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ABSTRAK

Nama - : Pananda Pasaribu

Program Studi: Pasca Sarjana Ilmu Manajemen

Judul : Analisis Probabilitas Default Perusahaan dan Hubungannya dengan
Rasio Keuangan

Informasi probabilitas gagal bayar (defaulf) perusahaan sangat penting bagi
investor dan kreditor. Hasil analisis probabilitas gagal bayar menggunakan Model
Merton menunjukkan bahwa beberapa perusahaan yang mempunyai kapitalisasi besar
juga mempunyai peluang gagal bayar yang tinggi. Perusahaan-perusahaan yang
berada pada grup Bakrie mempunyai probabilitas gagal bayar yang relatif tinggi.
Tingginya nilai probabilitas gagal bayar perusahaan pada grup Bakrie merupakan
implikasi dari tingginya volatilitas harga saham perusahaan. Hasil analisis regresi
panel menunjukkan bahwa rasio likviditas (rasio kas terhadap tofal aset), rasio
solvabilitas (rasio total hutang terhadap total aset), Rasio profitabilitas (rasio laba
ditahan terhadap total aset dan nmet profit margin), dan rasio aktivitas (penjualan
terhadap total aset) memberikan daya prediksi gagal bayar yang baik. Hasil ini
menunjukkan bahwa informasi yang berupa rasio keuangan dapat digunakan oleh
investor maupun kreditor untuk memprediksi probabilitas gagal bayar.

Kata kunei:
Probabilitas default, rasio keuangan

vi
Universitas Indonesia
Analisis probabilitas..., Pananda Pasaribu, FE Ul, 2008.



ABSTRACT

Name : Pananda Pasaribu

Study Program : Graduate of Science Management

Title : Analysis of Company’s Default Probability and It’s Relation to
Financial Ratio

Default probability information is very important for investor and creditor.
Result analysis of default probability using Merton’s Model show some large
company have high default probability, particularly Bakrie and Brothers
subsidiaries. The higher stock price volatility makes company’s default probability
higher. Panel regression result show that liquidity ratio (cash to curremt asset ratio)
and solvency ratio (debt 1o asset ratio), Profitability ratio (retained earning to asset
ratio & net profit margin ratio), and activity ratio (sales lo asset ratio) are the most
important accounting ratio to explain Merton's default probability. Those result show

that accounting information are still usefull for investor and creditor io predict credit
default probability.

Keywords : probability default, financial ratio
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG

Risiko gagal bayar (default risk) merupakan ketidakpastian (uncertainty)
yang harus dihaaapi perusahaan akibat adanya pendanaan yang berasal dari
hutang. Ketidakpastian ini terkait dengan kemampuan perusahaan untuk
membayar hutang {pokok dan bunga pinjaman} dan memenuhi sermua kewajiban
(covenant). Adanya risiko kegagalan mengakibatkan perusahaan harus membayar
spread untuk mengkompensasi risiko tersebut.

Risiko gagal bayar mempunyai pengaruh yang cukup besar terhadap
kreditor dan investor. Perusahaan yang mengalami gagal bayar akan membuat
kreditor kehilangan sebagian (semua) bunga dan pokok pinjaman, Nilai investasi
pemegang saham juga akan mengalami penurunan apabila perusahaan mengalami
gagal bayar.

Data Pefindo menunjukkan bzhwa terdapat 83 perusahaan yang gagal
bayar selama tahun 1996-2007, dimana 65 perusahaan diantaranya terjadi pada
periode 1997-1999. Bila dikelompokkan berdasarkan industri, perusahaan yang
mengalami gagal bayar paling besar berada di sektor properti, perbankan, dan
tekstil yang | merupakan implikasi kondisi ckonomi yang memburuk pada
waktu itu.

Walaupun demikian, perusahaan-perusahaan yang gagal bayar semakin
kecil dalam lima tahun terakhir. Data Pefindo menunjukkan bahwa perusahan
yang gagal bayar selama tahun 2002-2007 tidak lebih dari lima perusahaan per
tahun. Bahkan perusahaan yang gagal bayar selama tahun 2005-2007 hanya
berjumlah tiga perusahaan.
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Tabel 1.1, Jumlab Perusahaan Gagal Bayar berdasarkan Industri

Periode 1996-2007
Industri Jumiah Jumlah Perusahaan %
Perusahaan Gagal Bayar

Agriculture 26 5 19.23
Mining ¢ 0 0.00
Basic Industry and Chemicals 36 i3 36.11
Miscellaneous Industry - 27 11 40.74
Consumer Good i8 0 0.00
Property 41 22| 53.66
Infrastructure & Transpotation 35 8 22.86
Finance 79 15 18.99
Trade, Services, & Investment 29 10 34.48

TOTAL 300 84 28

Sumber : Pefindo (diolah)

Pengukuran risiko gagal bayar harus dilakukan secara baik dan benar,
mengingat besarnya biaya yang akan ditanggung oleh kreditor dan investor jika
hasil pengukuran salah. Kerugian yang mungkin dihadapi ketika terjadi salah
penggolongan (misclassification) atas tingkat default perusahaan. Kesalahan ini
akan menimbutkan Type I error (prediksi tidak default namun sebenamya defaull)
dan fype I error (prediksi defauit namun sebenarnya tidak defauls). Untuk itu,
kreditor dan investor perlu melakukan analisis risiko gagal bayar sebelum
mengambil keputusan investasi.

Pengukuran  risiko kredit yang paling umum dengan menggunakan
informast akuntansi. Penclitian ini dapat menggunakan analisis univariate
maupun analisis multivariate. Analisis univariate dikembangkan oleh Beaver
(1966) sedangkan analisis multivariate yang cukup populer adalah Model Skor Z-
Altman (Altman, 1968) dan Model Skor O-Ohlson (Ohlson, 1980).

Belakangan ini berkembang metode baru untuk mengukur ristko gagal
bayar, yaitu dengan melihat pergerakan (volatilitas) harga saham perusahaan.
Harga saham dianggap dapat menggambarkan semua informasi yang tersedia baik
berasal dari laporan keuangan perusahaan maupun sumber informasi lainnya.
Harga saham mempunyai potensi unfuk memberikan informasi yang lebih baik
mengenai resiko kegagalan. Risiko kegagalan berdasarkan volatilitas harga saham
dikenal dengar markef based.
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Penggunaan harga saham sebagai salah satu informasi yang
diperhitungkan dalam risiko kegagalan tefah fama dipakai. Salah satu model yang
yang cukup sering digunakan untuk menjelaskan ristko kegagalan adalah Model
Merton (1974). Model ini menggunakan modifikasi Black-Scholes Model untuk
mengetahui default probability. Model ini didasarkan pada penilaian pasar
terhadap perusahaan dengan minggunakan asumsi-asumsi spesifik pada aset dan
kewajiban perusahaan. Merton menyatakan bahwa probabilitas kegagalan
perusahaan akan semakin tinggi ketika ekuitas bernilai negatif.

Model Merton cukup sering digunakan oleh peneliti lain untuk mengetahui
risk default dari suatu perusahaan. Tudela dan Young (2003) menyatakan bahwa
modei Merton dapat cukup baik dalam menggambarkan default risk bagi
perusahaan-perusahaan yang ada di Inggris. Penelitian serupa juga dilakukan di
Indonesia cleh Hadad er al (2004). Penelitian mereka hanya difokuskan pada
perusahaan-perusahaan yang berada di sektor pertanian, Hadad et a/ menyatakan
bahwa model Merton dapat digunakan sebagai signal awal atas default risk
perusahaan di sektor pertanian.

Manurung (2008) juga melakukan penclitian mengenai default probability
pada perusahiaan-perusahaan yang terdaftar pada LQ-45. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan pada sektor keuangan mempunyai
default probability yang relatif tinggi. Penelitian ini menunjukkan bahwa saham-
saham yang masuk LQ-45 tidak menjamin default probability yang relatif lebih
rendah juga.

Walaupun demikian, penelitian mengenai hubungan informasi akuntansi
dengan probabilitas gagal bayar dengan market based masih jarang dilakukan.
Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa informasi akuntansi (laporan
keuangan) selalu dihubungkan dengan refurn dan harga saham bagi perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di bursa.

Penelitian yang dilakukan O’Connor (1973) menunjukkan bahwa terdapat
beberapa rasio keuangan yang penting bagi investor sehingga dapat membangun
ckspektasi investor di masa depan. O’Connor berhasit menunjukkan bahwa
terdapat hubungan antara rasio keuangan dan return saham.
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Ou dan Penman (1989) juga melakukan penelitian yang relatif sama dengan
O’Connor, yaitu penelitian mengenai manfaat informasi pada laporan akuntansi
dalam memprediksi pendapatan perusshaan di masa depan. Mereka menemukan
bahwa ROA (return on asser), ROE (refurn on equity), dividen per saham, rasio
perubahan ROE, dan rasio hutang terhadap ekuitas memegan peranan penting
dalam memprediksi earning per share cntuk satu tahun ke depan.

