------- ----------------------------------------------- ---------
innateaq I 2 . 852549 1 . 024864 

discaq I 1 . 536521 .8256883 
roet_l I -2.060583 . 7902085 

lnasset I - .1105886 . 0438322 
der I . 2363491 .083886 

firmage I -. 008139 . 0193843 
growthsales I - .4430998 .267731 

empt I .4079834 . 8074771 
roet 2 I 5.26e - 08 3 . 61e-06 

cons I 1.464336 .9363455 1. 56 

. mfx 

Marginal effects after logi t 
y = Pr (turn) (predict) 

.48774435 

2 . 78 0.005 . 8438529 4.8612 45 
1. 86 0.063 - . 0817982 3 . 154 84 

- 2 . 61 0.009 -3.609363 - .511 8029 
- 2.52 0.0 12 -. 1964981 - .0246791 
2.82 0.005 . 0719355 .4007627 

- 0.42 0.675 -. 0461315 .0298535 
- 1. 66 0.098 - .9678429 .0816432 

0.51 0. 613 - 1.174643 1 . 99061 
0.01 0.988 - 7.03e- 06 7.14e- 06 
0.118 - .3708669 3.29954 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95 % C.I. ] X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I .7127088 .25765 2 . 77 0.006 .207731 1.21769 .202081 

discaq I . 38 38995 .20687 1 . 86 0.063 - .021549 .789348 - .027593 
roet 1 I - .5148362 .19845 -2 . 59 0.009 -. 903794 - .125878 .055607 

lnasset I -.0276305 .01101 - 2 . 51 0.012 -.049204 -.006058 19.8338 
der I . 0590518 .02111 2 . 80 0.005 . 017~19 .100425 1.42754 

firmage I -.0020335 .00484 - 0 . 42 0.675 -. 011527 .00746 12.2485 
growth~s I -.1107084 .06703 - 1 . 65 0.099 - .242077 .020661 . 23163 

empt I .1019346 . 2018 0 . 51 0 . 613 -. 293577 .497446 .25058 
roet 2 I l . 31e - 08 .00000 0 . 01 0.988 -1 . 8e-06 l . 8e-06 441989 

Model 7 

. logit turn innateaq discaq roet_l 
roe_mgtown roe famown roe bumn lnasset 

indcom mgtown famown bumn roe_indcom 
der firmage growthsales empt roet 2 

Iteration 0 : log l ikelihood= - 248 . 43718 
Iteration 1 : log likel i hood= - 215 . 65079 
Iteration 2 : log l ikelihood= - 215 . 22641 
Iteration 3 : log likelihood = -215 . 19992 
Iteration 4 : log likelihood= -215.19688 
Iteration 5 : log l ike l ihood= - 215 . 19645 
I teration 6: log likel ihood= - 215.19637 
Iteration 7: log li kelihood= - 215.19635 

Logistic regression 
LR chi2 (17) 66 . 48 

Log likelihood= - 215 . 19635 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0 .1338 

turn I Coef. Std. Err . z P>lzl [95% Conf . I nterva l ] 
-------------+-------------------------------------------- - -------------------

innateaq I 3.083678 1. 05567 2 . 92 0 . 003 1 . 014603 5.1 52753 
discaq I 1 . 44864 . 8523466 1 . 70 0 . 089 -. 221929 3 .1 19208 
roet_l I - 4 . 075 907 2 . 526782 -1. 61 0 . 107 - 9 . 028308 . 8764942 
indcom I 1. 852282 . 790499 2.3 4 0 . 019 .3029325 3. 401632 
mgtown I 1. 722 575 2 . 67022 0.65 0.5 19 - 3 . 51096 6.95611 
famown I -. 65 433 11 . 27233 15 - 2.40 0.0 16 -1. 188091 - .12057 11 

bumn I . 9195032 . 699611 7 1.31 0. 189 -. 45 17105 2 . 290717 
roe indcom I 1 . 867 146 5 . 710264 0 . 33 0.744 - 9 . 324767 13 . 05906 
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roe_mgtown I -1 9 . 01226 18.60333 
roe_famown I 3 . 536296 1.768687 

roe_bumn I - . 6538599 4 . 028953 
lnasset I -.1 281289 . 0 48 3585 

der I . 2477466 . 0869932 
firmage I -. 0138403 . 02072 14 

growthsales I -. 434671 . 272234 6 
emp t I -. 0166689 .8452697 

roet 2 I 6 . 08e - 08 2 .8le-06 
cons I 1. 526615 1.124784 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr (turn) (predict) 

.48895667 
-----------------

- 1 . 02 0 . 307 - 55 . 47411 17 . 4496 
2 . 00 0.046 . 0697336 7 . 002858 

- 0 .1 6 0 . 871 - 8 . 550462 7 . 242743 
- 2 . 65 0 . 008 -. 2229098 -. 0333479 

2 . 85 0.004 . 0772431 .4182501 
- 0.67 0 . 504 - .0544534 . 0267729 
- 1.60 0 . 11 0 -. 96824 11 .0988991 
- 0.02 0 . 984 -1.673367 1.640029 

0 . 02 0.983 - 5 . 46e-06 5 . 58e- 06 
1. 36 0.175 -. 6779217 3 . 731152 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. J X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq . 7705435 . 26471 2 . 91 0 . 004 . 251724 1 . 28936 .201 884 

discaq . 3619832 . 21324 1 . 70 0 . 090 - . 055961 . 779928 -. 027 76 4 
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 .46 65587 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 .442 69 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 . 06 19064 .02183 2 .84 0.005 .019127 .1 04685 1.43214 
firmage I - • 0034584 

growth ~s I - .1086147 
empt I -.0041 652 

roet _2 I 1. 52e-08 

.00518 - 0 . 67 0.504 -. 013608 . 006 691 12.2506 

.06809 -1.60 0 .111 - .242065 . 024835 .2 32396 
. 21121 -0 . 02 0 . 984 - .41813 7 \~4 09807 . 249805 

.00000 0 . 02 0 . 983 - l.4e- 06 l.4e-06 445683 

(*) dy/dx is for discrete c hange of dummy variabel from Oto 1 

Lampiran 3.2. Model ROS 
ROS CHG 

Model. 1 

. logit turn rost_ l lnasset der firmage growthsales empt rost 2 

Iteration 0: log likelihood= -250.4715 8 
Iteration 1: log likelihood = -225 . 10087 
Iteration 2: log likelihood= - 224 . 83356 
Iteration 3: l og likelihood= -224 . 82639 
Iteration 4: log likelihood= - 224 . 82636 
Iteration 5: log likelihood = -224 . 82636 

Logistic regression 
LR c hi 2(7) 51. 29 

Log likelihood = -2 24 . 82636 

Number of obs 

Prob > chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0 . 102 4 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95 % Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

rost_ l I - .8583996 . 343937 - 2 . 50 0 .01 3 -1. 532504 - .1842 955 
lnasset I -.1005449 . 0438801 -2.29 0.022 -.18654 82 - .0145415 

der I . 2288044 . 084634 2 .70 0.007 . 0629249 . 394684 
firmage I -. 0044618 . 0193774 -0.23 0.818 -.04244 08 .0335173 

growthsales I -.4 960185 . 2716928 -1. 83 0 . 068 -1. 028527 . 0364895 
empt I . 4247765 . 706985 0.60 0 . 548 - . 9608886 1 . 810442 

rost 2 I -2. 062957 .7629381 - 2 . 70 0 . 007 - 3 . 558288 -.5 676258 
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_ cons I 1. 8817 93 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr (turn) (predic t ) 

.4778 9404 

. 9272915 2 . 03 0 . 04 2 .0643 351 3 . 69925 1 

variabe l I dy/dx Std . Err . z P> lzl [ 95% C. I . ] X 
---------+-------- ------------------------------------------------------------

rost_l I - .2141804 . 0858 - 2 . 50 0 . 013 -. 382345 -. 046016 .1 1484 
lnasset I -. 0250871 . 01096 - 2 . 29 0.022 - . 046564 -. 00361 19 . 833 8 

der I .0570893 . 02116 2.70 0 . 007 .015617 .098562 1 . 42754 
firmage I -. 0011133 . 00483 - 0 . 23 0 . 818 -. 01059 .008363 12.2485 

growth~s I -. 1237622 . 067 77 - 1 . 83 0 . 068 -. 256589 . 009065 .23163 
empt I . 1059866 . 17645 0 . 60 0 . 548 -. 239848 .451821 .25058 

rost 2 I -. 51 473 11 .19023 - 2 . 71 0.00 7 - .887566 -. 141897 .068365 

Model. 2 

logit turn aq l nasset der firmag e growt hsales empt r ost 2 

Iteration 0 : l og l ikelihood = - 250 . 47158 
I teration 1: log l ikel ihood = - 224 . 84792 
Iteration 2 : l og li ke l ihood = - 224 . 44879 
I teration 3 : l og li kelihood = - 224 . 42801 
Iteration 4: log likelihood= - 224 . 428 

Logistic regression 
LR chi2(7) = 52 . 09 

Log l ikelihood= - 224 . 428 

Number of obs 

Prob> c hi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0 . 1040 

-------------- - --------- - - ------------- - ----------- q ------------------

tur n I Coef . Std . Err. z P>lzl [95 % Conf . Interval] 
------------ -+----------------------------------------------------------------

aq I 2.056505 
lnas s e t I -.1070901 

der I . 24 15 957 
fi rmage I - .00 133 18 

growthsales I - .4964076 
empt I .7044544 

r ost_ 2 I - 2.569918 
con s I 1 . 47 4679 

. mfx 

Marginal effects afte r l ogi t 
y = Pr (tur n) (predi c t ) 

. 48099192 

. 79250 14 
. 04384 4 

. 0826252 
.0 1 9578 

. 26 71 943 

. 7827109 

. 7636367 

.9287 122 

variabel I dy/dx Std . Err. z 

2 . 59 0 . 009 .5032307 3 . 609779 
- 2 . 44 0 . 015 - . 1930228 -. 02 11 574 

2 . 92 0 . 003 .0796532 . 4035382 
- 0 . 07 0.946 - .039704 . 0370404 
-1. 86 0.063 - 1.020099 . 0272835 

0 . 90 0.368 -. 8296309 2 . 23854 
- 3 . 37 0 . 001 -4. 0666 18 -1. 0732 17 

1. 59 0. 11 2 -. 34 55 64 3 . 29492 1 

P> l zl [ 95 % C. I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I .5 133832 . 1 9794 2.59 0 . 009 . 12543 .90 1337 . 174488 

lnasset I -. 0267338 .01095 - 2.44 0 . 01 5 -. 048201 - .005267 1 9 . 8338 
de r I . 0603 11 6 . 02066 2 . 92 0 . 004 . 01 98 11 . 1008 12 1. 42754 

firmage I -. 000332 5 . 00 489 - 0 . 07 0 . 946 -. 009912 . 009247 12 . 2 485 
growth~s I - .1 239225 . 0667 - 1. 86 0 . 063 -. 25 4 65 . 006805 . 23 1 63 

empt I .1 75859 1 .1 95 49 0 . 90 0 . 368 - . 20729 1 .5 59009 . 25058 
rost 2 I -. 64 15509 .1 9053 - 3.37 0 . 00 1 -1. 01498 -. 268 12 . 068365 

------------------------------------------------------------------------------

Model. 3 

. logit turn 

Iteration 0 : 

a q r ost_l lnas s e t der fi r mage growths ales empt rost 2 

log li kel i hood= - 250 . 47158 
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Iteration 1 : log likelihood= - 221.61702 
Iteration 2 : log likelihood= - 221.22748 
Iteration 3 : log likelihood= - 221.2098 7 
Iteration 4 : log likelihood= - 221 . 20983 
Iteration 5 : log likelihood= -221.20983 

Logistic regression 
LR chi 2(8) = 58.52 

Log likelihood= -221.20983 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0. 1168 

---------------------------------------------------------- ------- -------------
turn I Coef. Std. Err . z P> I z I [95 % Conf. Interval) 

---- ---------+----------------------------------------------------------------
aq I 2.043952 . 7847367 

rost_ l I -. 8701042 . 3489724 
lnasset I - .1051839 . 0440316 

der I . 227 1 48 . 0844454 
fi rmage I -. 003704 . 0 1 96784 

growths ales I -. 493722 . 2713951 
empt I . 5658837 . 7667978 

rost 2 I - 2.148366 . 7682583 
cons I 1 . 588228 . 9345852 

. mfx 

Marginal effects after l ogit 
y = Pr(turn) (predict) 

.47956474 

vari abel I dy/dx Std . Err . 

2 . 60 0.009 .5058967 3 . 582008 
- 2.49 0.013 - 1 . 554077 - . 18 61309 
- 2.39 0 . 017 - . 1914842 -.0188835 
2.69 0 . 007 .0616381 .3926579 

-0 . 19 0 . 851 - .042273 .0348649 
- 1. 82 0.069 - 1.025647 .0382026 

0.74 0 . 4 61 -.9370124 2.06878 
- 2.80 0 . 005 - 3.654125 - .6426075 

1. 70 0 . 089 - .243525 3.419981 

z P>JzJ [ 95 % C.I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I . 5101345 . 19595 2.60 0 . 009 .126074 .894195 . 174488 

rost_l I -. 2171627 . 08708 - 2.49 0.013 -. 387837 -. 046489 . 11484 
lnasset I -. 026252 .011 - 2 . 39 0 . 017 - . 047807 - . 004697 19.8338 

der I . 0566921 . 02111 2. 68 0 . 007 . 0154f,i)8 . 098076 1.42754 
firmage I - .0009245 .00491 - 0 . 19 0 . 851 - . 0 10551 .008702 12.2485 

growth~s I -. 1232243 . 06773 -1.82 0 . 069 - . 255968 . 009519 . 23163 
empt I .1412346 . 19145 0 . 74 0.461 - . 234009 .516478 .25058 

rost 2 I -. 5361944 . 19166 - 2 . 80 0 . 005 -. 91 1 833 -. 160555 . 068365 

Mode1 4 

. l ogit turn aq r os t 1 indcom mgtown famown bumn ros indcom r os mgt r os famown 
ros bumn lnasset de r firmage growthsales empt r ost 2 - -

Iteration 0 : log likelihood= - 248 . 43718 
Iterat i on 1 : log like l ihood= - 211 . 87149 
Iteration 2 : l og li kel i hood = -211 . 57068 
Iteration 3 : log likelihood= -211 . 56959 
Iteration 4 : log like l ihood= -211.56959 

Logistic regression 
LR chi 2(16) 73 . 74 

Log likelihood = - 211 . 56959 

Number of ob s 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0 . 0000 
0 .1 484 

------------------------------------------------------------------------------
turn I Coef . Std. Err . z P>JzJ [ 95 % Conf . Interval ] 

-------- -----+----------------------------------------------------------------
aq I 2 . 099864 . 811 0183 2 . 59 0.010 . 510297 5 3 . 689431 

rost_l I -1. 429803 . 9923454 - 1 . 44 0. 150 - 3.37 4765 .51 51 578 
indcom I 1 . 892461 .7699896 2 . 46 0 . 014 . 3833091 3 . 401613 
mgtown I 1.317738 2.619034 0 . 50 0 . 615 - 3.815474 6.450951 
famown I -. 61 6023 . 2718723 - 2.27 0 . 023 -1.1 48883 -. 0831631 

bumn I .6822472 .67 3258 1.01 0 . 3 11 -. 6373142 2 . 001809 
ros_indcom I .0757867 2.380683 0 . 03 0 . 975 -4.5 90266 4 . 74 1 839 

ros_mgt I - 9.553512 10 . 01422 - 0.95 0 . 340 - 29 . 18103 10 . 07401 
ros famown I 1. 414427 . 7785864 1. 82 0.069 - .1115742 2 . 940428 
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ros bumn I . 0815741 1.719242 
lnasset I -.1232935 . 0480976 

0 . 05 
-2.56 

0. 962 
0.010 

- 3 . 288078 
- .217563 

3 . 451226 
- . 029024 

der I .2263907 . 0879224 2.57 0.010 .054 0659 . 3987155 
firmage I - .01 25953 .0206423 - 0 . 61 0 .5 42 -.053 0534 . 0278629 

growths ales I -.517 8189 . 2786946 -1. 86 0 . 063 -1.06405 . 0284125 
empt I . 1752732 .6481037 0.27 0 . 787 -1 . 094987 1.4455 33 

rost_2 I -2.260024 . 8280265 -2.73 0 . 006 - 3.882926 -.63712 23 
cons I 1.733599 1.106221 1. 57 0 .11 7 - .434555 3 . 901753 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.47915397 
------------------------------------------------------------------------------
variabe l I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C. I. l X 

---------+--------- -----------------------------------------------------------
aq I .5240535 .2025 2.59 0.0 10 .127164 .920943 

rost_l I - .3568295 .2475 - 1. 44 0.149 -.84193 .12 8271 
indcom I .4722929 .1922 2.46 0.0 14 .095586 . 849 
mgtown I .328862 .65365 0.50 0.61 5 -.952276 1. 61 
famown*I -.1525129 .06627 -2.30 0.021 -. 282395 - .022631 

bumn I .1702653 .16804 1.01 0.311 - .159081 .499611 
ros_in~m I . 0189137 .59413 0.03 0 . 975 -1.14555 1.18338 
ros_mgt I - 2 . 384226 2.4982 - 0 . 95 0 . 340 - 7.28061 2.51216 
ros_fa~n I .3529921 .19433 1. 82 0.069 -. 027891 .733875 
ros_bumn I .020 358 1 .42906 0 . 05 0 . 962 - .820587 . 861304 
lnasset I - .0307698 .01202 - 2.56 0.010 - . 054319 -. 007221 

der I .0564993 .02198 2.57 0.010 .013417 .099581 
firmage I -. 0031433 .00515 -0. 61 0.542 -.01324 . 006954 

growth~s I - .12 92297 .06955 - 1.86 0.063 - .265539 .00708 
empt I . 0437421 . 16176 0 . 27 0 . 787 -.273294 . 360778 

rost 2 I -. 564024 .20649 - 2 . 73 0 . 006 -. 968732 -. 159316 

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from ~j to 1 

Model 5 

.1 74119 

. 114791 

.3 48635 

.018719 

.493036 

.052981 

.034995 
.002587 

.064567 

.010832 
19 . 8242 
1.43214 
12.2506 
.232396 
. 249805 
.068462 

logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt rost 2 

Iteration 0 : log likelihood= -250 . 47158 
Iteration 1 : log likelihood= - 224 .1 4196 
Iteration 2 : log likelihood= - 223 . 67721 
Iteration 3 : log likelihood= -223 . 65154 
Iteration 4 : log likelihood= -223 . 65153 

Logistic regression 
LR chi2(8) 53.64 

Log likelihood= -223.65153 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0.1071 

turn I Coef. Std. Err. z P> l z l [95 % Conf. Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.859499 1.031996 2 . 77 0 . 006 . 8368242 4.882174 
discaq I 1 . 737267 . 8302748 2.09 0 . 036 . 1099588 3.364576 

lnasset I - . 1082954 .0438881 -2.47 0 . 014 -.1 943145 -. 0222762 
der I . 2405497 . 0829143 2.90 0 . 004 . 0780406 .4030588 

firmage I -.0004347 . 0196396 - 0 . 02 0 . 982 -. 0389275 .0380581 
growthsa l es I - . 4734639 . 2666085 - 1.78 0.076 -.9 960069 .0490792 

empt I . 8102049 .8036877 1 . 01 0.3 1 3 - .764994 2.385404 
rost 2 I - 2 . 467091 .7630604 - 3 . 23 0.001 - 3.962662 - . 9715198 

cons I 1.284526 .9388294 1 . 37 0.171 - .5555458 3 . 124598 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.48233048 
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variabel I dy/dx Std . Err. z P> l z l [ 95 % C . I. 1 X 

---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I . 713982 . 2 5786 2.77 0.006 . 20 8577 1 .21 939 . 202081 

di s caq I . 4337744 . 2 0736 2 . 09 0.036 . 027364 .8401 8 5 - . 0 2 7593 
lnasset I -. 02704 .01097 - 2 . 47 0.0 1 4 -. 048532 - .00554 8 19 . 8338 

der I . 0600623 . 02074 2 . 90 0.004 .0 1 9417 . 100707 1 . 4275 4 
firmage I -. 0001085 .0049 - 0 . 02 0.982 - .00972 . 009503 12 . 2 48 5 

growth-s I - . 11 8 2181 . 06657 -1 . 78 0.076 - .248685 . 0 12249 . 2 3 1 63 
empt I . 2022 983 .20078 1.01 0.314 - .191227 .59582 3 . 25 058 

rest 2 I -. 61600 2 4 . 19045 - 3. 2 3 0.001 - . 989271 -. 242734 . 0 68365 

Model 6 

legit tur n innateaq discaq r os t 1 lnasset de r f irmage growthsale s empt 
rest 2 

Iteratio n 0 : 
Itera t ion 1: 
Iteration 2 : 
Iteration 3 : 
Iterat ion 4: 

l og li kelihood = - 250 . 47 158 
l og likelihood= - 22 0. 96106 
log li ke l ihood = - 220 . 52491 
log likelihood = - 220 . 49963 
log l i ke l ihood= - 220 . 4996 1 

Logis ti c r e gression 
LR c hi2(9) 59 . 94 

Log li kelihood= - 220 . 49961 

Number o f obs 

Prob > c h i 2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0 . 11 97 

tur n I Coef. Std. Err . z P> I z I [ 95 % Conf. Inte r v al] 
-------------+----------------------------------------------------------------

inna t eaq I 2.834768 1 . 038663 2 . 73 0 .006 . 7990253 4 . 870511 
d i scaq I 1 . 745477 . 82 0 943 5 2 . 13 0.033 . 13 64578 3.354497 
ros t _l I -. 8640295 .3498962 - 2 . 47 0.014 -1. 549813 - .1782456 

l nasse t I -. 1062135 .044097 - 2 .41 0 . 016 , •. 1926419 - .019785 
der I .226091 . 084692 2 . 67 0.0 08 . 0600976 .3920 8 43 

firmage I - . 0028 1 97 . 0197577 - 0 . 14 0 . 887 - . 0415441 . 0359047 
growt hsa l es I - . 4705503 . 2708315 - 1 . 74 0 . 082 - 1. 00137 . 060269 6 

emp t I . 66 54 2 14 . 796866 1 0 . 84 0 . 404 -. 8964074 2. 22725 
rost_ 2 I - 2.0 4790 4 . 7669752 -2 . 67 0 . 008 - 3 . 55 11 48 - . 544 6 601 

cons I 1. 398 994 . 945436 1. 48 0.139 - . 4540266 3 . 252 014 

. mfx 

Margina l e ff ec t s a fter l egi t 
y = Pr ( t u rn ) (pred i c t ) 

.4 8095973 
- -----------------------------------------------------------------------------
variabe l I dy/dx St d. Err. z P> l z l [ 95 % C . I. 1 X 

- ----- ---+--------------------------------------------------------------------
inna t eaq I . 7076643 .259 49 2 . 7 3 0 . 006 . 1 99082 1. 21 625 .20208 1 

d i scaq I . 4357366 . 20 498 2 .1 3 0 . 0 34 .033989 . 837 485 -.027 593 
ros t_l I - . 215694 1 . 08733 - 2.47 0 . 0 1 4 - .386861 - . 044527 . 11 484 

lnasse t I -. 0265149 . 0 11 02 - 2.4 1 0 . 0 1 6 -. 048 106 -. 004924 1 9 . 8338 
de r I .056 4408 . 02 11 8 2.67 0 . 008 . 014933 . 097949 1. 42754 

f i rmage I - .0007039 .00493 - 0 . 14 0 . 88 7 - .0 1037 1 . 008963 12 . 2 48 5 
g rowth~s I - .11 7467 . 067 6 - 1. 7 4 0 . 082 -. 2 49965 . 01 5 031 . 2 3 1 63 

empt I .1 66 1141 . 1 9902 0 . 83 0 . 404 - . 223959 . 55 6187 . 25 05 8 
ros t 2 I - . 5 11 23 35 . 19 14 - 2 . 67 0 .00 8 - . 886366 -. 13 6101 . 068 3 65 

Model 7 

. l e git turn innateaq discaq r e st 1 indcom mgtown f a mown bumn r o s indcom 
ros_mgt r os famown r os_bumn lnasset der firmage growthsales empt rest 2 
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Iteration 0: log likelihood= -248.43718 
Iteration 1: log likelihood= -210.75837 
Iteration 2: log likelihood= -210.41674 
Iteration 3: log likelihood= -210.41495 
Iteration 4: log likelihood= -210.41495 

Logistic regression 
LR chi2(17) = 76. 04 

Log likelihood= -210.41495 

turn I Coef. Std. Err. z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0.1530 

P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3.12223 1. 069957 2.92 0.004 1.025153 5.219307 
discaq I 1.708029 .8488504 2.01 0.044 .0443133 3.371746 
rost_l I -1.351731 1. 012003 -1. 34 0.182 -3.33522 .6317589 
indcom I 1.957157 . 7771119 2.52 0.012 .4340454 3.480268 
mgtown I 1.17685 2.602414 0.45 0.651 -3.923787 6.277488 
famown I - . 6159639 .2734555 -2.25 0.024 -1.151927 -.080001 

bumn I .7590191 .6817879 1.11 0.266 -.5772606 2.095299 
ros_indcom I -.1230934 2.410093 -0.05 0.959 -4.846788 4.600602 

ros_mgt I -10. 011 9.963888 -1.00 0.315 -29.53986 9.517866 
ros_famown I 1. 436228 . 7802967 1. 84 0.066 -.0931251 2.965582 

ros_bumn I . 0072738 1. 73701 0.00 0.997 -3. 397202 3.41175 
lnasset I -.1246812 .0482135 -2.59 0.010 -.2191778 -.0301845 

der I .2257584 .0883426 2.56 0.011 .05261 .3989067 
firmage I -.010955 .020802 -0.53 0.598 - . 0517262 .0298163 

growthsales I -.4841174 .2775799 -1. 74 0.081 -1.028164 . 0599292 
empt I .2661434 .7041766 0.38 0.705 -1.114017 1.646304 

rost_2 I -2.114816 .8237428 -2.57 0.010 -3. 729322 -.5003099 
cons I 1.463485 1.121358 1.31 0.192 -.7343365 3.661305 -------------------------------------------------------------------------------

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.48034049 

\I 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. ] X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I .7793509 .26728 2.92 0.004 .255498 1.3032 .201884 

discaq I .4263472 .21193 2.01 0.044 .01097 .841725 -.027764 
rost_l I -.3374102 .25247 -1.34 0.181 -.832234 .157413 .114791 
indcom I .4885328 .19401 2.52 0.012 .108283 .868782 .348635 
mgtown I .2937578 .64962 0.45 0.651 -.979477 1.56699 .018719 
famown*I -.1525287 .06666 -2.29 0.022 -.283185 -.021872 .493036 

bumn I .1894614 .1702 1.11 0.266 -.144129 .523052 .052981 
ros in~m I -.0307258 .60161 -0.05 0.959 -1.20986 1.14841 .034995 
ros mgt I -2.49888 2.48608 -1.01 o.315 -7.3715 2.37374 .002587 

ros fa~n I .358502 .19479 1.84 0.066 -.023271 .740275 .064567 
ros-bumn I .0018156 .43358 0.00 0.997 -.847987 .851618 .010832 
lnasset I -.0311221 .01205 -2.58 0.010 -.054732 -.007512 19.8242 

der I .0563523 .02209 2.55 0.011 .013061 .099644 1.43214 
firmage I -.0027345 .00519 -0.53 0.598 -.012912 .007443 12.2506 

growth~s I -.1208422 .06928 -1.74 0.081 -.256635 .014951 .232396 
empt I .066433 .1758 0.38 0.706 -.27812 .410986 .249805 

rost 2 I -.5278866 .2055 -2.57 0.010 -.930658 -.125115 .068462 

(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Oto 1 
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Lampiran 3.3 . Model ROA 