Di Indonesia, Machfoedz (1994) juga melakukan penelitian mengenai
manfaat rasio keuangan dalam memprediksi perubahan laba perusahaan di masa
depan. Hasil uji statisttk menunjukkan bahwa rasio keuangan yang digunakan
dalam model bermanfaat untuk memprediksi laba satu tahun ke muka, ramun
tidak bermanfaat untuk memprediksi lebih dari satu tahun. Selain itu, studi
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan besar mempunyai komponen rasio yang
berbeda dengan perusahaan kecil apabila rasio keuangan tersebut akan digunakan
untuk memprediksi laba masa akan datang.

Untuk itu, penulis akan mencoba untuk mengetahui daya prediksi rasio
keuangan wntwk menjelaskan default probability dengan menggunakan Model
Merton. Perbedaan utama penelitian ini dibandingkan penelitian Kebangkrutan
sebelumnya (Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson, 1980) adaiah terkait dengan
penggunaan sampel perusahaan. Para peneliti sebelumnya menggunakan
menggunakan perusahaan-perusahaan yang sudah bangkrut sebagai sampel
penelitiannya dan memprediksi dengan rasio keuangan. Sedangkan penelitian ini
tidak menggunakan perusahaan-perusahaan yang sudah bangkrut sebagai sampel,
tetapi mengestimasi default probability dengan menggunakan Model Merton dan
selanjutnya diprediksi dengan rasio kevangan,

1.2.  Identifikasi Masalah

Informasi akuntansi yang ada pada laporan keuangan masih tetap
merupakan salah satu sumber informasi bagi sebagian besar investor dan analis.
Laporan keuangan merupakan sumber atau dasar estimasi tingkat profitabilitas,

leverage, dan resiko perusahaan di masa depan.
Penelitian mengenai masalah kebangkrutan perusahaan telah banyak
dilakukan akademisi sejak lama, seperti: Beaver (1966) Altman (1968), dan
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Ohison (1980). Para peneliti tersebut menggunakan informasi akuntansi sebagai
variabel prediktor atas gagal bayar atau kebangkrutan perusahaan. Informasi
akuntansi yang digunakan meliputi rasio keuangan yang berasal dari laporan
keuangan perusahaan.

Walaupun demikian, metode baru terus berkembang untuk mengukur
peluang kebangkrutan perusahaan. Salah sato metode yang digunakan adalah
berdasarkan volatilitas harga saham. Merton (1974) menggunakan konsep valuasi
perusahaan dengan model Black-Scholes options pricing. Merton menyatakan
bahwa ekuitas perusahaan dapat dilihat sebagat call option atas nilai perusghaan.

Model Black-Scholes tradisional mengisyaratkan bahwa informasi
akuntansi tidak mempunyai peran dalam penilaian default probability. Namun
penelitian yang dilakukan Core dan Schrand (1999); Duffie dan Lando (2001)
menunjukkan bahwa informasi akuntansi dapat menghasitkan informasi tambahan
(inkremental) walaupun pasar efisien. Hillegeist et @/ (2002) menyatakan bahwa
informasi akuntansi dapat memberi informasi tambahan deagan beberapa syarat,
antara lain: (1) ketika pasar tidak dapat mengamati secara sempurna nifai aset
perusahaan yang sebenamya, (2) ketika laporan kevangan tidak dapat mengukur
nilai aset secara sempurna, dan/atau (3) debtholder bisa menyatakan bangkrut
hanya ketika terjadi pelanggaran accounting-based debt covenant.

Wiid ef al. (2007) menyatakan bahwa efisiensi pasar tidak hanya bergantung
pada ketersediaan informast tetapi juga terkait dengan interpretasi informasi
tersebut. Analisis laporan kezangan merupakan sesuatu hal yang kompleks. Untuk
itu, diperlukan analis yang kompeten untuk memanfaatkan informasi bare dengan
informast posisi dan kinerja perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, maka permasalahan yang hendak dijawab dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

e Bagaimana defauit probability untuk perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia berdasarkan Model Merton?
¢ Mengeksplor secara empirik hubungan antara informasi akuntansi yang

berupa rasio keuangan dengan probabilitas gagal bayar Merton?
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1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian int adalah sebagai berikut:
e Mengetahui default probability pada perusahaan yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia '
+ Mengeksplor secara empirik hubungan antara informasi akuntansi yang
berupa rasio keuvangan terhadap peluang gagal bayar perusahaan (defauit
probability) dengan menggunakan model Meston.

1.4. Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan penelitian ini adatah sebagai berikut: _

* Rasio keuangan yang digunakan merupakan rasio-rasio yang sudah digunakan
pada penelitian sebelumnya, seperti Altman (1968), Beaver (1966), dan
OChlson (1980).

¢+ Model Black-Scholes yang digunakan merupakan bentuk dasar (Merton,
1974). Model yang digunakan belum mengalami penyesnaian atau modifikasi.

¢ Model Black-Scholes dianggap mampu menunjukkan default probability
secara baik pada perusahaan di Indonesia. Schingga Kualitas Model Black-
Scholes untuk menunjukkan default probability di luvar lingkup penelitian.

e Prediksi kebangkrutan untuk masing-masing perusahaan hanya dibatasi untuk
tiga periode, yaitu tahun 2006-2608.

1.5. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa:

e Memperluas kajian mengenai manajemen resiko di pasar modal Indonesia,
sehingga memicu penelitian-penelitian yang lebih banyak

¢ Memberikan manfaat kepada investor (kreditor dan pemegang saham) sebagai
bahan pertimbangan alternatif dalam pengambilan investasi.

e Memberikan masukan kepada piliak manajemen agar secara aktif dan kontinu
memantau pergerakan harga saham,
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1.6. Sistematika Penulisan
Penelitian ini akan terdirl dari lira bab, yaitu

BAB I

BAB I

BAB HI ;

BAB IV

BABYVY

: Pendahuoluan

Bab ini askan menyajikan latar belakang penelitian, identifikasi
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika

penulisan.

: Tinjanan Literatur

Bab ini akan menyajikan landasan teori dan berbagai hal yang terkait
dengan penelitian sebelumnya. Adapun bab ini membahas Efisien
Market Hipotesis, model kebangkrutan, dan penelitian sebelumnya.
Metode pepelitian

Bab ini akan menyajikan berbagai hal yang terkait dengan
pengambilan data, sumber data, operasionalisasi variabel, model yang
digunakan, hipotesis penelitian, dan pengujian statistik.

: Hasil dan Pembahasan

Bab ini akan menyajikan hasil pengolahan data, beserta pembahasan
dan interpretasinya. Interpretasi yang disampaikan akan menjawab

permasatahan penelitian.

: Kesimpulan dan Saran

Bab ini akan menyajikan rangkuman dan kesimpulan akhir dari
penelitian ini dan implikasi dari penelitian ini terhadap keputusan yang
dapat diambil oleh investor. Selain itu, terdapat bagian mengenai
penelitian lanjutan yang disarankan oleh penulis.
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BAB I
TINJAUAN LITERATUR

2.1. Pasar Modal Efisien

Pasar modal yang efisien mengacu pada definisi kesempurnaan pasar
menyerap semua informasi yang berkaitan dengan efek baik dari segi nilai
kandungan informasi maupun rentang waktu. Dengan asumsi efisien tersebut
maka harga sebuah efek akan berubah dengan cepat dan tepat ketika ada aliran
informasi yang relevan tethadap penilaian saham. Fama (1970} mengelompokkan
tiga bentuk pasar yang efisien sesuai bentuk informasinya, :

1. Pasar efisien bentuk lemah (weak-form efficient markef). Pasar bentuk ini
mengacu kepada informasi pola pergerakan harge pada waktu yang lalu.
Bentuk ini ditandai oleh pergerakan harga saham secara acak dalam jangka
pendek. Sehingga sangat sulit bagi investor untvk memperkirakan pergerakan
harga saham yang akan datang berdasarkan harga di waktu yang lalu dengan
analisis teknikal.

2. Pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong form efficient marker). Bentuk
ini menyatakan bahwa harga saham mencerminkan semua informasi tentang
saham tersebut dan semua informasi pada waktu yang falu.

3. Pasar efisien bentuk kuat (strong form efficient market). Bentuk ini
menyatakan bahwa harga saham sudah mencerminkan semua informasi yang
tersedia baik pola pergerakan harga di waktu yang lalu, informasi umum dan
informasi dari dalam perusahaan

Fama menggunakan beberapa model unfuk menjelaskan pasar modal efisien,
yaitu expected return atau fair game model, sub-martingle model, dan random
walk model. Beberapa kondisi yang harus dipenuhi adalah (i) tidak adanya biaya
transaksi, (i) para partisipan memiliki akses yang sama dan tanpa biaya atas
informasi, dan (iii) seluruh partisipan sepakat akan adanya implikasi informasi
saat ini terhadap harga saat ini terhadap distribusi harga di masa depan.