ROA CHG 

Model l 

legit turn roat 1 lnasset der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0: log likelihood= - 250 . 47158 
Iteration 1 : log likelihood= - 231 . 97855 
Iteration 2 : log likelihood= -231.81608 
Iteration 3 : l og likelihood= - 231 . 81255 
Iterat i on 4 : log likelihood= - 231 . 81253 

Logistic regression 
LR chi2(7) 37 . 32 

Log likelihood = - 23 1. 81253 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0 . 0745 

turn I Coef . Std . Err . z P>lzl [95 % Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

roat_l I - 1 . 210883 
lnasset I -.1040793 

der I . 2394736 
firmage I - . 00963 14 

growths ales I - .5085718 
empt I . 2079796 

roat 2 I - .3102716 
cons I 1.928043 -

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict ) 

.48083653 

. 5268867 - 2 . 30 0.022 - 2.243562 -.1782044 

. 0438243 - 2 . 37 0.018 - .1899733 -. 0181853 

. 0849061 2 . 82 0.005 . 0730606 .4058866 
. 01 9068 - 0.51 0. 613 -. 0470041 . 0277412 

. 27040 15 -1. 88 0.060 -1. 038549 . 0214055 
. 640157 0 . 32 0.745 -1.046705 1 . 462664 

1. 218923 - 0.25 0.799 - 2.699317 2 . 078773 
. 92177 2 . 09 0.036 .1214069 3 . 734679 

\I 

------------------------------------------------------------------------------
variabel I dy/dx Std . Err. z P> lzl [ 95 % C . I. l X 

---------+-------------------------- .-----------------------------------------
roat_l I -. 3022761 . 1315 - 2.30 0 . 022 -. 560021 -. 044531 

lnasset I -. 02598 1 6 . 01095 - 2.37 0 . 018 - .047435 -. 004528 
der I . 0597805 .02123 2 . 82 0.005 .01817 . 101391 

firmage I -. 0024043 . 00476 - 0.5 1 0.613 -. 01 1734 . 006925 
growth-s I -. 1269562 .06748 - 1. 88 0 . 060 -. 259214 .005302 

empt I . 05 1 91 85 .15982 0 . 32 0 .7 45 -. 26 1327 .365164 
roat 2 I -. 077454 . 3043 -0.25 0 . 799 -. 673875 . 518967 

Model 2 

logit turn aq lnasset der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0 : log likelihood= - 250.47 15 8 
Iteration 1: log likelihood= -231 . 3905 
Iteration 2 : log likelihood= - 231 .1 4827 
Iteration 3 : log likelihood= - 23 1.13161 
Iteration 4: l og likelihood= - 231.13 158 
Iteration 5 : log likelihood= - 231.13 158 

Logistic regression 
LR chi2(7) 38 . 68 

Log likelihood= - 231.13158 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

. 073892 
19 . 8338 
1 . 42754 
12. 2485 

. 23163 

.2505 8 
. 029564 

362 

0.0000 
0. 0772 

turn I Coe f. Std . Err . z P> lzl [ 95 % Conf. Interva l] 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 1.9723 83 .794203 2.48 0 . 01 3 .4157733 3 . 528992 
lnasset I -.11543 65 . 0440171 - 2.62 0.009 -.2 017085 -. 0291645 

der I . 2546227 .0832423 3.06 0 . 002 .0 914 707 .41 77746 



firmage I - . 0096203 
growthsales I -. 4918518 

empt I .4189165 
r oat 2 I - . 4619578 

cons I 1.655519 

. mfx 

Marginal e ffe c ts after logit 
y = Pr(turn) (predi ct) 

. 4832979 

. 0192507 

. 2655285 

. 7539709 
1. 308386 
. 9307872 

Lampiran 3 (Lanjutan) 
- 0.50 0 . 617 - .047351 . 0281105 
-1. 85 0 . 064 -1 . 012278 .0285744 

0 . 56 0 .5 78 -1. 058839 1. 896672 
- 0 . 35 0 .7 2 4 -3. 026348 2 .1 02433 

1. 78 0 .075 - .1 687904 3 . 479828 

variabel I dy/dx Std . Err. z P>lzl [ 95 % C. I . l X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq I .4925454 .19842 2 .4 8 0 . 013 .1 03652 . 881439 . 174488 
lnasset I -. 0288269 .011 - 2.62 0 . 009 -. 050383 - .007271 19.8338 

der I . 0635846 . 02082 3.05 0 . 002 . 022785 .104384 1 . 42754 
firmage I -. 0024024 . 00481 -0.50 0.617 -.011825 .00702 12 . 2485 

growth~s I -. 1228257 . 0663 -1.85 0.064 -. 252774 .007122 . 23163 
empt I . 1046123 . 18834 0 . 56 0.579 -. 2 6452 . 473745 .25058 

roat 2 I - . 1153 606 . 32676 - 0.35 0 .724 -. 755804 . 525082 .029564 

Model 3 

logit turn aq r oa t_l lnasset der firmage growthsales empt roat 2 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 
Iteration 4 : 

log likelihood= - 250.47158 
log likelihood= - 228.49628 
l og likelihood= - 228 . 29255 
log likelihood= - 228 . 28377 
log likelihood = - 228.28377 

Logistic regress ion Number of obs = 362 
LR chi2(8) = 44.38 

Log likelihood= -2 28 . 2837 7 

turn I Coef. Std . Err . z 

Prob> olli2 
Pseudo R2 

0.0000 
0.0886 

P> lzl [95 % Conf. Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 1. 997164 . 7911537 
roat 1 I -1.246208 . 53 30235 

lnasset I - .109116 .0 4410 17 
der I .235712 .0845536 

firmage I -.0090189 .0193144 
growthsales I -. 5093682 . 2702491 

empt I .3255302 .7015978 
roat_2 I -.2588274 1. 282436 

cons I 1.653546 . 9311884 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

. 48193537 
-----------------

2.52 0 . 012 .4465316 3 . 547797 
-2. 34 0 . 019 - 2.290915 - .2015016 
- 2.47 0 .013 -.1 955538 - .0226783 
2.79 0 . 005 . 06999 . 401434 

- 0.47 0 . 641 -. 0468743 . 0288366 
-1. 88 0 . 059 -1. 039047 .0203103 

0.46 0 . 643 -1. 049576 1.700637 
-0. 20 0 .84 0 - 2 . 772356 2 .25 4702 

1. 78 0 . 076 -.1715496 3.478642 

variabel I dy/dx Std . Err. z P>/zl [ 95% C.I . ] X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq I .4986394 .1 9762 2 . 52 0 .012 . 11131 .885969 .1 74488 
roat_l I -. 3111454 .13306 - 2 . 34 0.019 - .571938 - .050353 .073892 

lnasset I -. 0272434 . 01102 - 2 . 47 0.013 -.048836 -.005651 19. 8338 
der I .0588511 . 02 114 2 . 78 0 .005 .017414 .1 00288 1 . 42754 

firmage I - .0022518 . 00482 - 0 .4 7 0.641 -.011703 . 0072 12 . 2485 
growth~s I -.1271 758 .06746 - 1 . 89 0.0 59 -. 259402 . 005051 . 23 1 63 

empt I .081 2763 .17521 0.46 0.643 -.262127 . 42468 . 25058 
roat 2 I - .0646224 .32021 - 0.20 0.840 -.692215 . 56297 . 029564 
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Model 4 

. logit turn aq roat_l indcom mgtown famown bumn roa_ indcom roa_mgt 
roa famown roa bumn lnasset der firmage growthsales empt 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 
LR chi2(16) 62.03 

Log likelihood= -217.42365 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0.1248 

turn I Coef . Std. Err. z P> l z l [95 % Conf. Interval] 
-------------+- ------------------------------------- --------------------------

aq 2. 061334 .8190855 2 . 52 0 . 012 .4559564 3.666712 
roat 1 - 2 . 405223 1. 652834 -1. 4 6 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 - .176279 8 4 . 481064 

roa bumn .9909384 2.630459 0.38 0.706 -4.164666 6 . 146543 
lnasset - .1187512 . 0485593 - 2 . 45 0 . 014 - .2139256 -.0235768 

der .2364792 .08828 2 . 68 0.007 .0634537 .4095 048 
firmage I -.0119939 . 0206441 - 0 . 58 0 . 561 - .0524557 .0284678 

growthsales I -.5037616 . 274705 - 1 . 83 0 . 067 \.q. 042173 .0346502 
empt I - .0981301 . 711623 -0 . 14 0.890 -1.492886 1.296625 

roat_2 I -1.074062 1 . 320744 - 0 . 81 0 . 416 - 3. 662672 1.514548 
cons I 1.526901 1.103173 1. 38 0 . 166 - . 635278 3.68908 ---------------------------- ---------------------------------------------------

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

. 48215901 
------------------------------------------------------------------------------
variabe l I dy/dx Std . Err. z P>lz l [ 95% C. I. l X 

---------+------------------------------------------------------- -------------
aq . 5146775 .20462 2 . 52 0.012 .113639 . 915716 

roat 1 -. 6005402 .41248 -1. 4 6 0.145 -1.40898 .207902 
indcom .4927149 .1892 2 . 60 0.009 . 121882 . 863548 
mgtown .487919 .66623 0 . 73 0 . 4 64 -.817861 1 . 7937 
famown* - .1480939 .06488 -2 . 28 0 . 022 -.275261 -.020927 

bumn . 1651024 .16481 1. 00 0 . 316 -.157924 .488129 
roa in~m . 2831342 .97059 0 . 29 0 . 771 - 1.61918 2 . 18545 

roa_mgt - 4.821149 3.81807 - 1. 26 0 . 207 -12.3044 2 . 66214 
roa fa~n . 5374129 .29669 1. 81 0 . 070 - .044081 1 . 11891 
roa bumn .2474192 .65675 0 . 38 0.706 - 1.03979 1.53463 
lnasset -.02965 .01213 -2 . 44 0 . 015 -.053431 - .005869 

der .0590445 .02207 2 . 68 0 . 007 .015785 .102304 
fi rmage - .0029947 .00515 - 0 . 58 0 . 561 - .013097 . 007108 

yrowth~s -. 12578 .06858 - 1.83 0.067 - .260199 .008639 
empt I - . 0245013 .177 67 -0 . 14 0. 890 - . 372728 . 323726 

roat 2 I - .2681736 . 32984 - 0.81 0 . 416 -.91464 1 .378293 

(*) dy/d x is for d iscrete change of d ummy variabel from Oto 1 

Model 5 

. 174119 

.073844 

.348635 

. 018719 

. 493036 

. 0 52 981 

.022561 

. 001448 

. 040454 

.007106 
19.8242 
1 . 43214 
12 . 2506 
.232396 
. 249805 
.030084 

. logit turn 
roat 2 

innateaq discaq l nasset der f irmage growt hsal e s empt 

:::e:::a:: 0 : log likelihood -250.47158 
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Lampiran 3 (Lanjutan) 
Iteration 1: log likelihood= -230.14845 
Iteration 2: log likelihood= -229.90153 
Iteration 3: log likelihood= -229.88425 
Iteration 4: log likelihood= -229.8842 
Iteration 5: log likelihood= -229.8842 

Logistic regression 
LR chi2(8) = 41.17 

Log likelihood -229.8842 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0.0822 

------------------------------------------------------------------------------
turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval) 

-------------+----------------------------------------------------------------
innateaq I 2.959176 1. 019879 

discaq I 1.540583 .8316506 
lnasset I -.1179933 .0440589 

der I .256423 .0835714 
firmage I - . 0088137 .0192868 

growthsales I -.4582329 .2647825 
empt I .5230106 .758619 

roat_2 I - .1457714 1. 324816 
cons I 1. 439532 .9385168 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

. 48337262 

2.90 0.004 .9602501 4.958102 
1. 85 0. 064 -.0894218 3.170589 

-2.68 0.007 -.2043471 -.0316395 
3.07 0.002 .092626 .42022 

-0.46 0.648 -.0466152 .0289878 
-1. 73 0.084 -.977197 . 0607313 
0.69 0.491 -.9638552 2.009876 

-0.11 0.912 -2.742363 2.45082 
1. 53 0.125 -.3999266 3.278991 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. J X 
---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I .7389759 .25481 2.90 0.004 .239562 1.23839 .202081 

discaq I .3847199 .20773 1.85 0.064 -.0224~1 .791871 -.027593 
lnasset I -.0294657 .01101 -2.68 0.007 -.051042 -.00789 19.8338 

der I .0640349 .0209 3.06 0.002 .023073 .104997 1.42754 
firmage I -.002201 .00482 -0.46 0.648 -.011641 .007239 12.2485 

growth~s I -.1144315 .06612 -1.73 0.083 -.244018 .015155 .23163 
empt I .130608 .18951 0.69 0.491 -.240832 .502048 .25058 

roat 2 I -.0364025 .33085 -0.11 0.912 -.684851 .612046 .029564 

Mo~ 

logit turn 
roat 2 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 
Iteration 4: 

innateaq discaq roat 1 

log likelihood= -250.47158 
log likelihood= -227.39462 
log likelihood= -227.17974 
log likelihood= -227.16989 
log likelihood= -227.16988 