1. Expected Return atau Fair Game Model
Model ini mengasumsikan bahwa keseimbangan pasar dapat dinyatakan dalam
expected return, sehingga dapat dijelaskan dengan notasi sebagai berikut:

8
Universitas Indonesia
Analisis probabilitas..., Pananda Pasaribu, FE Ul, 2008.



E(B,.l®) =1+ EG 0], @)
Dimana:
E = expected value operator
P;; = harga sekuritas j pada waktu ¢
P;1 = harga sekuritas j pada waktu #+/
Tiiel = rate of return untuk satu periode atas sekuritas j
O, = Informasi yang diasumsikan fully reflected pada waktu ¢

Simbol ~ menunjukkan bahwa p;+1 dan 15,4 adalah random variable pada waktu t
Persamaan 2.1 menunjukkan bahwa informasi (&) sepenuhnya digunakan
(dimanfaatkan) dalam menentukan ekulibrium expected refurn. Atan informasi
(®) scpenuhnya direfleksikan dalam pembentkan harga Pj, Kondisi ini
memberikan implikasi penting, yaitz hilangnya peluang untuk mendapatkan
excess return. Kondisi ini juga dikenal dengan fair game, dimana para partisipan
memiliki kesempatan yang sama untuk memperoleh expected refurn yang sama.
Jika:
Xjon =P —E(p,,®) (2.2)
Maka:
E(X, .|®)=0 _ (2.3)
2. Submartingale Model
Model ini dapat dijelaskan dari persamaan 2.4. sebagai berikut:
E(E Fu+l
Persamaan 2.4 menunjukkan bahwa harga Pj;, dalam basis informasi @,
merupakan pergerakan submartingale. Atau expected value atas harga periode

berikutnya dalam basis informasi ®, sama atau lebih besar dari harga saat ini.

®,)2 P, atau E(7,,,,|®,)=0 2.4

Submartingale mempunyai implikasi penting. Apabila ada dua strategi, yaitu
strategi investast di kas atau szham dan strategi buy and hold saham. Adanya basis
informasi @, yang selalu positif, membuat strategi pertama tidak dapat lebih
unggul dari strategi kedua. Untuk itu, tidak ada gunanya untuk memindahkan
alokasi saham ke kas serta menunggu koreksi pasar. Namun model fair game
memungkinkan ekuilibrium expected retwrn yang bemilai negatif sehingga
strategi pertama mungkin saja dapat unggul dari strategi kedua.
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3. Random Walk Model

Model ini mengasumsikan harga bersifat independen, yang berarti perubahan
harga sebelumnya tidak berpengaruh pada perubahan harga selanjutnya. Selain
itn, masing-masing perubahan harga ditarik dari distribusi probabilitas yang
identik, yaitu perubahan harga memiliki distribusi probabilitas yang sejenis
dengan parameter yang sama scperti mean dan standar deviasi yang sama.
Random walk dapat dinyatakan sebagai berikut:

F e [®) = S(rp) 2.3)
Pasar modal yang efisien mempunyai implikasi penting pada keuangan
perusahaan, yaitu (Damodaran, 2006):
» Manajemen tidak dapat mengelabui pasar melalui prosedur akuntansi
Hong, Kaplan, dan Mandelker (1978) menyatakan harga saham tidak
terpengaruh oleh tingkat pendapatan yang lebih tinggi pada pelaporan yang
menggunakan metode pooled, daripada metode harga peroichan (purchase).
Biddle dan Lindahl {1982) melihat pengaruh pergantian penilaian persediaan
ke metode LIFO pada periede inflasi terhadap harga. Hasil penelitian mereka

menunjukkan bahwa perubaban metode penilaian persedian juga tidak
berpengaruh terhadap penilaian pasar. Dengan kata lain, pasar yang efisien
akan mampu menilai kondisi yang wajar dari perusahaan.

» Manajemen tidak mampu menentukan waktu yang tepat untuk penerbitan
ekuitas dan hutang
Timing decision memegang peranan penting pengambilan keputusan untuk
penerbitan saham, Ketika manajer menilai bahwa harga saham sudah
overpriced, mereka akan menerbitkan saham secepat mungkin. Kebalikannya,
jika manajer menilai bahwa harga saham underpriced, mereka akan menunggu
dan berharap harga akan naik pada nilai wajar. Namun kondisi di atas tidak
akan terjadi dalam pasar yang efisicn, dimana saham dijual pada nilai
wajarnya.

s Manajemen dapat memperoleh manfaat karena memperhatikan pergerakan
harga saham
Becher (2000) menemukan bahwa bank yang diakuisisi akan mengalami
kenaikan harga saham hingga 23 persen setelah pengumuman merger.
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Sedangkan bank yang mengakusisi mengalami penurunan harga saham
hingga lima persen. Kondisi ini menunjukkan bahwa keputusan meger dan
akusisi yang akan diambil perusahaan harus hati-hati.

Penilaian default probability dengan model Black-Scholes (Merton, 1974)
yang berdasarkan harga saham perusahaan (market based) mengasumsikan bahwa
pasar modal efisien, dirnana harga saham sudah mencerminkan semuva informasi -
yang tersedia. Model Merton merupakan model yang didasarkan pada penilaian
pasar (market based) untuk menentukan tingkat default probability perusahaan.
Adanya informasi baru akan membuat mengakibatkan harga saham berfluktuasi
sehingga pada akhirnya akan mempenganuhi creditworthness perusahaan.

2.2. Konsep Opsi

Opst termasuk pada golongan derivative yang biasanya digunakan untuk
lindung milai (hedging) mavpun spekulasi. Secara fundamental, opsi berbeda
dengan forward dan futures contraci. Opsi memberikan pilihan bagi
pemegangnya (holder) untuk melakukan eksekusi atau tidak ketika kontrak jatuh
tempo. Sedangkan forward dan futures controct mengharuskan pemegangnya
(holder) untuk melakukan eksekusi ketika jatuh tempo.

2.2.1. Jenis Opsi

Opsi yang beredar di pasar dapat berupa opsi Eropa atau opsi Amerika.
Opsi Amerika memberikan kebebasan bagi pemegangnya untuk mengeksekusi
sebelum jatuh tempo. Sedangkan opsi Eropa hanya memberikan kesempatan
eksekusi ketika jatuh tempo saja. Perbedaan ini tidak ada kaitannya dengan
perbedaan lokasi (Hull, 2008).

Ada dua tipe dasar dari opsi, yaitu opsi beli (call options) dan opsi jual
(put options). Opsi beli memberikan hak pada pemegangnya untuk membeli aset
pada waktu tertentu dan harga tertentu. Sedangkan opsi jual memberikan hak pada
pemegangnya untuk menjual aset pada waktu tertentu dan harga tertentu.

Nilai dari opsi beli pada saat jatuh tempo adalah sebagai berikut:

St—X jikaSt>X

Pay off to Callholder
0 Jika St<X
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Jika St adalah nilai aset pada jatuh tempo dan X adalah harga eksekusi
aset, maka opsi akan dieksekusi hanya ketika St lebih besar dari X. Sedangkan
opsi tidak dieksekusi ketika St lebih kecil daripada X. Kerugian yang dialami
pemegang opsi sama dengan biaya yang dikelvarkan wntuk mendapatkan opsi.
Profit bagi pemegang opsi merupakan selisih nilai opsi ketika jatuh tempo dengan
harga pembelian opsi. Pemegang opsi beli (call options) akan menghadapi
kerugian potensial yang terbatas namun keuntungan potensial tak terbatas. Secara
grafis, prinsip opst beli (call options) dapat dilihat pada Gambar 2.1.

Gambar 2.1. Payoff dan Profit Call Options

Payoff = value of expiration

Cost oiOptions

___________________ -

k4

Sumber: Bodie, Z., Kanc, A, & Marcus, A, A. J. (2007). frvestment, 7 edition: Irwin
Mcgraw Hill.

Sedangkan nilai put options bagi put kolder pada saat jatuh adalah sebagai
berikut:
0 jika St> X
X-8t jikaSt<X

Payoff terhadap pemegang pui options mempunyai prinsip yang
berkebalikan dengan pemegang call options. Ketika nilai aset lebih rendah
daripada harga eksekusi maka opfions tidak akan dieksekusi. Put options akan
dieksekusi ketika nilai set lebih besar daripada harga cksekusi. Pemegang put

Pay off to Putholder

options akan menghadapi kerugian potensial yang terbatas dan keuntungan
potensial yang terbatas juga. Secara grafis, prinsip put options dapat dilihat pada
Gambar 2.2.
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Gambar 2.2. Payoff dan Profit Put Options

Payoff = value of expiralion

St

~
S X

--------------------

L i

Sumber: Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A, A. L. (2007). Imvestment, 7° edition: Irwin
Megraw Hill.
2.2.2. Valuasi Opsi

Hull (2008) menyatakan bahwa valuasi opsi saham (stock options)
dipengaruhi oleh beberapa hal, antara lain: (1) harga saham sekarang, (2) harga
eksekusi, (3) jatuh waktu tempo, (4) volatilitas harga saham, (5) tingkat suku
bunga risk free, dan (6} dividen yang diharapkan sclama memegang options.
Harga eksekusi dan dividen mempunyai hubungan negatif dengan nilai call
oplion.

Valuasi opsi dapat menggunakan dva metode, yaitu: binomial tree dan
formula Black-Scholes. Binomial tree mengasumsikan bahwa harga saham hanya
mempunyai dua kemungkinan pada saat jatuh tempo, yaitu harga saham turun
atau harga saham naik, Adanya asumsi ini memungkin bagi investor untuk
melakukan lindung nilai dengan formula sebagai berikut:

cr-C”

H= 5 (2.6)
Dimana C* atau C menunjukkan nilai opsi beli ketiga harga saham naik
atau turun. Sedangkan S dan 8~ menunjukkan kondisi harga saham pada masing-
masing kondisi. H merupakan rasio lindung nilai dimana investor harus

mempunyai sejumlah opsi agar tidak terpengaruh oleh perubahan harga saham.
Metode valuasi stock options yang paling terkenal adalah dengan
menggunakan Formula Black-Scholes. Formula ini dikembangkan oleh Fischer

Black, Myron Scholes, dan Robert Merton pada awal tahun 1970.
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2.3. Prediksi Kebangkrutan

Kemampuan untuk memprediksi solvabilitas perusahaan pada jangka
pendek akan memberikan manfaat bagi kreditor dan investor potensial. Ketika
perusahaan menyatakan bangkrut, kreditor akan kehilangan prinsipal dan bunga
pinjaman; ekuitas pemegang saham akan terdilusi sehingga klaim atas aset hilang
sebagian atau seluruhnya. Selain itu, kebangkrutan perusahaan akan
memunculkan biaya (langsung dan tak langsung) yang signifikan.

Ada beberapa metode yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan
perusahaan, seperti: bond rating, model berdasarkan informasi akuntansi
(accounting based), dan mode! berdasarkan harga saham (market based).

2.3.1. Bond Rating
Bond rating merupakan metode yang paling terkenal untuk memprediksi
kebangkrutan perusahaan. Perhitungan rating dilakukan oleh suatu lfembaga yang
dengan memperimbangkan aspek kuantitatif dan kualitatif. Beberapa lembaga
rating yang terkenal antara lain Moody’s dan S&P
Dalam praktcknya, prosedur rating lebih didasarkan pada pertimbangan
dan pengalaman rating analyst daripada prosedur matematika. Beberapa faktor
yang menentukan nilai rating, antara lain (Bluhm, 2003):
e Pendapatan dan cashflow masa depan
¢ Hutang (jangka pendek dan jangka panjang) dan kewaijiban finansial
e Struktur kapitai
o Likuiditas dari aset perusahaan
¢ Situasi negara perusahaan berasal, seperti: politik, sosial, dan lain-lain.
¢ Situasi pasar dimana perusahaan melakukan aktivitas utama bisnisnya,
seperti industri.
o Kualitas manajemen, struktur perusahaan, daa Jain-lain.
Para akademisi menemukan bahwa bond rating dapat memprediksi
kebangkrutan secara baik. Pasar modal akan bereaksi negatif dengan adanya
penurunan rating (Goh dan Ederington, 1993). Walaupun demtikian, Kim dan

Nabar {2007} menernukan bahwa peningkatan rating tidak mempengarvhi harga
saham.
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2.3.2. Model Prediksi Kebangkrutan Berdasarkan Informasi Akuntansi

(Accounting-Based)

Model prediksi kebangkrutan berdasarkan informasi akuntansi yang
berupa rasio kevangan telah lama digunakan para akademisi. Beberapa penelitian
berhasil menunjukkan bahwa beberapa rasio mempunyai kemampuan untuk
memprediksi kebangkrutan secara baik, seperti: Beaver (1966), Aitman (1968 dan
1977), Ohlson (1980), dan lain-lain.

Studi prediksi kebangkrutan pertama kah dilakukan oleh Beaver (1960).
Beaver berhasil menemukan bukti bahwa rasio perusahaan yang sehat dan rasio
perusahaan yang gagal berbeda signifikan lima tahun sebelum kebangkrutan.
Beaver menggunakan analisis imivariate dan 30 jenis rasio dalam penelitiannnya.
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa rasio “cashflow / total debf”, “net income
/ total aset”, dan “total debt / total asef” mempunyai daya prediksi kebangkrtan
yang baik. Berbagai rasio yang digunakan pada penelitian Beaver (1966) dapat
dilihat pada Tabel 2.1. _

Tabel 2.1. Rasio pada Penclitian Beaver (1966)

Grup I ( rasio cash _flow) Grup V (aset lanecar terhadap

1. Cash flow terbadap penjualan hutang lancar)

2. Cash flow terhadap total aset 1. Kas terhadap hutang lancar

3. Cash flow ferhadap net worth 2. Quick asset terhadap hutang lancar
4. Cash flow terhadap total hutang 3. Rasio lancar

Grup I (rasio laba bersih) Grup VI (vasio turnover)

1. Laba bersih terhadap penjualan
2. Laba bersih terhadap total aset
3. Laba bersih terhadap net worth . Quick asset terhadap penjualan
4. Laba Bersih terhadap total hutang . Harta lancar terhadap penjualan

1. Kas terhadap penjualan
2
3
4
Grup I (rasio hutang terhadap aset) 5. Persedian terhadap penjualan
6
7
8
9

. Piutang terhadap penjualan

1. Hutang lancar terhadap aset . Modal kerja terhadap penjualan

2. Hutang jangka panjang terhadap aset . Net worth tethadap penjualan

3. Total hutang terhadap aset . Total asset terhadap penjualan

4. Total hutang plus preferen terhadap . Kas terhadap pengeluaran dana
aset operasi

Grup IV (harta lancar terhadap aset)  10. Defensive asset terhadap

1. Kas terhadap aset pengeluaran dana operasi

2. Quick asset tethadap aset 11. Defensive asset minus hutang

3. harta lancar terhadap aset fancar terhadap pengeluaran: dana

4. modal kerja terhadap aset operasi

Sumber: While, Gerald i., Sondhi, Ashwinpaul C., & Fried, Dov. (1998). The Analysis and Use of
Financial Statements (2™ cdition). United States: John Wiley & Sons.
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Altman (1968) menggunakan analisis multivariate untuk memprediksi
kebangkrutan perusahaan. Dengan menggunakan analisis diskriminan, Altman
menunjukkan bahwa rasio “working capital / total aset”, "retained earning / total
aset”, "EBIT / total asef”, *Market value equity / book value debt’, dan “sales /
total aset” dapat memprediksi kebangkrutan secara baik. Model yang dibuat
Altman dikenal dengan Z-Score. Modet ini merupakan model yang paling dikenal
oleh para akademisi dan praktist.

Walaupun demikian, mode! Z-Score mempunyai daya prediksi yang
semakin lemah dengan semakin panjang wakiu pengamatan (3-5 tahun). Hal ini
terkait adanya misclassification yang akan menimbulkan type I error dan type II
error, seperti terlihat pada Tabel 2.2.

Tabel 2.2. Tipe Kesalahan Penggolongan pada Prediksi Kebangkrutan

Kejadian Sebenarnya
Prediksi Bangkrut Tidak Bangkrut
Bangkmut Error Type II
Benar Biaya: Kecil (0-10%)
Tidak Bangkrut Error Type I Benar
Biaya: Besar (>100%)

Sumber: White, Gerald L., Sondhi, Ashwinpaul C., & Fried, Dov. (1998). The Analysis and Use of
Financial Statements (2™ edition). United States: John Wiley & Sons.

Tabel 2.2 menunjukkan bahwa biaya dari yang akan dikeluarkan dari 7ype I
Error akan lebih besar daripada Type II error. Altman et al. (1977) menyatakan
bahwa biaya biaya yang dikeluarkan jika terjadi Type I Error mencapai 35 kali
dari biaya yang dikeluarkan pada Type I Error.

Secara umum, kelemahan Model Altman adalah sebagai berikut

(Masyhud, 2006):

1. Model ini terlalu bersifat diskriminatif karena hanya mengenal dua
kemungkinan yang paling ekstrim, yaitu antara perusahaan akan defauit atau
tidak akan default. Karena kenyataan menunjukkan terdapat berbagai tingkat
default, mulai dari non-payment atau penundaan pelunasan bunga hingga sama
sekali defaul.

2. Tidak terdapat argumentasi atau economic reason yang kuat bahwa alat
penimbang (the weight) yang dipergunakan dalam discriminant function akan
tetap konstan kecuali untuk jangka waktu yang sangat pendek.
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3. Perubahan-perubahan yang terjadi dalam persaingan bisnis dan perkembangan
riil yang terjadi dalam financial market mungkin justru dapat mengubah
variabel yang dipergunakan. Hal ini dapat terjadi karena adanya perubahan
atas the weighted importance dari variabel yang dipergunakan dalam
perhitungan Z-Score tersebut.