Logistic regression 
LR chi2(9) 46.60 

Log likelihood= -227.16988 

lnasset der firmage growthsales empt 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0.0930 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.956173 1.030036 2.87 0.004 .937339 4.975007 
discaq I 1.600167 .8275936 1.93 0.053 -.0218869 3.222221 
roat_l I -1.220534 .5342852 -2.28 0.022 -2.267714 -.1733548 

lnasset I -.1114574 .0441348 -2.53 0.012 -.19796 -.0249548 
der I .2378189 .0848349 2.80 0.005 .0715456 .4040922 

firmage I -.0082517 .0193456 -0.43 0.670 -.0461683 .0296649 
growthsales I -.4773208 .2695132 -1.77 0.077 -1.005557 .0509154 

empt I .4312562 .7108262 0.61 0.544 -.9619375 1.82445 
roat 2 I .0232663 1.299614 0.02 0.986 -2.523931 2.570464 
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cons I 1.440225 .9394852 1. 53 0 . 125 - . 401132 

Lampiran 3 (Lanjutan) 
3. 28 1582 

. mfx 

Marginal effects after legit 
y = Pr (turn) (predict) 

. 48232277 

variabel I dy/dx Std . Err . z P> l zl [ 95 % C. I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
innateaq I . 738 1195 .25732 2 . 87 0 . 004 . 23378 1 1.24246 . 202081 

discaq I .3995417 . 20669 1. 93 0 . 053 - .00556 . 804644 -. 027593 
roat_l I -. 3047522 . 13339 - 2 . 28 0 . 022 -. 566191 -. 043313 .073 892 

lnasset I -. 0278295 . 011 03 - 2 . 52 0 . 012 -. 049439 -.00622 19.8338 
der I . 0593804 . 02121 2 . 80 0 . 005 . 017 804 . 100957 1 . 42754 

firmage I -. 0020603 . 00483 - 0 . 43 0 . 670 -. 011528 .007407 12.2485 
growth~s I -.11 9181 . 06729 - 1 . 77 0 . 077 -. 25 1058 . 012696 . 23163 

empt I .1076793 . 17754 0 . 61 0 . 544 -. 240286 . 455645 . 25058 
roat 2 I . 0058093 .3245 0 . 02 0. 986 -. 630 191 . 64181 . 029564 

Model 7 

. legit turn innateaq discaq 
r oa_mgt roa_famown r oa bumn lnasset 

roat_l indcom mgtown famown bumn roa_indcom 
der firmage growthsales empt r oa t 2 

Iteration 0: l og likelihood = - 248.437 18 
Ite rat i on 1 : l og li kelihood = - 216 .47 96 
Iteration 2 : l og likelihood= -215.95745 
Iteration 3: log likelihood= - 215.95356 
Iteration 4 : l og likelihood= -215.95355 

Logistic regression 
LR chi 2 (17) 64.97 

Log likelihood= - 215 . 95355 

\ l 
Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0 . 1308 

turn I Coe f. Std. Err. z P> lzl [95 % Conf . Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3 . 168865 1 . 053784 3.01 0 . 003 1 .1 03487 5.234243 
discaq I 1.585 993 . 8549771 1. 86 0 . 064 -. 0897313 3.261717 
roat_l I - 2 . 275031 1 . 679708 - 1.35 0 . 176 -5.5 67 198 1.017136 
indcom I 2 .0398 2 .76463 8 2.67 0 . 008 .54115 67 3.538483 
mgtown I 1.760779 2 .64 8927 0.66 0 . 506 - 3 . 431023 6.952581 
famown I -. 59636 . 2 674 936 - 2.23 0 . 026 -1 . 120638 - .0720822 

bumn I . 7324876 . 668737 1 . 10 
roa indcom .87 862 11 3.93421 

roa_mgt I - 19 . 60053 15 . 21424 
r oa_ famown I 2 .1 64875 1.192803 

roa_bumn I . 8361079 2 . 66422 
lnasset I - .1 217236 . 0485917 

der I . 2390421 . 0885527 
firmage I - • 0109075 . 0207332 

growthsales I -. 4627638 .2733775 
empt I • 03 18629 . 7160 191 

roat_2 I -.7502106 1 . 333685 - 0 . 56 
_cons I 1. 25 162 1.115236 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr (turn) (p redict ) 

.48167943 

0.22 
- 1. 29 

1. 81 
0 . 31 

- 2 . 51 
2 . 70 

- 0 . 53 
-1. 69 

0 . 04 
0 .574 

1. 12 

0 . 273 -. 5782129 2.043188 
0 . 823 -6 . 832289 8.58953 1 
0 . 198 - 49.41989 10 . 2 1883 
0 . 070 - . 17297 64 4. 502 726 
0 . 754 - 4 . 385668 6 . 057884 
0 . 012 -. 2169615 -. 0264857 
0 . 007 . 065 482 . 4126021 
0.599 -.0515437 . 0297288 
0.091 - .9985739 . 0730464 
0.965 - 1. 37 150 9 1.4352 35 

- 3 . 364186 1.863765 
0.262 - .9342032 3.437442 

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lz l [ 95 % C.I. l X 
---------+--------------------------------------------------------------------
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Lampiran 3 (Lanjutan) 

innateaq I . 7911527 .26322 3.01 0.003 .275252 1. 30705 .201884 
discaq I .3959659 .21353 1.85 0.064 -.022538 .81447 -.027764 
roat 1 I -.5679941 .41916 -1. 36 0.175 -1.38953 .253542 .073844 
indcom I .5092703 .1909 2.67 0.008 .135122 .883418 .348635 
mgtown I .4396038 . 66142 0.66 0.506 -.856748 1. 73596 .018719 
famown*I - .1477781 .06533 -2.26 0.024 -.275818 -.019738 .493036 

bumn I .182876 .16698 1.10 0.273 - .144391 .510143 .052981 
roa_in~m I .2193604 . 98213 0.22 0.823 -1. 70558 2.14431 .022561 

roa_mgt I -4.893554 3.79711 -1.29 0.197 -12.3358 2.54865 .001448 
roa fa~n I .5404921 .29782 1. 81 0.070 -.043233 1.12422 .040454 
roa_bumn I .2087463 . 66514 0.31 0.754 -1.0949 1.51239 . 007106 
lnasset I -.0303901 .01214 -2.50 0.012 -.054185 -.006595 19.8242 

der I .0596803 .02214 2.70 0.007 .016288 .103072 1.43214 
firmage I -. 0027232 .00518 -0.53 0.599 -.012868 .007422 12.2506 

growth~s I -.1155356 .06825 -1. 69 0.090 -.249299 .018228 .232396 
empt I .007955 .17877 0.04 0.965 -.342423 .358333 .249805 

roat 2 I -.1873009 .33303 -0 .56 0.574 -.840019 .465417 .030084 
------------------------------------------------------------------------------
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Oto 1 

Lampiran 3.4. Model RET 
RET CHG 

Model. 1 

logit turn retrm_l lnasset der firmage growthsales empt retrm 2 

Iteration 0: log likelihood= -239.45885 
Iteration 1: log likelihood= -217.94086 
Iteration 2: log likelihood= -217.80828 
Iteration 3: log likelihood= -217.8078 
Iteration 4: log likelihood= -217.8078 

Logistic regression 
LR chi2(7) 43.30 

Log likelihood -217. 8078 

\l 
Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

346 

0.0000 
0.0904 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

retrm_l I -.7231732 .2140036 -3.38 0.001 -1.142613 -.3037339 
lnasset I -.0898149 .043997 -2.04 0.041 -.1760474 -.0035825 

der I .2781908 .0897602 3.10 0.002 .1022641 .4541176 
firmage I -.0077652 .0202477 -0.38 0.701 -.04745 .0319195 

growthsales I -.3248925 .2799284 -1.16 0.246 -.8735421 .223757 
empt I -.3487162 .8055655 -0.43 0.665 -1.927596 1.230163 

retrm_2 I -.1484629 .1330837 -1.12 0.265 -.4093021 .1123762 
cons I 1.598359 .9272364 1.72 0.085 -.218991 3.415709 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(curn) (predict) 

. 47938711 
------------------------------------------------------------------------------
variabel I dy/dx Std. Err. z P>izi [ 95% C.I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
retrm 1 I -.180486 .05335 -3.38 0.001 -.285058 -.075914 .08152 
lnasset I -.0224156 .01098 -2.04 0.041 -.043945 -.000886 19.8335 

der I .0694295 .02246 3.09 0.002 .025414 .113445 1. 42231 
firmage I -.001938 .00505 -0.38 0.701 - . 011842 .007966 12.6428 

growth~s I -.0810851 .06985 -1.16 0.246 -.217985 .055814 .229306 
empt I -.0870309 .20105 -0.43 0.665 -.481078 .307016 .235751 

retrm 2 I -.0370527 .03321 -1.12 0.265 -.102147 .028042 -.125627 
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Lampiran 3 (Lanjutan) 
Model 2 

logit turn aq lnasset der firmage growthsales empt retrm 2 

Iteration 0: log likelihood= -240.84727 
Iteration 1: log likelihood= -222.44337 
Iteration 2: log likelihood= -222.31033 
Iteration 3: log likelihood= -222.30984 
Iteration 4: log likelihood= -222.30984 

Logistic regression 
LR chi2(7) 37.07 

Log likelihood= -222.30984 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

348 

0.0000 
0.0770 

------------------------------------------------------------------------------
turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
aq I 1.88876 

lnasset I -.109424 
der I .2775363 

firmage I -.0143783 
growthsales I -.4647697 

empt I .0430187 
retrm 2 I -.1407302 

cons I 1.644566 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn) (predict) 

.48366944 

.8094142 2.33 0.020 . 3023372 3.475182 

.0436285 -2.51 0.012 -.1949343 -.0239137 

.0885548 3.13 0.002 .1039722 . 4511005 

. 0201138 -0. 71 0.475 -.0538006 .025044 

.2689671 -1. 73 0.084 -.9919356 . 0623962 

. 8115565 0.05 0.958 -1.547603 1. 63364 

.1316187 -1.07 0.285 -.3986982 .1172378 
.925093 1. 78 0.075 -.168583 3.457715 

---------------------------------------------------------,.-------------------
variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. ] X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq I .4716862 .2022 2.33 0.020 .075385 .867988 
lnasset I -.0273268 .0109 -2.51 0.012 -.048688 -.005965 

der I .0693101 .02216 3.13 0.002 .025885 .112736 
firmage I -.0035907 .00502 -0.71 0.475 -.013436 .006254 

growth~s I -.1160685 . 06716 -1.73 0.084 -.247704 .015567 
empt I .0107432 .20267 0.05 0.958 -.38649 .407976 

retrm 2 I -.035145 .03287 -1.07 0.285 -.099565 .029275 

~3 

logit turn aq retrm_l lnasset der firmage growthsales empt 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 
Iteration 4: 

log likelihood= -239.45885 
log likelihood= -215.69322 
log likelihood= -215.54987 
log likelihood= -215.54937 
log likelihood= -215.54937 

Logistic regression Number of obs 
LR chi2(8) = 47.82 

Log likelihood= -215.54937 
Prob> chi2 
Pseudo R2 

.172644 
19.8364 
1.41681 
12.6132 
.227011 
.234713 
-.12883 

retrm 2 

346 

0.0000 
0.0998 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 1.631425 .7937716 2.06 0.040 .0756618 3.187189 
retrm_l I -.6872706 .215652 -3.19 0.001 -1.109941 -.2646004 
lnasset I -.0947129 .0441595 -2.14 0.032 -.1812639 -.0081618 

der I .2752858 .0896157 3.07 0.002 .0996423 .4509293 
firmage I -.0082109 .0204609 -0.40 0.688 -.0483135 .0318918 

growthsales I -.3275557 .2805663 -1.17 0.243 -.8774555 .2223442 
empt I -.2249588 .8209848 -0.27 0.784 -1.834059 1.384142 

retrm 2 I -.1511435 .1341846 -1.13 0.260 -.4141404 .1118535 
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Lampiran 3 (Lanjutan) 
cons I 1. 392525 .9350994 

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn} (predict} 

. 47971351 

variabel I dy/dx Std. Err. z 

1. 49 0.136 -.440236 3.225286 

P>lzl [ 95% C.I. l X 

---------+--------------------------------------------------------------------
aq I .407185 .19816 2.05 0.040 .018794 .795576 .172991 

retrm 1 I - .1715348 .05377 -3.19 0.001 -.276926 -.066144 .08152 
lnasset I -.0236392 . 01103 -2.14 0.032 -.045248 -.00203 19.8335 

der I .0687082 .02242 3.06 0.002 .024766 .11265 1. 42231 
firmage I -.0020493 . 00511 -0.40 0.688 -.012059 .00796 12.6428 

growth~s I -.0817541 .07002 -1.17 0.243 -.218981 .055473 .229306 
empt I -.0561471 .2049 -0.27 0.784 -.457752 .345458 .235751 

retrm 2 I -.0377237 .03349 -1.13 0.260 -.103359 .027912 -.125627 

Model 4 

. logit turn aq retrm_l indcom mgtown famown bumn retrm_indcom retrm_mgt 
retrm famown retrm bumn lnasset der firmage growthsales empt retrm_2 

Iteration 0: log likelihood= -238.0704 
Iteration 1: log likelihood= -207.68635 
Iteration 2: log likelihood= -207.36988 
Iteration 3: log likelihood= -207.36935 
Iteration 4: log likelihood= -207.36935 