4. Model ini telah mengabaikan pentingnya pengaruh dari faktor-faktor yang
sulit dikvantifikasi. Padahal faktor-faktor itu yang justru menentukan apakah
perusahaan akan default atau tidak. Sebagai contoh adalah aspek reputasi
calon debitur dan the nature dart long-term borrower-lender relationskip.

Salah satu model yang cukup populer untuk memprediksi kebangkrutan
perusahan adalah model O-Score. Model ini dibuat oleh Ohlson (1980) dengan
menggunakan analisis probit. Cut off yang digunakan pada Model Altrnan tidak
digunakan pada model Ohlson.

Model O-Score dapat memberikan kelonggaran pada para pengguna
karena keputusan yang akan diambil bergantung pada tingkat toleransi
kebangkrutan dari masing-masing pengguna. Beberapa rasio keuangan yang
mempunyai daya prediksi kebangkrutan, seperti: size, total liability / total aset,
working capital / total aset, current liability / current aset, net income / total aset,
EBITDA / total liability, dummy net income tahun laiu (D = 1, jika net income
tahun lalu minus), dummy book value equity ( D = 1, jika book value eguity tahun
lalu minus), dan growth net income.

Survei yang dilakukan Dimitras e/ af (1996) atas rasio keuangan dan
model kebangkrutan perusahaan menunjukkan bahwa rasio yang sering digunakan
adalah : working capital / total aset, total debt / total aset, current asset / current
liabilities, quick asset / curvent liability, EBIT / total aset, net income / total aset,
dan net income / total asset. Rasio kevangan yang paling penting adalah rasio
solvensi. Rasio profitabilitas juga relatif penting karena dapat menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan cask flow (Laitinen-
Kankaanpaa, 1999). Secara umum, rasio keuangan yang sering digunakan pada
penelitian sebelumnya untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan
menggunakan model multivariate dapat dilihat pada Tabel 2.3,
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Tabel 2.3. Rasio Keuangan yang Digunakan Model Prediksi Kebangkrutan

Rasio Ohlson Altman et al. Deakin Altman
{1980) (1977) (1972) (1968)
Alktivitas Harta Penjualanftotal
lancar/penjuatan aset
Ouick
asset/penjualan
Modal kerja/
penjualan
Kas/penjualan
Likuiditas Rasio lancar Rasio fancar Rasio lancar Madat kerjastotal
Modal kerja/total Quick ratio aset
aset Rasio kas
Harta lancar/total
aset
Quick ratio/total aset
Modal kerja/total
aset
Kas/total aset
Solvabilitas | Hutang/aset Ekuitas Hutang/asset Ekuitas pasar/
Dana operasi/ pasar/Asset Dana operasi/hutang nilai buku
hutang Time interest hutang
Dummy, jika net earned
worth negatif
Profitabilitas | ROA ROA ROA ROA
Bummy, jika Laba ditahanftotal Laba ditahan/total
laba -1 negatif | aset aset
Variabilitas | Persentase Standar errar ROA
pendapatan perubahan net
income
Ukuran Total aset Total Aset

Sumber; White, Gerald 1., Sondhi, Ashwinpaul C., & Fried, Dov. (1998). The Analysis and Use of
Financial Statements (2™ edition). United States: John Wiley & Sons.

2.3.3. Model Prediksi Kebangkrutan Terbarn

Prediksi kebangkrutan saat ini telah teori finansial dan data-data financial
market yang lebih luas dalam menarik kesimpulan atas default probabilities pada
debt dan loan instruments. Oleh karena itu, model ini lebih cocok bila diterapkan
pada penilaian pinjaman borrower yang lebih besar dalam corporate sector
{(Masyhud, 2006).

2.3.3.1. Term Structure of Credit Risk Approach
Model yang menggunakan market-based method dalam melakukan
assessment alas probabilitas gagal bayar. Hal itu dilakukan dengan menganalisis

besaran risk premium yang melekat dalarn current structure yields dari hutang
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atau pinjaman perusahaan yang diberikan kepada borrower dengan risk-rated
yang sama,

2.3.3.2. Mortality Rate Approach

Perhitungan Lebih jauh untuk menghitung besaran expected default rates
sebagai akibat the current term structure inierest rates. kreditor dapat pula
menganalisis pengalaman terjadinya default risk di masa lalu. Hal itu tidak lain

merupakan mortality rates, atas bonds dan loans dengan kualitas yang sama.

2.3.3.3. RAROC Models

RAROC Model adalah suatu model perhitungan yang didasarkan pada risk
adjusted return on capital, yang penggunaannya pertama kali dipelopori oleh
Bankers Trust dan kini telah diadopsi oleh nyaris semua bank-bank besar di
Amerika Serikat dan FEropa. meskipun dengan beberapa perbedaan yang
signifikan. Pemikiran di balik RAROC adalzah lebih jauh dari melakukan evaiuasi
besaran angka ROA atas suatu loan, kreditor periv pula membandingkan antara
besaran expected interest dan fee income dikurangi cost of fimd. Formula
RAROC yang digunakan adalah sebagai berikut:

one year net income on loan
RAROC = A : :
loan{assel)risk or capital at risk

Menurut konsep RAROC ini suatu pinjaman layak jika angka RAROC
relatif cukup tinggi dibandingkan dengan benchmark return on capital (ROE)
yang dikarapkan bank.

2.3.3.4. Credit Metrics

Credit Metrics diperkenalkan oleh JP Morgan dan sponsornya, yaitu Bank
of America dan Union Bank of Switzerland pada tahun 1997, Credit Metrics ini
diperkenaikan sebagai suatu value at risk (VAR) frame-work dalam menerapkan
suatu valuasi dan penilaian atas risk non tradable assets, seperti:loans dan
privately place bonds,

Secara sederhana, perbedaan antara risk metric dan credit metric terletak

pada jangka waktu yang harus diantisipasi dalam berhadapan dengan risiko. Pada
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risk metric, dipertanyakan: jika besok merupakan hari yang buruk, seberapa
banyak seorang investor akan merugi sebagai akibat dari risiko memburuknya
nilai tradable asset yang dikuasainya, seperti: stocks, bonds dan equities? Pada
credit metric, pertanyaannya adalah: jika tahun depan merupakan tahun yang
buruk, seberapa banyak seorang kreditor akan merugi sebagai akibat dari risiko
memburuknya kualitas tagihan serta portofolio pinjamannya itu? Pertanyaan ini
dijawab oleh konsep credit metric dengan melakukan pengamatan pada market
value atau harga atas aset tersebut dan seberapa besar volatility harga atau refurn
yang dihasilkan oleh aset tersebut. Tujuannya adalah untuk menghitung seberapa
besar probability-nya (dengan cornfidence level 95% atau risiko kemefesetan
sebesar 5% saja) bahwa nilai aset tersebut akan jatuh di bawah suatu nilai tententu
pada keesokan harinya.

2.3.3.5. Credit Risk

Mudel “Credit Risk” dikembangkan oleh Credit Suisse Financial Products
(CSFP). Credit Risk mencoba melakukan estimasi atas expected loss of loans dan
distribusi kerugian itu dengan memfokuskan perhitungannya pada berapa
cadangan modal yang diperlukan untuk menampung kerugian di atas jumlah
tertentu,

2.3.3.6. Option Models of Default Risk

Harga saham dapat dijadikan sumber informasi potensial untuk memprediksi
kebangkrutan sudah sejak iama. Pernyataan ini didasarkan bahwa harga saham
menunjukkan semua informasi yang tersedia (efficient market hypothesis).
Adanya informasi baru akan membuat harga saham berfluktuasi, sehingga dapat
mempengaruhi creditworthines perusahaan.

Merton (1974) mengembangkan model kebangkrutan yang didasarkan
pada option-pricing. Merton menggunakan pendekatan Black-Scholes untuk
menghitung default probability. Merton menyatakan bahwa ekuitas dapat
dipandang sebagai call option atas nilai aset perusahaan. Ketika nilai aset berada
di bawah total nilai kewajiban (par value), maka call option tidak akan dieksekusi
dan perusahaan berpindah kepemilikan ke kreditor. Probabilitas defauit sangat
bergantung pada selisih market value dan harga eksekusi relatif terhadap
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volatilitas nilai aset. Teori yang dikembangkan Mertorn menganggap bahwa
informasi akuntansi tidak menghasilkan informasi tambahan ketika pasar efisien.

Penerapan Model Merton untuk memprediksi default probability harus
memperhatikan beberapa asumsi, antara lain: (1) pasar finansial harus likuid,
perdagangan harus berlangsung terus-menerus, tidak ada biaya transaksi atau
pajak, dan tidak ada peluang terjadinya arbitrase, (2) nilai aset mengikuti
brownian motion process, (3) risk-free konstan dan identik antara suku bunga
pinjaman dan tabungan, (4) tidak ada biaya kebangkrutan, (6) perusahaan hanya
menerbitkan obligasi dengan zero-coupons, (7) manajemen bekerja untuk
memaksimalkan kekayaan pemegang saham, dan (8) perusahaan dapat menjual
aset pada harga pasar kapan pun untuk pembayaran tunai.