Logistic regression 
LR chi2 (16) = 61. 40 

Log likelihood= -207.36935 

turn I Coef. Std. Err. z 

Number of obs 

Prob> phi2 
Pseudo R2 

344 

0.0000 
0.1290 

P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

aq I 1. 474111 .8162525 1. 81 0.071 -.1257141 3.073937 
retrm 1 I -.059816 . 6187686 -0.10 0.923 -1.27258 1.152948 

indcom I 1.657606 .7532526 2.20 0.028 .1812583 3.133954 
mgtown I -.1040674 2.54323 -0.04 0. 967 -5.088706 4.880571 
famown I - . 539685 .2606343 -2.07 0.038 -1.050519 -.0288512 

bumn I .7905276 .6073319 1.30 0.193 -.3998211 1.980876 
retrm_indcom I -1.35613 1. 630769 -0.83 0.406 -4.552378 1. 840118 
retrm_mgtown I .8602921 5.535759 0.16 0.877 -9.989596 11. 71018 
retrm_famown I - . 3161175 . 4577254 -0.69 0.490 -1.213243 .5810079 

retrm_bumn I -.6251619 1.16093 -0.54 0.590 -2.900543 1. 650219 
lnasset I - .1300821 .0492584 -2.64 0.008 -.2266267 -.0335374 

der I .2797016 .0926485 3.02 0.003 .0981139 .4612892 
firmage I -.0104274 .0219704 -0.47 0.635 -.0534887 .0326339 

growthsales I -.3159155 .2876082 -1.10 0.272 - . 8796171 .2477862 
empt I -.6397972 .8594904 -0.74 0.457 -2.324367 1.044773 

retrm_2 I -.1564633 .1363548 -1.15 0.251 -.4237139 .1107872 
cons I 1. 862822 1.107218 1. 68 0.092 -.3072865 4.03293 -------------------------------------------------------------------------------

. mfx 

Marginal effects after logit 
y = Pr(turn} (predict} 

.48025552 
-----------------

variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C.I. ] X 
---------+--------------------------------------------------------------------

aq I .3679532 .20378 1.81 0.071 -.031455 .767362 .172337 
retrm 1 I -.0149307 .15445 -0.10 0.923 -.317641 .28778 .084023 

indcom I .4137554 .18803 2.20 0.028 .045218 .782293 .348953 
mgtown \ -.0259763 .63482 -0.04 0.967 -1.27019 1.21824 .016512 
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Lampiran 3 (Lanjutan) 
famown* -. 1338604 .06383 - 2 . 10 0.036 -.258957 -. 008764 . 485465 

bumn* . 1916527 .1 3689 1. 40 0 .162 - . 076649 . 459954 .055 2 33 
retrm ~m -.3385038 . 4 0716 - 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 .11 5244 1 . 42544 
firmage - .0026028 .00548 - 0.47 0.635 -. 013351 . 008146 12 . 6116 

growth~s - .0788557 . 07178 -1. 10 0 . 272 -. 219538 .0 61827 . 229826 
empt -.15 96999 .21454 - 0.74 0. 457 -. 58019 .26079 .234622 

retrm 2 -. 0390548 . 03403 - 1.15 0 . 251 -.105759 . 027649 -.1 2289 

(*) dy/dx is fo r discrete change of dummy variabel from Oto 1 

Model 5 

logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt 
retrm 2 

Iteration 0 : log likelihood = - 240 . 84727 
Iteration 1 : l og likelihood= -221 . 21857 
Iteration 2: log likelihood = -2 21 . 07418 
Iteration 3 : l og likelihood= - 221 . 07368 
Ite ration 4: log likelihood= -221 . 07368 

Logistic regression 
LR chi2(8) 39.55 

Log likelihood= - 221 . 07368 

Number of obs 

Prob> chi 2 
Pseudo R2 

348 

0 . 0000 
0 . 0821 

turn I Coef. Std . Err. z P>lzl [95 % Con f. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.879066 1 . 034746 
discaq I 1.470697 . 8412 131 

lnasset I - .1106892 . 0436862 
der I .2752866 . 0890877 

firmage I -.0126618 . 020197 
growthsales I -. 4378389 . 2683925 

empt I .1 729729 . 8175512 
retrm_2 I -.1 405186 .131915 

cons I 1 . 404238 .9360894 

. mfx 

Margi nal effects after logit 
y = Pr (turn) (p redict ) 

. 48388026 

variabel I dy/dx Std. Err. z 

2.78 0 . 005 \l . 85 10003 4.907131 
1. 75 0 . 080 -.17 80507 3 .119444 

-2 .53 O.Oll -.1 963126 -. 0250658 
3 . 09 0 . 002 . 1006778 .4498953 

- 0 . 63 0 . 531 -. 0522471 . 0269236 
-1. 63 0 . 103 - . 9638786 . 0882007 

0 . 2 1 0 . 832 -1. 429398 1 . 775344 
-1. 07 0 . 287 -.3990673 . 1180301 

1. 50 0 . 134 - . 4304634 3 . 23894 

P>I z I [ 95 % C. I. l X 

---------+- -------------------------------------------------------------------
innateaq I . 7190183 .25851 2 .78 0 . 005 . 21235 1 1. 22569 . 20122 

discaq I . 367292 . 210ll 1. 75 0 . 080 -. 04452 . 779104 -. 028576 
lnasset I -. 0276435 .0 1091 - 2 . 53 0 . 011 -. 049034 - . 006253 19 . 8364 

de r I . 0687501 . 02229 3 . 08 0 . 002 .025063 .112437 1. 41681 
firmage I -. 003 162 2 . 00504 - 0 . 63 0 . 53 1 - . 013048 . 006724 1 2 . 6132 

growth~s I -.109346 . 06702 - 1.63 0 . 103 -. 240706 . 022014 . 2270ll 
empt I . 0431983 . 20418 0 . 2 1 0 . 832 -. 356987 . 443383 . 234713 

retrm 2 I -. 0350931 . 03294 - 1.07 0.287 -. 09966 1 . 029475 -. 12883 
------------------------------------------------------------------------------

Model 6 

. logit turn 
retrm 2 

Iteration 0 : 
Iteration 1 : 

innateaq discaq retrm_l lnasset der firmage growthsales empt 

l og li ke lihood 
l og li kelihood 

- 239.45885 
- 214 . 88136 
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Lampiran 3 (Lanjutan) 
Iteration 2: log likelihood= - 214 . 72938 
Iterat i on 3: log likelihood= -214. 7289 
Iteration 4 : log likelihood= - 214 . 7289 

Logistic regression 
LR chi2(9) = 49.46 

Log likelihood -214. 7289 

turn I Coef . Std . Err. z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

346 

0 . 0000 
0 .1 033 

P> lzl [95 % Conf. Interval] 
-- -----------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.462747 1.034685 2 . 38 0.017 . 4348028 4.490692 
discaq I 1.302738 . 8283892 1. 57 0.116 -. 3208752 2 .926351 

retrm_ l I -. 6684482 . 2157003 - 3 . 10 0 . 002 - 1.091213 - .2456835 
l nasset I -. 0958983 .0441728 -2 . 17 0 . 030 -. 1824754 -.0093211 

de r I . 2738772 . 0900504 3.0~ 0 . 002 . 0973816 . 4503727 
f i rmage I -. 006789 .0205409 -0.33 0 . 741 -. 0470484 . 0334703 

growthsales I -. 3060567 .2802175 - 1.09 0 . 275 -. 855273 .2431596 
empt I -. 1024235 .8275961 -0 . 12 0 . 902 - 1. 724482 1 . 519635 

retrm_2 I -. 1508394 . 1343585 -1. 12 0.262 -. 4141772 . 1124983 
cons I 1.189669 . 9463418 1. 26 0.209 - . 6651272 3 . 044465 ------------------- ----------------------------------- -------------------------

. mfx 

Marginal effects after logi t 
y = Pr (turn) (p r edi c t ) 

.480 12559 

variabe l I dy/dx St d. Er r. z P>lzl [ 95% C. I . ] X 
---------+--------- -----------------------------------------------------------
innateaq I . 614714 .25835 2 . 38 0 . 017 . 108359 1.12107 . 20137 

discaq I .3251699 .20679 1.57 0 . 116 -. 080125 . 730465 -. 028378 
retrm_l I - . 166848 .05379 - 3.10 0 . 002 -. 272~v6 - .06142 . 08152 
lnasset I -. 0239367 .01 103 - 2 . 17 0 . 030 - . 045554 -. 00 232 19.8335 

der I .0683611 .02253 3.03 0.002 . 024205 . 112517 1 . 42231 
firmage I -. 0016946 .00513 - 0.33 0.741 -. 011744 .008355 12.6428 

growth-s I -. 0763933 . 06993 - 1.09 0.275 -. 213461 . 060674 .229306 
empt I -. 0255654 .20657 - 0 . 12 0 . 902 -. 430435 . 379304 . 235751 

retrm 2 I -. 0376503 .03353 - 1 . 12 0 . 262 -. 103376 . 028076 - . 125627 

Model 7 

. logi t turn innateaq discaq retrm 1 indcom mgtown famown bumn retrm indcom 
retrm_mgt retrm f amown retrm bumn lnasset- der f irmage growthsales empt 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 
LR chi2( 17) = 63 . 52 

Log likelihood= - 206.30943 

Number of obs 

Prob> c hi2 
Pseudo R2 

344 

0.0000 
0 . 1334 

turn I Coe f . Std. Err. z P>lzl [95 % Conf . Interval] 
- -- ----------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2 . 455121 1 . 069816 2 . 29 0.022 . 358321 4.551922 
discaq I 1 . 096944 . 8478481 1 . 29 0.196 -. 5648074 2 . 758696 

retrm_l I - .0908497 . 6185015 - 0.15 0.883 - 1 . 30309 1 . 121391 
indcom I 1 . 698478 .756565 2 . 24 0.025 . 2156379 3.181318 
mgtown I -.1 878484 2 . 549324 - 0.07 0 . 94 1 - 5 . 184431 4.808735 
famown I -. 5418521 .2619375 - 2 . 07 0 . 039 - 1.05524 - .0284641 

bumn I . 84694 11 .6135706 1 . 38 0 . 167 - .3556352 2 . 0495 17 
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Lampiran 3 (Lanjutan) 
retrm_indcom I - 1.161081 1. 630808 -0 . 71 0 . 476 - 4 . 357406 2.035245 
retrm_mgtown I . 0966929 5.539859 0 . 02 0 . 986 -10 . 76123 10.95462 
retrm_ famown I - . 3113487 . 4562672 -0. 68 0.495 -1. 205616 . 5829187 

retrm_ bumn I -. 6677262 1 .1 60168 -0.58 0 . 565 - 2.941613 1.606161 
lnasset I -.1313 316 . 0492422 - 2.67 0 .00 8 -. 2278445 - .0348187 

der I .2770515 . 0930179 2 . 98 0 . 003 .0947398 .4593632 
firmage I -. 0088663 . 0220576 - 0.40 0.688 - .0520983 .0343657 

growthsales I -. 2946054 . 2866983 - 1. 03 0.304 - .8565237 . 2673129 
empt I -. 4988225 .8668094 -0 . 58 0.565 - 2 .197738 1.200093 

retrm 2 I - .1 574871 .1367073 - 1.15 0 . 249 - .4 254284 .110454 2 
cons I 1. 610296 1 .1 21153 -

. mfx 

Marginal effects after logit 
y ~ Pr ( turn) (predic t) 

. 48002968 

1. 44 0 . 151 -. 5871235 3 . 807716 

------------------------------------------------------------------------------
variabel I dy/dx Std. Err. z P>lzl [ 95% C . I. ) X 

---------+--------------------------------------------------------------------
i nnateaq . 6128012 . 2 6708 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* - .1343 86 . 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. 38275 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 .01 23 - 2.67 0 . 008 - .05 6884 -. 008677 19.8297 

der .0691524 . 02327 2 . 97 0 . 003 . 023545 . 114759 1.42544 
firmage I -.002213 .00551 - 0 . 40 0 . 688 - .013~04 . 008578 12. 6116 

growth~s I -. 0735339 . 07155 -1.03 0 . 304 -.213769 . 066701 . 229826 
empt I - .1245067 .21636 - 0 .5 8 0 .5 65 -. 54856 . 299547 . 234622 

r etrm 2 I -. 039309 .03412 - 1.15 0 . 249 - .106184 . 027566 -. 12289 
------------------------------------------------------------------------------
(*) dy/dx is for discrete change of dummy variabel from Oto 1 
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Lampiran 4 Tes koefisien Innate accrual quality clan Discretionary accrual 
quality 

Lampiran 4. 1. Pergantian rutin clan non rutin 

Lampiran 4 . 1 . 1 . ROE 

Model 5 
logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsa l es empt roet 2 

Iteration 0: log likelihood= - 250 .4 7158 
Iteration 1: log likelihood= - 230 . 09144 
Iteration 2: log likelihood= - 229.9 1278 
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 
LR chi 2(8) 41 .18 

Log likelihood= - 229 . 88272 

Number o f obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0.0822 

turn I Coef. Std . Err. z P>[z[ [95 % Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------- -----------------------------

innateaq I 2 . 9669 12 1.014799 2 . 92 0.003 .9779425 4.955881 
discaq I 1 . 535628 . 83 17 859 1.85 0 . 065 - . 0946445 3 . 1659 

lnasse t I -.1183893 . 04361 66 - 2 . 71 0 . 007 -. 2038763 - .0 329022 
der I . 258082 . 082 11 39 3 . 14 0.002 . 0971416 .4190224 

firmage I - . 0089606 . 019 1309 -0. 47 0 . 640 -. 0464566 .0285353 
growthsales I -.4 573049 . 264649 - 1 . 73 0 . 084 - .97 60075 .0613977 

empt I . 4893832 . 796452 0 . 61 0 . 539 -1. 071634 2 . 0504 
roet 2 I 4.64e - 08 2 . 8l e-06 0 . 02 0.987 - 5.47e-06 5.56e- 06 

cons I 1.447468 . 9329 1 4 1.55 0.121 -. 3810~¥4 3 . 275946 
------------------------------------------------------------------------------

. . test innateaq- discaq = O 

( 1) [turn ] innateaq - [turn]discaq = 0 

c hi2 ( 1 ) = 2 . 41 
Prob> chi 2 0.1204 

local sign_ag = sign(_b[innateaq] - _b[discaq] ) 

display "H_0 : innateaq coef <= discaq coef. p-value =" l­
normal('sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_0: innateaq coe f <= discaq coef. p-value = .06020471 

Model 6 
logit turn innateaq discaq roet 1 lnasset 

roet 2 

Iteration 0: log likelihood= - 250 .4 7 15 8 
Iteration 1: log likelihood= -226 . 55 80 4 
Iteration 2 : log li ke lihood= - 226.36451 
Iteration 3: log li kelihood= - 226.3380 1 
Iteration 4 : log likelihood= - 226 . 33502 
Iteration 5 : log likelihood= - 226 . 33459 
Iteration 6: log likelihood = - 226. 33451 
Iteration 7: log likelihood= -226.3 345 

Logistic regression 
LR chi2(9) 48.27 

Log likel ihood - 226.3345 

turn I Coef . Std. Err. = 

der firmage g::: 

..:~.:. 