Model Merton ini dikembangkan lebih jash oleh KMV Corporation ke
dalam suatu credit monitoring model. Adapun KMV ini kemudian dibeli olech
Moody’s pada tahun 2002 schingga sejak itu KMV hanya menjadi suatu divisi
dari rating agency tersebut.

Nama KMV Corporation diambil dari huruf nama belakang dari tiga
pendirinya, yaitu: Stephen Keathofer, John McQuown, dar Oldrich Vasicek. Kini
banyak dari lembaga-lembaga kevangan yang besar di Amerika Serikat telah
menggunakan credit monitoring model ini untuk menghitung the expected defaull
risk frequency (EDF) yang dilakukan oleh perusahan-perusahaan peminjam besar.
Dengan menggunakan statistical models, Merton telah menggunakan kerangka
dasar berpikir yang sederhana ini untuk menghitung berapa besaran market value
dan svatu risky loan.

KMV telah memperluas metodologi yang dikembangkanmya dan
perhitungan besaran EDF (expected defaull frequency) dari suvatu individual firm
menjadi pengukuran atas porifolio credit risk. Dengan dasar pemikiran Merton,
KMV memandang besaran EDF dan setiap perusahaan tersebut tidak lain
merupakan fungsi dari struktur kapital perusahaan, nilai aset perusahaan sekarang
dan volatilitas asset refurns. Pendekatan yang dilakukan oleh KMV adalah
dengan menerjemahkan informasi yang tercakup dalam harga pasar saham dan
neraca dari perusahaan yang terkait ke dalam suatu perhitungan atas risk of
default, melaiui tiga tahap proses, yaitu;
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s Melakukan estimasi terhadap market value dan volatility dan firm’s asset
sebagaimana tercermin dalam harga pasar saham di bursa.

e Melakukan perhitungan besaran “distance to defoul”, yang merupakan
suatu ukuran indeks atas default risk.

V,-K

404

Distance to Default =

2.7

o membuat skala atas besaran “distance 1o default” tersebut dan
menerapkannya pada actual probability of default dengan menggunakan
suatu default database.

2.4. Penelitian Sebelumnya

Penelitian mengenai keakuratan model Merton telah banyak dilakukan
sebelumnya. Trussel (1999) melakukan penelitian depgan mencoba mencari
hubungan antara bond rating perusahaan dengan komponen-komponen
perhitungan Model Black-Scholes. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai par
(face) pinjaman, ukuran perusahaan (asset), dan varians asset dapat menjelaskan
bond rating secara baik. Dimana model dapat mengklasifikasikan 68% dari
keseluruhan sampe! secara benar.

Hitlegeist ef al. (2002) mencoba untuk membandingkan model prediksi
kebangkrutan yang berdasarkan informasi akuntansi (Z-Score dan O-Score)
dengan model prediksi kebangkrutan Merton. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Model Merton relatif lebih baik dalam menjelaskan default probability
daripada informasi akuntansi.

Charkou et al. (2006) juga mencoba penelitian yang relatif sama dengan
Hillegeist et al. (2002). Namun penelitiannya dilakukan dengan membandingkan
Model Merton dan Model informasi akuntansi dengan credit rating perusahaan
tersebut. Hasit penelitiannya menunjukkan bahwa Model Merton tetap dapat
menampilkan informasi tambahan yang lebih baik dibandingkan model informasi
akuntansi (Z-Score dan O-Score).

Daya penjelas Model Merton yang cukup baik untuk memprediksi defauit
probability mendorong Lin dan Ansell (2006) untuk melakukan penelitian.
Peneliti mencoba untuk mencari tahu apakah rasio keuangan dapat menjelaskan
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default probability Model Merton pada perusahaan-perusahaan kecil dan
menengah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio-rasio keuangan tidak
mampt menjelaskan secara baik. Hal ini ditunjukkan oleh R? yang kecil. Peneliti
berargumen bahwa harga saham perusahaan-perusahaan kecil dan menengah
cenderung mempunyai volatilitas yang kecil sehingga distance to default
cendeung besar.

Model ini telah banyak digunakan oleh berbagai peneliti. Tudela dan
Young (2004) mengguna model merton untuk mengetahui default probability
pada perusahaan-perusahaan yang berada di Inggris. Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa estimasi Model Merton cukup baik dalam menjelaskan
perusahaan yang gagal dan tidak gagal.

Penelitian serupa pernah dilakukan oleh peneliti di Indonesia. Hadad ez al.
{2004) menggunakan Model Merton untuk mengetahui tingkat default probability
pada perusahaan di sektor pertanian. Hasil penclitian mereka menunjukkan bahwa
Model Merton dapat digunakan sebagai sinyal awal atas resiko kredit dan potensi
permasalahan yang dihadapi perusahaan.

Manurung (2008) menggunakan Model Merton untuk memprediksi defait
probability pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ-45. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa perusshaan dengan sahiam liquid juga memiliki
peluang untuk gagal bayar. Saham-saham pada industi keuangan relatif
mempunyat tingkat default probability yang lebih besar dari industri lainnya.

Penelitian yang terkait dengan penggunaan rasio keuangan untuk
memprediksi pendapatan perusahaan di masa depan telah dilakukan oleh
O’Connor (1973); Ou dan Penman (1989), Ou dan Penman menyatakan bahwa
ROA (return on asset), ROE (return on equity), dividen per saham, rasio
perubahan ROE, dan rasio hutang terhadap ckuitas memegan peranan penting
dalam memprediksi earning per share untuk satu tahun ke depan.

Dalam penelitiannya, mereka berargumen bahwa

"Nilai fundamental perusahaan dapat ditunjukkan oleh laporan keuangan
perusahaan. Harga saham memang akan menyimpang dari nilai tersebut,
namun akan kembali secara perlahan ke nilai fundamentalnya. Oleh karena
itw, analis dari laporan keuangan dapat menemukan nilai fundamental yang
tidak tercermin pada harga saham”™ '
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Machfoedz (1994) juga melakukan penelitian mengenai manfaat rasio
keuangan dalam memprediksi perubahan laba perusahaan di masa depan. Hasil uji
statistik menunjukkan bahwa rasio keuangan yang digunakan dalam model
bermanfaat untuk memprediksi laba satu tahun ke muka, namun tidak bermanfaat
untuk memprediksi lebih dari satu tahun. Selain itu, studi tersebut menunjukkan
bahwa perisahaan besar mempunyai komporen rasio yang berbeda dengan
perusahaan kecil apabila rasio kevangan tersebut akan digunakan untuk
memprediksi laba masa akan datang. Beberapa rasio yang mempunyai daya
prediksi atas pendapatan di masa depan adalah gross profit to sales, net income to
sales, dan net income to net worth.

Untuk itw, penulis akan mencoba untuk mengetahui probabilitas gagal bayar
perusahaan dengan menggunakan model Merton, khususnya perusahaan dengan
kapitalisasi besar. Selain itu, penulis juga akan mencoba untuk mengetahui
hubungan antara informasi akuntansi yang berupa rasio keuangan dalam
memprediksi peluang gagal bayar untuk satu tahun ke depan.
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3.1. Kerangka Pemikiran

Harga saham menunjukkan semua informasi yang tersedia dalam kondisi
pasar yang yang cfisien. Investor akan menggunakan informasi yang ada pada
laporan keuangan sebagai salah satu dasar untuk menetapkan ekspektasinya di
masa depan. Kerangka pemikiran penelitian dapat dilihat pada Gambar 3.1 di
Bawah.

Gambar 3.1. Kerangka Pemikiran Penelitian

Beaver (1966), Altman (1968), dan
Ohlson (1980}
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Valuation Theory

Penefitian Penulis

Machfoedz (1994) sebelumnya telah melakukan penelitian mengenal rasio
keuangan untuk memprediksi perubahan {aba di masa depan. Hasil penelitiannya
memang menunjukkan bahwa beberapa rasio keuangan mempunyai daya prediksi
yang cukup baik untuk jangka waktu satu tahun.

Laba bersih merupakan salah satu informasi yang dapat digunakan untuk
memproyeksi laba oleh investor maupun analis. Informasi ini digunakan untuk
menetapkan nilai wajar (fair value) dari harga saham yang akan dibeli atau dijual
oleh investor.

Adanya mekanisme permintaan dan penawaran di bursa akan membuat
harga saham mengalami fluktvasi (Volatilitas). Merton (1974) menunjukkan
bahwa volatilitas harga saham merupzakan salah satu sumber resiko gagal bayar
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perusahaan. Semakin tinggi volatilitas yang dimiliki oleh harga saham akan
mendorong tingkat gagal bayar yang semakin tinggi.

Berdasarkan mekanisme di atas, penulis mencoba untuk mencari tahu
hubungan langsung antara rasio keuangan dengan probabilitas gagal bayar
Merton. Penulis mencoba untuk mengetahui rasio-rasio keuangan yang
mempunyai daya prediksi gagal bayar untuk satu tahun ke depan.

Penelitian yang dilakukan oleh penulis relatif sama dengan penclitian-
penelitian sebelumnya (Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson 1980), yaitu
menggunakan rasio keuangan sebagai variabel prediktor untuk memprediksi
kebangkrutan perusahaan. Perbedaan utama penclitian penulis adalah terkait
penggunaan sampel, dimana sampel penelitian ini bukan merupakan perusahaan
yang bangkrut. Penulis mencoba mengestimasi peluang gagal bayar perusahaan
sampel lalu mencari hubungan antara rasio keuangan dengan hasil estimasi

tersebut..

32. Metodologi Peneclitian
3.2.1. Sampel Penelitian

Penelitian menggunakan sampel perusahaan yang sudah terdaftar pada
Bursa efek Indonesia. Perusahaan yang menijadi sampel pada penelitian ini harus
memenuhi beberapa syarat, antara lain: (1) perusahaan di luar sektor keuangan,
(2) perusahaan harus sudah terdaflar dt Bursa Efek Indonesia selama sepuluh
tahun, dan (3) perusahaan memiliki kapitalisasi yang besar.

Karakteristik perusahaan yang berada pada sektor keuvangan mempunyai
relatif berbeda dengan perusahaan yang ada pada sektor lain. Salah satu
karakteristik yang dimiliki perusahaan sektor keuangan adalah mempunyai tingkat
leveraged yang tinggi (Diamond dan Dybvig, 1983). Penelitian Manurung (2008)
menunjukkan bahwa perusahaan keuangan (Bank) yang berada di Indeks LQ-43
mempunyai default probability yang relatif lebih tinggi.

Perusahaan harus terdafiar di bursa selama sepuluh tahun harus dipenuhi
untuk mengantisipasi volatilitas marker value aset perusahaan yang sangat tinggi.
Pada umumnya, perusahaan yang baru terdaftar di bursa akan mempunyai tingkat
volatilitas yang tinggi sehingga default probability perusahaan semakin besar.
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Pemilihan sampel pada perusahaan yang mempunyai tingkat kapitalisasi
terkait dengan penelitian Lin dan Anseli (2006). Dimana penelitian tersebut
menyatakan perusahaan-perusahaan kecil dan menengah mempunyai defoull
probability yang relatif kecil. Hal ini disebabkan saham mereka tidak selaiu
diperdagangkan (saham ilikuid). Untuk itu, penelitian ini mencoba untuk
mengetahui default probability p-da 50 perusahaan yang mempunyai kapitalisasi
terbesar. Komposisi Sampel berdasarkan sektor industri dapat dilihat pada
Tabel 3.1.

Tabel 3.1. Persentase Sampel Penelitian berdasarkan Induastri

No Indostri Jumlah gampet Persentase{%)
1 | Agriculture © 4 8
2 | Mining 7 14
3 | Basic industry and Chemical 7 14
4 | Miscellaneus Industry 5 10
5 [ Consumer Good Industry 9 18
6 | Property 3 6
7 | Infrastructure and Utilities 5 10
& | Trade, service, & Investment 10 20
Total 50 100

Sampel yang sudah terpilih mempunyai total kapitalisasi mencapai Rp
1.134 triliun atau sekitar 57 persen dari kapitalisasi pasar pada tahun 2007.
Beberapa perusahaan yang mempunyai kapitalisasi terbesar adalah sebagai
berikut: Telkom (10,29%), Bumi Resources (5,86%), Astra International (5,56%),
International Nickel (4,81%), dan HM Sampoema (3,15%). Nilai Kapitalisasi
untuk masing-masing perusahaan dapat dilihat pada Lampiran 1.

3.2.2. Sumber Data dan Periode Pengamatan

Data yang digunakan pada penclitian ini adalah data sekunder, yaitu data
yang telah disediakan oleh pihak ketiga. Dimana data diperoleh dari berbagai
sumber seperti: laporan keuvangan tzhunan perusahaan dan Fact Book yang
diterbitkan oleh pihak Bursa Efek Indonesia.

Periode pengamatan penelitian adalah tiga tahun, yaitu tahun 2305, 2006,
dan 2007. Namun periode pengamatan unfuk analisis defaulr probability
dilakukan dari dilakukan selama sepulvh tahun (1997-2007).
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3.2.3. Variabel-Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan pada penelitian ini dipilih dari penelitian Pinches
et. al (1975) dan Gibson (1989). Rasio-rasio yang dianggap penting oleh investor
maupun analis dapat dilihat pada Lampiran 2. Berbagai rasio yang ada pada
penelitian mereka selanjutnya diseleksi berdasarkan penelitian sebelumnya
mengenai prediksi kebangkrutan, khus.snya: Beaver (1966), Altman (1968 dan
1977), dan Ohlson (1980). Penelitian ini akhimya akan menggunakan delapan
rasio keuangan mengikuti penelitian yang dilakukan oleh Pinches et. al (1975)
yang menggunakan menggunakan dua rasio keuangan terpenting untuk masing-
masing kategori rasio, dimana rasio keuangan tersebut meliputi: rasio likuiditas,
rasio sotvabilitas, rasio profitabilitas, dan rasio aktivitas.

3.2.3.1. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas digunakan sumber informasi unfuk mengetahui tingkat
kemampuan dan resiko perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek
oleh supplier dan kreditor. Beberapa rasio likuiditas yang digunakan pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:
e  Rasio working capital terhadap total aset (X;)
Rasio ini sebelumnya digunakan oleh Beaver (1966), Altman (1968) dan
Ohlson (1980) untuk untuk memprediksi kebangkrutan. Rasio modal kerja
terhadap total aset merupakan salah satu rasio likuiditas. Rasio ini
menunjukkan proporsi aset yang masih liguid setelah memenuhi kewajiban
lancar. Adapun formula matematis rasio adalah sebagai berikut:

_ (Harta lancar — kewajiban lancar)

Xl
total asset

(3.1)

e  Rasio kas terhadap total harta (X)
Rasio ini sebelumnya digunakan oleh Beaver (1966) untuk memprediksi
kebangkrutan. Rasio kas terhadap total aset menunjukkan proporsi aset yang
dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Adapun
formula matematis rasio adalah sebagai berikut:

Kas

= 3.2
total harta (3.2)

X,
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3.2.3.2. Rasio Solvabilitas
Rasio solvabilitas terkait dengan struktur kapital perusahaan. Dimana rasio
ini digunakan untuk mengetahui resiko jangka panjang perusahaan dan prospek
tingkat pengembalian. Beberapa rasio solvabilitas yang digunakan pada penelitian
ini adalah sebagai berikut:
e  Rasio struktur kapital (3(;)
Rasio ini merupakan salah satz rasic yang paling penting dalam
memprediksi kebangkrutan, karena sebagian besar penelitian sebelumnya
(Beaver, 1966; Deakin, 1972; Ohlson, {980). Rasio total hutang terhadap
total aset menunjukkan proporsi aset perusahaan yang didanai oleh pinjaman
atau hutang. Adapun formula matematis rasio adalah sebagai berikut:

_ Total Kewajiban
Total aset

3

(3.3)

e  Rasio kapitalisasi pasar terhadap total kewajiban (X3)

Rasio ini sebelumnya digunakan oleh Altman (1968, 1977), Deakin (1970}
dan Ohlson (1980) untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. Rasio
kapitalisasi pasar terhadap nilai buku hutang menunjukkan tingkat
solvabilitas perusahaan. Perusahaan akan menjadi insolvent apabila nilai
pasar perusahaan (aset) turun schingga total kewajiban nilainya melebihi
aset. Kapitalisasi pasar yang baik dapat juga menunjukkan tingkat
kepercayaan pasar atas posisi keuangan perusahaan. Adapun formula
matematis rasio adalah sebagai berikut

¥ = (price per share x outstan ding share)
’ Book value liability

(3.4)

3.2.3.3. Rasio Profitabilitas

Investor menanamkan modalnya di perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan. Profit diperlukan perusahaan untuk menjamin pertumbuhan jangka
panjangnya. Beberapa rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
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Rasio laba ditahan terhadap total aset (Xs)

Rasio ini sebelumnya digunakan oleh Altman (1966, 1968) untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan. Rasio laba ditahan terhadap total
aset menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengakumulasikan laba
dari penggunaan asemya. Adapun formula matematis rasio adalah sebagai
berikut:

_ Laba ditahan

= 3.5
Total asset 3.5)

5

Net Profit Margin (Xs)

Net profit margin menunjukkan proporst dari penjualan yang dapat menjadi
laba bersih. Net profit margin merupakan rasio yang dapat memprediksi
pendapatan yang dihasifkan perusahaan pada masa depan (Machfoedz,
1994). Rasio ini menunjukkan tingkat efektifitas kebijakan harga perusahaan
dan tingkat efisiensi perusahaan. Adapun formula matematis rasio adalah
sebagai berikut:

laba bersih

Sy Pendapatan penjualan

(3.6)