: . :-000 
. 09 64 

: ncerval] 
-------------+-------------------------- - - - --- -·---- ---------------

innateaq I 2.852549 1. 024864 4 .861245 
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Lampiran 4 (Lanjutan) 
discaq I 1.536521 .8256883 1. 86 0.063 -.0817982 3.15484 
roet_l I -2.060583 .7902085 -2. 61 0.009 -3.609363 - . 5118029 

lnasset I - .1105886 .0438322 -2.52 0.012 -.1964981 -.0246791 
der I .2363491 .083886 2.82 0.005 . 0719355 .4007627 

firmage I -.008139 .0193843 -0.42 0.675 -.0461315 .0298535 
growthsales I -.4430998 .267731 -1. 66 0.098 - . 9678429 .0816432 

empt I .4079834 .8074771 0.51 0. 613 -1.174643 1.99061 
roet_2 I 5.26e-08 3.61e-06 0.01 0.988 -7.03e-06 7.14e-06 

cons I 1.464336 .9363455 1. 56 0.118 -.3708669 3.29954 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 1.99 
Prob> chi2 0.1587 

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_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .07932666 

Modei 7 
. logit turn innateaq discaq roet 1 indcom mgtown famown burnn roe indcom 
roe_mgtown roe_famown roe_burnn lnasset der f 
> irmage growthsales empt 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 
LR chi2(17) = 66.48 

Log likelihood= -215.19635 

\j 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0.1338 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3.083678 1.05567 2.92 0.003 1.014603 5.152753 
discaq \ 1.44864 .8523466 1.70 0.089 -.221929 3.119208 
roet_l I -4.075907 2.526782 -1.61 0.107 -9.028308 .8764942 
indcom \ 1.852282 .790499 2.34 0.019 .3029325 3.401632 
mgtown I 1.722575 2.67022 0.65 0.519 -3.51096 6.95611 
famown I -.6543311 .2723315 -2.40 0.016 -1.188091 -.1205711 

burnn I .9195032 .6996117 1.31 0.189 -.4517105 2.290717 
roe_indcom I 1.867146 5.710264 0.33 0.744 -9.324767 13.05906 
roe_mgtown I -19.01226 18.60333 -1.02 0.307 -55.47411 17.4496 
roe famown I 3.536296 1.768687 2.00 0.046 .0697336 7.002858 

roe_burnn I -.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 I -.0138403 .0207214 -0.67 0.504 -.0544534 .0267729 

growthsales I -.434671 .2722346 -1.60 0.110 -.9682411 .0988991 
empt I -.0166689 .8452697 -0.02 0.984 -1.673367 1.640029 

roet_2 I 6.08e-08 2.8le-06 0.02 0.983 -5.46e-06 5.58e-06 
cons I 1.526615 1.124784 1.36 0.175 -.6779217 3.731152 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 2.86 
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Lampiran 4 (Lanjutan) 
Prob> chi2 = 0 . 0906 

l ocal sign_ag = sign(_b[innateaq) - _b[dis caq]) 

display "H_0: innateaq coef <= discaq coef. p - va l ue = " l ­
normal('sign_ ag ' *sqrt(r( c hi2) )) 
H 0 : innateaq coe f <= discaq coef . p - value = .045 3035 

Lampiran 4 . 1.2 . ROS 

Model 5 
legit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt rost 2 

Iteration 0 : 
Iteration 1 : 
Iteration 2 : 
Iteration 3 : 
Iterat i on 4 : 

log likelihood 
log likelihood 
log likelihood 
log likelihood 
log likelihood 

Logist i c regression 
LR chi2(8) 53 . 64 

Log likelihood= - 223 . 65153 

- 250 . 47158 
- 224 . 14196 
- 223 . 67721 
- 223 . 65154 
- 223 . 65153 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0 .1071 

turn I Coef . Std . Err. z P> lzl [95 % Conf . Interval] 
-------------+--------------------- -------------------------------------------

innateaq I 2.859499 1.031996 2.77 0.006 . 8368242 4.882174 
discaq I 1.737267 . 8302748 2.09 0.036 . 1099588 3 . 364576 

lnasset I - .1082954 . 0438881 - 2.47 0 . 014 -. 1943145 - .0222762 
der I .2405497 .08291 43 2.90 0 . 004 . 0780406 .403058 8 

firmage I -. 0004347 .0196396 -0.02 0 . 982 -. 0389275 
growthsales I - .4734639 .2666085 -1.78 0.076 - .9960069 

empt I . 8102049 . 803 6877 1.01 0. 313 \l - . 764994 
rost_ 2 I - 2.467091 .7630604 - 3.23 0.001 - 3 . 962662 

cons I 1.284 526 .9388294 1.37 0 . 17 1 -. 5555458 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn) i nnateaq - [turn)discaq = 0 

chi2 ( 1 ) = 1 . 48 
Prob > chi2 0.2242 

loca l sign_ag = s i gn(_b[innateaq] - _b[discaq]) 

display "H_0: i nnateaq coef <= d i scaq coef . p - value = " l­
normal( 's ign_ ag ' *sqrt(r(chi2)) ) 
H_0 : innateaq coef <= dis caq coef . p - value = . 1121151 

Model 6 

.03805 81 

. 0490792 
2 . 385404 

- .9715198 
3 . 124598 

logit turn i nnateaq discaq rost_ l lnasset der firmage growthsales empt 
rest 2 

Iteration 0 : 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 
Iteration 4: 

log likelihood= - 250.47158 
log l ikelihood= - 220 . 96106 
log likelihood= - 220 . 52491 
l og l ikelihood= - 220 . 49963 
log like lihood= - 220 . 49961 

Logistic regress i on 
LR chi2(9) 59.94 

Log likelihood = - 220 . 49961 

turn I Coef. Std . Err . z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0 . 1197 

P> I z I [95 % Conf. I nte r val ) 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2 . 834768 1 . 038663 2.73 0.006 . 7990253 4 . 870511 



242 

Lampiran 4 (Lanjutan) 
discaq I 1.745477 .8209435 2.13 0.033 .1364578 3.354497 
rost 1 I -.8640295 .3498962 -2.47 0.014 -1. 549813 -.1782456 

lnasset I -.1062135 .044097 -2.41 0.016 -.1926419 -.019785 
der I .226091 .084692 2.67 0.008 .0600976 .3920843 

firmage I -.0028197 .0197577 -0.14 0.887 -.0415441 .0359047 
growths ales I -.4705503 .2708315 -1. 74 0.082 -1.00137 .0602696 

empt I .6654214 .7968661 0.84 0.404 -.8964074 2.22725 
rost_2 I -2.047904 .7669752 -2. 67 0.008 -3.551148 -.5446601 

cons I 1. 398994 .945436 1. 48 0.139 -.4540266 3.252014 

.. test innateaq- discaq = O 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 1.35 
Prob> chi2 0.2458 

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 = .12292358 

Mode1 7 
. logit turn innateaq discaq rost 1 indcom mgtown famown bumn ros indcom 
ros_mgt ros_famown ros_burnn lnasset der firma 
> ge growthsales empt rost_2 

Iteration O: log likelihood= -248.43718 
Iteration 1: log likelihood= -210.75837 
Iteration 2: log likelihood= -210.41674 
Iteration 3: log likelihood= -210.41495 
Iteration 4: log likelihood= -210.41495 

Logistic regression 
LR chi2(17) = 76. 04 

Log likelihood= -210.41495 

Number of o~s 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0.1530 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3.12223 1.069957 2.92 0.004 1.025153 5.219307 
discaq I 1.708029 .8488504 2.01 0.044 .0443133 3.371746 
rost_l I -1.351731 1.012003 -1.34 0.182 -3.33522 .6317589 
indcom I 1.957157 .7771119 2.52 0.012 .4340454 3.480268 
mgtown I 1.17685 2.602414 0.45 0.651 -3.923787 6.277488 
famown I -.6159639 .2734555 -2.25 0.024 -1.151927 -.080001 

bumn I .7590191 .6817879 1.11 0.266 -.5772606 2.095299 
ros indcom I -.1230934 2.410093 -0.05 0.959 -4.846788 4.600602 

ros_mgt I -10.011 9.963888 -1.00 0.315 -29.53986 9.517866 
ros_famown I 1.436228 .7802967 1.84 0.066 -.0931251 2.965582 

ros_bumn I .0072738 1.73701 0.00 0.997 -3.397202 3.41175 
lnasset I -.1246812 .0482135 -2.59 0.010 -.2191778 -.0301845 

der I .2257584 .0883426 2.56 0.011 .05261 .3989067 
firmage I -.010955 .020802 -0.53 0.598 -.0517262 .0298163 

growthsales I -.4841174 .2775799 -1.74 0.081 -1.028164 .0599292 
empt I .2661434 .7041766 0.38 0.705 -1.114017 1.646304 

rost 2 I -2.114816 .8237428 -2.57 0.010 -3.729322 -.5003099 
- cons I 1.463485 1.121358 1.31 0.192 -.7343365 3.661305 

. test innateaq- discaq = 0 

1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2 ( 1) 
Prob> chi2 

2.14 
0.1431 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 



Lampiran 4 (Lanjutan) 
.. display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = • l­
normal('sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .07153507 

Lampiran 4.1.3. ROA 

Model 5 
legit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt 

roat 2 

Iteration 0: log likelihood= -250.47158 
Iteration 1: log likelihood= -230.14845 
Iteration 2: log likelihood= -229.90153 
Iteration 3: log likelihood= -229.88425 
Iteration 4: log likelihood= -229.8842 
Iteration 5: log likelihood= -229.8842 

Logistic regression 
LR chi2(8) 41.17 

Log likelihood -229.8842 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0.0822 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.959176 1.019879 2.90 0.004 .9602501 4.958102 
discaq I 1.540583 .8316506 1.85 0.064 -.0894218 3.170589 

lnasset I -.1179933 .0440589 -2.68 0.007 -.2043471 -.0316395 
der I .256423 .0835714 3.07 0.002 .092626 .42022 

firmage I -.0088137 .0192868 -0.46 0.648 -.0466152 .0289878 
growthsales I -.4582329 .2647825 -1.73 0.084 -.977197 .0607313 

empt I .5230106 .758619 0.69 0.491 -.9638552 2.009876 
roat_2 I -.1457714 1.324816 -0.11 0.912 J~.742363 2.45082 

cons I 1.439532 .9385168 1.53 0.125 -.3999266 3.278991 

.. test innateaq- discaq = 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_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value =" 1-
normal('sign ag'*sqrt(r(chi2)}) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .06386595 

legit turn innateaq discaq roat 1 lnasset der firmage growthsales empt 
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 
LR chi2 ( 9) 46.60 

Log likelihood= -227.16988 

turn I Coef. Std. Err. z 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0.0930 

P>lzl [95% Conf. Interval) 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.956173 1.030036 2.87 0.004 .937339 4.975007 
discaq I 1.600167 .8275936 1.93 0.053 -.0218869 3.222221 
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roat_l I -1.220534 .5342852 -2.28 0.022 -2. 267714 -.1733548 

lnasset I -.1114574 .0441348 -2.53 0.012 - .19796 -.0249548 

der I .2378189 .0848349 2.80 0.005 .0715456 .4040922 

firmage I -.0082517 .0193456 -0.43 0.670 -.0461683 . 0296649 

growths ales I -.4773208 .2695132 -1. 77 0.077 -1. 005557 .0509154 

empt I .4312562 .7108262 0.61 0.544 -.9619375 1.82445 
.0232663 1.299614 0.02 0. 986 -2.523931 2.570464 roat_2 I 

cons I 1. 440225 .9394852 1. 53 0.125 -.401132 3.281582 

-------------------------------------------------------

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 2.07 
Prob> chi2 0.1498 

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 = .07490272 

. logit turn innateaq discaq roat 1 indcom mgtown famown bumn roa indcom 
roa mgt roa famown roa bumn lnasset der fir 
> mage growthsales empt 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 of obs = 359 

LR chi2(17) = 64.97 
Prob> chi2 = 0.0000 

Log likelihood= -215.95355 Pseudo R2 = 0.1308 
\I 

-----------------------------------------------------------
turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
innateaq I 3.168865 1.053784 3.01 0.003 1.103487 5.234243 

discaq I 1.585993 .8549771 1.86 0.064 -.0897313 3.261717 
roat 1 I -2.275031 1.679708 -1.35 0.176 -5.567198 1.017136 
indcom I 2.03982 .764638 2.67 0.008 .5411567 3.538483 
mgtown I 1.760779 2.648927 0.66 0.506 -3.431023 6.952581 
famown I -.59636 .2674936 -2.23 0.026 -1.120638 -.0720822 

bumn I .7324876 .668737 1.10 0.273 -.5782129 2.043188 
roa_indcom I .8786211 3.93421 0.22 0.823 -6.832289 8.589531 

roa_mgt I -19.60053 15.21424 -1.29 0.198 -49.41989 10.21883 
roa_famown I 2.164875 1.192803 1.81 0.070 -.1729764 4.502726 

roa_bumn I .8361079 2.66422 0.31 0.754 -4.385668 6.057884 
lnasset I -.1217236 .0485917 -2.51 0.012 -.2169615 -.0264857 

der I .2390421 .0885527 2.70 0.007 .065482 .4126021 
firmage I -.0109075 .0207332 -0.53 0.599 -.0515437 .0297288 

growthsales I -.4627638 .2733775 -1.69 0.091 -.9985739 .0730464 
empt I .0318629 .7160191 0.04 0.965 -1.371509 1.435235 

roat 2 I -.7502106 1.333685 -0.56 0.574 -3.364186 1.863765 
- _cons I 1.25162 1.115236 1.12 0.262 -.9342032 3.437442 

-------------------------------------------------------

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) 
Prob> chi2 

2.70 
0.1001 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 
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der I .2738772 .0900504 3.04 0.002 .0973816 .4503727 

firmage I -.006789 .0205409 -0.33 0.741 -.0470484 .0334703 
growths ales I -.3060567 .2802175 -1.09 0.275 -.855273 . 2431596 

empt I -.1024235 . 827 5961 -0.12 0.902 -1. 724482 1.519635 
retrm_2 I -.1508394 .1343585 -1.12 0.262 -.4141772 .1124983 

cons I 1. 18 9669 .9463418 1. 26 0.209 -.6651272 3.044465 -

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 1.55 
Prob> chi2 0.2136 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value =" 1-
normal('sign ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .10678682 

Mode1 7 
. logit turn innateaq discaq retrm_l indcom mgtown famown bumn retrm indcom 
retrm_mgt retrm_famowr, retrm_bumn lnasset 
> der firmage growthsales empt retrm 2 

Iteration O: 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 

1, 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.455121 1. 069816 2.29 0.022 .358321 4.551922 
discaq I 1. 096944 .8478481 1.29 0.196 -.5648074 2.758696 

retrm_l I -.0908497 .6185015 -0.15 0.883 -1.30309 1.121391 
indcom I 1.698478 .756565 2.24 0.025 .2156379 3.181318 
mgtown I -.1878484 2.549324 -0.07 0.941 -5.184431 4.808735 
famown I -.5418521 .2619375 -2.07 0.039 -1. 05524 -.0284641 

bumn I .8469411 . 6135706 1. 38 0.167 -.3556352 2.049517 
retrm_indcom I -1.161081 1.630808 -0.71 0. 476 -4.357406 2.035245 
retrm_mgtown I .0966929 5.539859 0.02 0.986 -10.76123 10.95462 
retrm_famown I - . 3113487 . 4562672 -0.68 0.495 -1.205616 .5829187 

retrm_bumn I -.6677262 1.160168 -0.58 0.565 -2.941613 1.606161 
lnasset I - .1313316 . 0492422 -2. 67 0.008 -.2278445 -.0348187 

der I .2770515 .0930179 2.98 0.003 .0947398 .4593632 
firmage I -.0088663 .0220576 -0.40 0.688 -.0520983 .0343657 

growthsales I -.2946054 .2866983 -1. 03 0.304 -.8565237 .2673129 
empt I -.4988225 . 8668094 -0.58 0.565 -2.197738 1.200093 

retrm 2 I -.1574871 .1367073 -1.15 0.249 -.4254284 .1104542 
cons I 1. 610296 1.121153 1. 44 0.151 -.5871235 3.807716 -------------------------------------------------------------------------------

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2 ( 1) 
Prob> chi2 

1.96 
0.1612 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq)) 

display "HO: innateaq coef <= discaq coef. p-value =" l­
normal('sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
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H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .08059807 

logit turn innateaq discaq 

Iteration 0: log likelihood= -118.65092 
Iteration 1: log likelihood= -118.10554 
Iteration 2: log likelihood= -118.10529 
Iteration 3: log likelihood= -118.10529 

Logistic regression 
LR chi2(2) 1.09 

Log likelihood= -118.10529 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

172 

0.5795 
0.0046 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+- --------------------------------------------------------------

innateaq I 1.13493 1.325535 0.86 0.392 -1.46307 3.732931 
discaq I -.0840096 1.219271 -0.07 0.945 -2.473737 2.305718 
_cons I -.0756948 .2981959 -0.25 0.800 -.6601481 .5087584 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2 ( 1) 
Prob> chi2 

0.92 
0.3377 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value =" l­
normal('sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .16887373 

Lampiran 4.2.Berganti Dan Tidak Berganti 
Lampiran 4.2.1. ROE 
M?de1 5 

\I 

logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt 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 
LR chi2(8) 41.18 

Log likelihood= -229.88272 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0.0822 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.966912 1.014799 2.92 0.003 .9779425 4.955881 
discaq I 1.535628 .8317869 1.85 0.065 -.0946445 3.1659 

lnasset I -.1183893 .0436166 -2.71 0.007 -.2038763 -.0329022 
der I .258082 .0821139 3.14 0.002 .0971416 .4190224 

firmage I -.0089606 .0191309 -0.47 0.640 -.0464566 .0285353 
growthsales I -.4573049 .264649 -1.73 0.084 -.9760075 .0613977 

empt I .4893832 .796452 0.61 0.539 -1.071634 2.0504 
roet_2 I 4.64e-08 2.8le-06 0.02 0.987 -5.47e-06 5.56e-06 

cons I 1.447468 .932914 1.55 0.121 -.3810094 3.275946 
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. te st i nn a te a q- discaq = 0 

( 1 ) [turn] i nna teaq - [turn] dis c aq = 0 

chi2 ( 1 ) = 
Prob > chi2 

2 . 41 
0 . 12 0 4 

local s i gn_ag = sign (_b[innateaq]-_b[discaq]) 

di s pl a y "H_O: innateaq c oef <= dis c aq coef. p - value =" 1-
normal ( ' sign_ag ' * s qrt(r (chi2) )) 
H_O: inna te a q coef <= dis c aq coef. p-value = .06020471 

Model 6 
logit turn innateaq discaq roet 1 lnasset der firmage growthsales empt 

roet 2 

Iteration 0: log likelihood= -250.47158 
Iteration 1: log likelihood= -226.55804 
Iteratio n 2: l og 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 
LR chi2 ( 9) 48.27 

Log likelihood - 226.3345 

Number of obs 

Prob > chi2 
Pseudo R2 

362 

0 . 0000 
0 . 0964 

turn I Coef . Std. Err. z P>lzl [95 % Conf . Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innatea q I 2.852549 1.024864 2.7 8 0 . 005 ,~4 38529 4 . 861245 
discaq I 1 . 536521 . 8256883 1. 86 0 . 063 -.081798 2 3 . 15484 
r oet_l I - 2 .060583 . 7902085 - 2.61 0 . 009 -3 . 609363 - . 5118029 

lnasset I -.1105886 . 0438322 - 2.52 0 . 012 -.1964981 - .0246791 
der I .2363491 . 083886 2 . 82 0 . 005 . 0719355 .4007627 

firmage I -. 008139 . 0193843 - 0.42 0 . 675 -. 0461315 .0298535 
growths ales I - .4430998 .267731 -1. 66 0.098 -. 9678429 .0816432 

empt I .4079834 . 8074771 0.51 0 . 613 -1.1 74643 1.99061 
roet_2 I 5.26e - 08 3 . 61e-06 0 . 01 0.988 -7 . 03e-06 7 .1 4e - 06 

cons I 1.464336 .9363455 1. 56 0 . 118 -. 3708669 3 . 29954 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1 ) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2 ( 1) = 
Prob > chi2 

1. 99 
0 . 1587 

local sign_ag = s i gn(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

display "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p - value = " 1 -
normal (' sign ag ' *sqrt(r(chi2))) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef . p-value = .07932666 

Model 7 
. logit turn innateaq discaq roet_l 
roe_mgtown roe_famown roe_bumn lnasset 
> irmage growthsales empt roet 2 

indcom mgtown famown bumn 
der f 

Iteration 0: log likelihood= - 248.43718 
Iteration 1: log li ke lihood= - 215.65079 
Iteration 2: log likelihood= - 215.22641 
Iteration 3: log li ke lihood= - 215.19992 
Iteration 4: log likelihood= - 215.19688 
Iteration 5 : log likelihood= - 215.19645 
Ite r ation 6 : log likelihood= - 215.19637 

roe indcom 
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Iteration 7: log likelihood 

Logistic regression 
LR chi2 (17) 66.48 

Log likelihood= -215.19635 

-215.19635 

Number of obs 

Prob> ehi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0.1338 

-------------------------------------------------------- --
turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
innateaq I 3.083678 1. 05567 2. 92 0.003 1.014603 5.152753 

discaq I 1. 44864 .8523466 1. 70 0.089 -.221929 3 .119208 

roet_l I -4.075907 2.526782 -1. 61 0.107 -9.028308 .8764942 

indcom I 1. 852282 .790499 2.34 0.019 .3029325 3.401632 

mgtown I 1. 722575 2.67022 0.65 0.519 -3.51096 6.95611 

famown I -.6543311 .2723315 -2.40 0.016 -1.188091 - .1205711 

bumn I .9195032 . 6996117 1. 31 0.189 -.4517105 2.290717 

roe_indcom I 1.867146 5. 710264 0.33 0.744 -9.324767 13. 05906 

roe_mgtown I -19.01226 18.60333 -1.02 0.307 -55.47411 17.4496 

roe_famown I 3. 536296 1. 768687 2.00 0.046 .0697336 7.002858 

roe_bumn I -.6538599 4.028953 -0.16 0.871 -8.550462 7.242743 

lnasset I -.1281289 .0483585 -2.65 0.008 -.2229098 -.0333479 

der I .2477466 .0869932 2.85 0.004 . 0772431 .4182501 

firmage I -.0138403 . 0207214 -0.67 0.504 -.0544534 .0267729 

growthsales I - . 434671 . 272234 6 -1.60 0.110 - . 9682411 .0988991 

empt I -.0166689 .8452697 -0.02 0.984 -1.673367 1. 640029 

roet_2 I 6.08e-08 2.81e-06 0.02 0.983 -5.46e-06 5.58e-06 

cons I 1. 52 6615 1.124784 1. 36 0.175 -.6779217 3. 731152 
-------------------------------------------------------------------------------

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 2.86 
Prob> chi2 0.0906 

I• 
local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

display "H_O: innateaq coef <= discaq eoef. p-value =" 1-
normal('sign_ag'*sqrt(r(ehi2))) 
H 0: innateaq eoef <= diseaq eoef. p-value = .0453035 

Lampiran 4.2.2. ROS 

Model 5 

logit turn innateaq diseaq lnasset 

Iteration 0: 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 
LR chi2(8) 53.64 

Log likelihood= -223.65153 

der firmage growthsales empt 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

rost 2 

362 

0.0000 
0 .1071 

------------------------------------------------------ -
turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
innateaq I 2.859499 1.031996 2.77 0.006 .8368242 4.882174 

diseaq I 1.737267 .8302748 2.09 0.036 .1099588 3.364576 
lnasset I -.1082954 .0438881 -2.47 0.014 -.1943145 -.0222762 

der I .2405497 .0829143 2.90 0.004 .0780406 .4030588 
firmage I -.0004347 .0196396 -0.02 0.982 -.0389275 .0380581 

growthsales I -.4734639 .2666085 -1.78 0.076 -.9960069 .0490792 
empt I .8102049 .8036877 1.01 0.313 -.764994 2.385404 
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rost_2 I -2. 467091 
_cons I 1.284526 

.7630604 

.9388294 
-3.23 

1. 37 
0.001 
0.171 

--------------------------------------------------

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [ turn] innateaq - [ turn] discaq = 0 

chi2( 1) = 1.48 
Prob> chi2 0.2242 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

-3.962662 
-.5555458 

display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value =" 1-
normal('sign ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .1121151 

Model 6 

-.9715198 
3.124598 

logit turn innateaq discaq rost 1 lnasset der firmage growthsales empt 

rost 2 

Iteration 0: log likelihood= -250.47158 
Iteration 1: log likelihood= -22C.96106 
Iteration 2: log likelihood= -220.52491 
Iteration 3: log likelihood= -220.49963 
Iteration 4: log likelihood= -220.49961 

Logistic regression 
LR chi2(9) 59.94 

Log likelihood= -220.49961 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

----------------------------------------------------

362 

0.0000 
0 .1197 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 

-------------+----------------------------------------------------------------
.7190253 innateaq I 2.834768 1. 038663 2.73 0.006 4. 870511 

discaq I 1. 745477 .8209435 2.13 0.033 .1364578 3.354497 

rost_l I -.8640295 . 3498962 -2.47 0.014 -1.549813 -.1782456 

lnasset I -.1062135 .044097 -2.41 0.016 -.1926419 -.019785 

der I .226091 .084692 2. 67 0.008 .0600976 .3920843 

firmage I -.0028197 .0197577 -0.14 0.887 -.0415441 .0359047 

growths ales I -.4705503 .2708315 -1.74 0.082 -1. 00137 . 0602696 

empt I .6654214 .7968661 0.84 0.404 -.8964074 2 .22725 

-2.047904 . 7669752 -2.67 0.008 -3. 551148 -.5446601 rost_2 I 

cons I 1. 398994 .945436 1. 48 0.139 -.4540266 3.252014 

---------------------------------------------------- --

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 1.35 
Prob> chi2 0.2458 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = " 1-
normal ( 'sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .12292358 

Model 7 

. logit turn innateaq discaq rost_l indcom mgtown famown bumn ros indcom 
ros_mgt ros_famown ros bumn lnasset der firma 
> ge growthsales empt rost 2 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2: 
Iteration 3: 

log likelihood 
log likelihood 
log likelihood 
log likelihood 

-248. 43718 
-210.75837 
-210.41674 
-210.41495 
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Iteration 4: log likelihood 

Logistic regression 
LR chi2(17) 76.04 

Log likelihood= -210.41495 

-210.41495 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

---------------------------------------------------

359 

0.0000 
0.1530 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3.12223 1.069957 2.92 0.004 1.025153 5.219307 
discaq I 1.708029 .8488504 2.01 0.044 .0443133 3.371746 
rost_l I -1.351731 1.012003 -1.34 0.182 -3.33522 .6317589 
indcom I 1.957157 .7771119 2.52 0.012 .4340454 3.480268 
mgtown I 1.17685 2.602414 0.45 0.651 -3.923787 6.277488 
famown I -.6159639 .2734555 -2.25 0.024 -1.151927 -.080001 

bumn I .7590191 .5817879 1.11 0.266 -.5772606 2.095299 
ros_indcom I -.1230934 2.410093 -0.05 0.959 -4.846788 4.600602 

ros mgt I -10.011 9.963888 -1.00 0.315 -29.53986 9.517866 
ros famown I 1.436228 .7802967 1.84 0.066 -.0931251 2.965582 

ros bumn I .0072738 1.73701 0.00 0.997 -3.397202 3.41175 
lnasset I -.1246812 .0482135 -2.59 0.010 -.2191778 -.0301845 

der I .2257584 .0883426 2.56 0.011 .05261 .3989067 
firmage I -.010955 .020802 -0.53 0.598 -.0517262 .0298163 

growthsales I -.4841174 .2775799 -1.74 0.081 -1.028164 .0599292 
empt I .2661434 .7041766 0.38 0.705 -1.114017 1.646304 

rost_2 I -2.114816 .8237428 -2.57 0.010 -3.729322 -.5003099 
_cons I 1.463485 1.121358 1.31 0.192 -.7343365 3.661305 

------------------------------------------------------------------------------

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 2.14 
Prob> chi2 0.1431 

\j 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value =" 1-
normal ( 'sign_ag·• *sqrt (r (chi2))) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .07153507 

Lampiran 4.2.3. ROA 

Model 5 
logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt 

roat 2 

Iteration 0: log likelihood= -250.47158 
Iteration 1: log likelihood= -230.14845 
Iteration 2: log likelihood= -229.90153 
Iteration 3: log likelihood= -229.88425 
Iteration 4: log likelihood= -229.8842 
Iteration 5: log likelihood= -229.8842 

Logistic regression 
LR chi2(8) 41.17 

Log likelihood -229.8842 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

--------------------------------------------------------

362 

0.0000 
0.0822 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.959176 1.019879 2.90 0.004 .9602501 4.958102 
discaq I 1.540583 .8316506 1.85 0.064 -.0894218 3.170589 

lnasset I -.1179933 .0440589 -2.68 0.007 -.2043471 -.0316395 
der I .256423 .0835714 3.07 0.002 .092626 .42022 

firmage I -.0088137 .0192868 -0.46 0.648 -.0466152 .0289878 
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Lampiran 4 (Lanjutan) 

growthsales 
empt 

roat 2 
cons 

-. 4582329 
.5230106 

-.1457714 
1.439532 

.2647825 
. 758619 

1.324816 
.9385168 

. . test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 2 . 32 
Prob> chi2 0.1277 

- 1.73 
0.69 

-0 .11 
1. 53 

0 . 084 
0.491 
0 . 912 
0 . 125 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

-.977197 
-. 9638552 
- 2 . 742363 
- . 3999266 

display "H_O: innateaq coef <= discaq coef. p - value = " l­
normal ( 'sign_ag ' *sqrt(r(chi2))) 
H_O: innateaq coef <= discaq coef. p - value = . 06386595 

Model 6 

.0607313 
2.009876 

2.45082 
3.278991 

logit turn innateaq discaq roat 1 lnasset der firmage growthsales empt 
roat 2 

Iteration 0: 
Iteration 1: 
Iteration 2 : 
Iteration 3: 
Iteration 4 : 

log likelihood= - 250 . 47158 
log likelihood= - 227 . 39462 
log likelihood= -227.17974 
log likelihood= - 227 . 16989 
log likelihood= - 227.16988 

Logistic regression 
LR chi2 (9) 46 . 60 

Log likelihood= - 227.16988 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

362 

0.0000 
0.0930 

turn I Coef . Std . Err. z P>lzl [95 % Conf. Interval] 
----- -- ------+ - -------- --- --- - --------- - ---- - -------------~4------------------

innateaq I 2.956173 1 . 030036 2.87 0 . 004 . 937339 4.975007 
discaq I 1.600167 . 8275936 1.93 0.053 -.0218869 3.222221 
roat 1 I - 1.220534 . 5342852 - 2.28 0 . 022 -2 . 267714 - . 1733548 

lnasset I -.1114574 .0441348 -2.53 0 . 012 - . 19796 - . 0249548 
der I .2378189 .0848349 2.80 0 . 005 .0715456 .4040922 

firmage I -.0082517 . 0193456 - 0.43 0 . 670 - .0461683 . 0296649 
growthsales I - .4773208 .26951 32 -1.77 0 . 077 -1 . 005557 .0509154 

empt I .4312562 . 7108262 0.61 0 . 544 -.9619375 1 . 82445 
roat_2 I .0232663 1 . 2996 1 4 0.02 0 . 986 -2 . 523931 2.570464 

cons I 1.440225 .9394852 1 . 53 0. 125 - .40 1132 3 . 281582 

. . test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( 1) = 2.07 
Prob> chi2 0. 1 498 

local sign ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq ] ) 

display "H_ O: innateaq coef <= discaq coef. p - value = " l ­
normal("sign_ag ' *sqrt(r(chi2))) 
H_ O: innateaq coef <= discaq coef . p - value = . 07490272 

Model 7 
. logit turn innateaq discaq roat 1 indcom mgtown famown bumn roa indcom 
roa_mgt roa_ famown roa_bumn l nasset der fir 
> mage growthsales empt roat 2 

Ite r ation 0 : 
Iteration 1 : 
Iteration 2: 
Iteration 3 : 

log likelihood 
l og l ikel i hood 
log likelihood 
l og like lihood 

- 248.43718 
- 216. 4796 

-215.95745 
- 2 15 . 95356 
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Lampiran 4 (Lanjutan) 
Iteration 4: log likelihood 

Logistic regression 
LR chi2(17) 64. 97 

Log likelihood= -215.95355 

-215.95355 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

359 

0.0000 
0.1308 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 3.168865 1.053784 3.01 0.003 1.103487 5.234243 
discaq I 1.585993 .8549771 1.86 0.064 -.0897313 3.261717 
roat 1 I -2.275031 1.679708 -1.35 0.176 -5.567198 1.017136 
indcom I 2.03982 .764638 2.67 0.008 .5411567 3.538483 
mgtown I 1.760779 2.648927 0.66 0.506 -3.431023 6.952581 
famown I -.59636 .2674936 -2.23 0.026 -1.120638 -.0720822 

bumn I .7324876 .668737 
roa_indcom I .8786211 3.93421 

roa_mgt I -19.60053 15.21424 
roa_famown I 2.164875 1.192803 

roa_bumn I .8361079 2.66422 
lnasset I -.1217236 .0485917 

der I .2390421 .0885527 
firmage I -.0109075 .0207332 

growthsales I -.4627638 .2733775 
empt I .0318629 .7160191 

1.10 0.273 
0.22 0.823 

-1.29 0.198 
1. 81 0.070 
0.31 0.754 

-2.51 0.012 
2.70 0.007 

-0.53 0.599 
-1.69 0.091 

0.04 0. 965 

-.5782129 2.043188 
-6.832289 8.589531 
-49.41989 10.21883 
- .1729764 4. 502726 
-4.385668 6.057884 
-.2169615 -.0264857 

.065482 .4126021 
-.0515437 . 0297288 
-.9985739 .0730464 
-1.371509 1. 435235 

roat_2 I -.7502106 1.333685 -0.56 0.574 -3.364186 1.863765 
_cons I 1.25162 1.115236 1.12 0 .262 -.9342032 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn)innateaq - [turn)discaq = 0 

chi2( 1) = 2.70 
Prob> chi2 0.1001 

\, 

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 = .05004319 

Lampiran 4.2.4. RET 

Model 5 

3.437442 

logit turn innateaq discaq lnasset der firmage growthsales empt 
retrm 2 

Iteration 0: 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 
LR chi2(8) 39.55 

Log likelihood= -221.07368 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

348 

0.0000 
0.0821 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.879066 1.034746 2.78 0.005 .8510003 4.907131 
discaq I 1.470697 .8412131 1.75 0.080 -.1780507 3.119444 

lnasset I -.1106892 .0436862 -2.53 0.011 -.1963126 -.0250658 
der I .2752866 .0890877 3.09 0.002 .1006778 .4498953 

firmage I -.0126618 .020197 -0.63 0.531 -.0522471 .0269236 
growthsales I -.4378389 .2683925 -1.63 0.103 -.9638786 .0882007 
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Lampiran 4 (Lanjutan) 
empt 

retrm 2 
cons 

.1729729 
-.1405186 

1. 404238 

.8175512 
.131915 

.9360894 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn)innateaq - [turn)discaq = 0 

chi2( 1) = 2.30 
Prob> chi2 0.1297 

0.21 
-1.07 

1.50 

0.832 
0.287 
0.134 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

-1. 429398 
-.3990673 
-.4304634 

display "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value =" l­
normal('sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .06485665 

Model. 6 

1. 775344 
.1180301 
3.23894 

logit turn innateaq discaq retrm_l lnasset der firmage growthsales empt 
retrm 2 

Iteration 0: log likelihood= -239.45885 
Iteration 1: log likelihood= -214.88136 
Iteration 2: log likelihood= -214.72938 
Iteration 3: log likelihood= -214.7289 
Iteration 4: log likelihood= -214. 7289 

Logistic regression 
LR chi2(9) 49.46 

Log likelihood -214. 7289 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

346 

0.0000 
0.1033 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interval] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.462747 1.034685 2.38 0.017 .43~8028 4.490692 
discaq I 1.302738 .8283892 1.57 0.116 -.3208752 2.926351 

retrm_l I -.6684482 .2157003 -3.10 0.002 -1.091213 -.2456835 
lnasset I -.0958983 .0441728 -2.17 0.030 -.1824754 -.0093211 

der I .2738772 .0900504 3.04 0.002 .0973816 .4503727 
firmage I -.006789 .0205409 -0.33 0.741 -.0470484 .0334703 

growthsales I -.3060567 .2802175 -1.09 0.275 -.855273 .2431596 
empt I -.1024235 .8275961 -0.12 0.902 -1.724482 1.519635 

retrm_2 I -.1508394 .1343585 -1.12 0.262 -.4141772 .1124983 
_cons I 1.189669 .9463418 1.26 0.209 -.6651272 3.044465 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn)discaq = 0 

chi2( 1) = 1.55 
Prob> chi2 0.2136 

local sign_ag = sign(_b[innateaq)-_b[discaq)) 

display "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = "l­
normal('sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .10678682 

Model. 7 
. logit turn innateaq discaq retrm_l indcom mgtown famown bumn retrm indcom 
retrm mgt retrm famown retrm bumn lnasset 
> der firmage-growthsales empt 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 
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Lampiran 4 (Lanjutan) 

Logistic regression 
LR chi2 (17) 63.52 

Log likelihood= -206.30943 

Number of obs 

Prob> chi2 
Pseudo R2 

344 

0.0000 
0 .1334 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [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 
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 0.008 -.2278445 -.0348187 

der .2770515 .0930179 2.98 0.003 .0947398 .4593632 
firmage -.0088663 .0220576 -0.40 0.688 -.0520983 .0343657 

growths ales -.2946054 .2866983 -1.03 0.304 -.8565237 .2673129 
empt -.4988225 .8668094 -0.58 0.565 -2.197738 1.200093 

retrm 2 I -.1574871 .1367073 -1.15 0.249 -.4254284 .1104542 
cons I 1. 610296 1.121153 1. 44 0.151 -.5871235 3.807716 

------------------------------------------------------------------------------

. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2 ( 1) 
Prob> chi2 

1. 96 
0.1612 

local sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 

display "H_0: innateaq coef <= discaq coef. p-value 
normal('sign_ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_0: innateaq coef <= discaq coef. p-value = .08059807 

1ogit turn innateaq discaq 

Iteration 0: 1og 1ike1ihood = -252.69041 
Iteration 1: 1og 1ike1ihood = -247.4835 
Iteration 2: 1og 1ike1ihood = -247.4711 
Iteration 3: 1og 1ike1ihood = -247.4711 

\I 

II 1-

Logistic regression 
LR chi2(2) 

Number of obs 
10.44 

Log 1ike1ihood = -247.4711 
Prob> chi2 
Pseudo R2 

365 

0.0054 
0.0207 

turn I Coef. Std. Err. z P>lzl [95% Conf. Interva1] 
-------------+----------------------------------------------------------------

innateaq I 2.98685 .9610178 3.11 0.002 1.10329 4.870411 
discaq I 1.268453 .7976489 1.59 0.112 -.2949099 2.831816 
_cons I -.6490564 .2106869 -3.08 0.002 -1.061995 -.2361176 

.. test innateaq- discaq = 0 

( 1) [turn]innateaq - [turn]discaq = 0 

chi2( l) = 3.65 
Prob> chi2 = 0.0561 

. 1oca1 sign_ag = sign(_b[innateaq]-_b[discaq]) 
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Lampiran 4 (Lanjutan) 

. displ.ay "H 0: innateaq coef <= discaq coef. p-val.ue =" 1-
normal.('sign ag'*sqrt(r(chi2))) 
H_0: innateaq coef <= discaq coef. p-val.ue = .02805016 

I• 
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