3.2.3.4, Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas menggambarkan hubungan antara tingkat operasi

perusahaan (ditunjukkan oleh sales) dengan aset yang dibutuhkan untuk menjaga
kelangsungan aktivitas. Rasio aktivitas dapat juga digunakan sebagai petunjuk
untuk meramalkan kebutuhan modal perusahaan. Beberapa rasio aktivitas

perusahan yang digunakan pada penelitian ini adafah sebagai berikut:

Rasio sales terhadap total aset (X7)

Rasio ini merupakan rasio aktivitas yang paling sering digunakan oleh
penelitian sebelumnya untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan,
seperti: Beaver (1966), Altman (1968), dan Deakin (1972). Rasio penjualan
terhadap total aset disebut juga sebagai perputaran aset (asser furnover).
Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan aset perusahaan. Adapun
formula matematis rasio adalah sebagai berikut:
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Pendapatan penjualan
X, =
Total asset

&7

¢  Rasio sales terhadap rata-rata piutang (Xs)
Rasio penjualan terhadap rata-rata piutang secara umum dapat mengukur
dua hal. Pertama, mengukur tingkat efektifitas kebijakan kredit perusahaan,
Kedua, menunjukkan tingkat investasi piutang yang Jiperlukan perusahaan
untuk menjaga tingkat penjualan perusahaan. Adapun formula matematis
rasio adatah sebagai berikut:

_ Pendapatan penjualan
® " (Piutan g, + piutang, )/2

(3.8)

32.4. Analisis Data

Pengolahan data diawali dengan perhitungan rasio keuangan dan
perhitungan default probability masing-masing perusahaan. Kemudian dilanjutkan

dengan analisis regresi panel.

3.2.4.1. Analisis Default Probability

Model Merton yang digunakan pada penelitian ini menggunakan asumsi
struktur modal perusahaan yang sederhana, yaitu terdiri dari utang dan ekuitas.
Sehingga persamaan yang dapat dibentung adalah sebagai berikut:

At = F(AT, 0+ f(A) 3.9
Dimana: F(A,T,t) = nilai hutang pada waktu t
flA.D) = nilai ekuitas pada waktu t
T = Jatuh Tempo

Model Merton mengasumsikan bahwa perusahaan berjanji melakukan
pembayaran kepada kreditor pada saat jatuh tempo T. Jika pembayaran tidak
dilakukan dan nilai perusahaan lebih rendah darf nilai hutang, maka kreditor
obligasi dapat mengambil alih perusshaan sehingga pemegang saham tidak
mendapat apa-apa. Secara umum model Merton dapat diilustrasikan dengan
Gambar 3.2.
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Gambar 3.2 Probabilitas Gagal Bayar Perusahaan

Hilai Pases
Perusshaan Distence to default
W) ©D)

Possible path for ¥

Default Point

™~

Defoult Probahitity

T Waktu
Sumber: Maraging Credit Risk, John B. Caouctte, Edward Altman, dan Paul Narayan
Gambar 3.2 menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan pada t = 0 adalah
sebesar Vo, Nilai ini masih lebih besar dari default point sehingga perusahaan
tidak berada pada posisi default. Seiring dengan adanya perubahan kondisi usaha
dan tekanan yang dialami perusahaan maka nilai aset dan hutang perusahaan akan
berubah. Gambar 3.2 menunjukkan bahwa default point perusahaan tidak berubah,

tetapi nilai aset akan bervariasi seiring waktu.

Merton (1974) menggunakan model Black-Scholes untuk mengestimasi
default probability, dengan bentuk umum sebagai berikut:

E, =V, N(d,)-D, e ™" N(d,) (3.10)
Dengan:
In[%) + (r + %O’za ]T
d, = _—F (3.11)
d, =d, -a T (3.12)
Dimana:

e E;, : Nilai pasar ekuitas perusahaan i pada waktu t dengan menggunakan

option pricing
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: Nilai hutang perusahaan i pada waktu t (strike price)

Nilai hutang perusahaan diperofeh dari laporan kevangan perusahaan
yang diterbitkan setiap tahun. Nilai hutang yang diikutsertakan pada
perhitungan meliputi hutang jangka pendek dan jangka panjang
perusahaan.

: Nilai pasar aset perusahaan i pada tahun t

Nilai pasar aset perusahaan merupakan hasil penjumlahan antara
kapitalisasi pasar ekuitas perusahaan pada akhir tahun dengan nilai
hutang perusahaan yang terdapat pada laporan keuangan.

: time horizon

Penelitian ini mengasumsikan bahwa hutang perusahasn yang akan
jatuh tempo satu tahun. Oleh karena itu, nilai time horizon yang
masukkan dalam perhitungan sebesar satu tahun

: Suku bunga bebas resiko

Suku bunga bebas resiko diperoleh dari nilai SBI pada setiap akhir
tahun.

: Volatilitas dari pertumbuhan nilai pasar aset perusahaan selama

sepuluh tahun.

Perhitungan diawali dengan mencari growth dari market value asset
untuk setiap tahun dengan menggunakan kapitalisasi pasar dan nilai
hutang perusahaan setiap akhir tahun. Langkah selanjutnya adalah
menghitung standar deviasi dari growth tersebut. Penggunaan growth
dalam perhitungan volatilitas dilakukan untuk mencegah nilai
volatilitas yang terlalu besar sehingga dapat membuat nilai probabilitas
gagat bayar Merton juga yang semakin besar.

: Fungsi kumulatif distribusi normal yang nilainya dihitung dengan d;

dan dz

Probabilitas gagal bayar perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan

nilai probabilitas sebaran normal dengan formula sebagai berikut:

Dp = N(d2) (3.13)
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Nilai hutang saat ini adalah V, — E,. Sehingga probabilitas default dapat
dihitung dengan menggunakan formula sebagai berikut:

1 Y
s=—?log[w(dz)+3exp(r*T)N(—dl)] 3.14)

Bila perusahaan mempunyai nilai (Vo) di bawah D pada akhir periode T
maka perusahaan dianggap defauit. Analisis ini akan dilakukan selama tiga tahun
dengan menggunakan data tingkat pengembalian (return) saham perusahaan
selama sepuluh tahun.

Model yang digunakan pada penelitian ini merupakan model Merton
tradisional yang belum mengalami modifikasi yang cukup banyak. Untuk itu, ada
beberapa asumsi yang harus dipenuhi dalam penggunaan model Merton
tradisional ini, yaitu:

1. Pasar finansial harus likuid, perdagangan harus berlangsung terus-menerus,
tidak ada biaya transaksi atau pajak, dan tidak ada peluang terjadinya arbitrase
Nilat aset mengikuti brownian motion process,

Risk-free konstan dan identik antara suku bunga pinjaman dan tabungan,
Tidak ada biaya kebangkrutan,

Perusahaan banya menerbitkan obligasi dengan zero-couporns,

Manajemen bekerja untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham

® N A BN

Perusahaan dapat menjual aset pada harga pasar kapan pun untuk pembayaran
tunai

Asumsi keenam menunjukkan bahwa perusahaan harus menerbitkan obligasi
zero-coupon, namun sampel yang digunakan dalam penelitian ini tidak hanya
mengkhususkan pada perusahaan yang menerbitkan obligasi saja. Penelitian ini
menggunakan sampel pada perusahaan yang menggunakan hutang (debt) sebagai
sumber pendaaan. Sehingga perusahaan yang mempunyai yang mempunyai
hutang diprediksi akan mempunyai probabilitas gagal bayar.

3.2.4.2. Analisis Regresi Probit
Penelitian ini menggunakan analisis regresi probit, untuk melihat
hubungan antara default probability yang dihitung dengan Model Merton dan
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informasi akuntansi. Adapun informasi akuntansi yang digunakan adalah rasio
keuangan perusahaan yang dihitung dari laporan keuangan.

Analisis probit relatif sama dengan analisis logit. Hal yang membedakan
adalah analisis logit didasarkan log odds sedangkan analisis probit menggunakan
cumulative normal probability distribution. Model probit didefinisikan sebagai
berikut:

Pr(y:llx):tb(l,) (3.15)
Dimana:

© = standard cuanulative normal probability distribution

I; =skor probit atau indeks

Jika y = 1 didefinisikan sebagai perusahaan yang mengalami default,
sedangkan y = 0 didefinisikan sebagai perusahaan yang tidak mengalami defaull.
Tentu saja bagi tiap perusahaan mempunyai nilai ambang (threshold) dari indeks
tersebut (misal I;*), sehingga persamaan yang dapat ditulis:
y=lel 21*
y=01<1*

Dengan mengasumsikan bahwa Xi* mengikuti sebaran normal
(Ii ~ N(,6%). Dimana nifai p sama dengan nol dan nilai 6 sama dengan satu.
Sehingga li ~ N (0,1).

Dengan demikian probabilitas (Pi) defaul! suatu perusahaan dapat dicari
sebagai berikut: -
Pi=Pr(Y=1) =Pr(li>Ii*)=F (i)

I
=J—;_— fe"2ar (3.16)
e

Secara geomeiris, karena Pi merupakan probabilitas suvatu kejadian
perusahaan default, hal ini ditunjukkan oleh luas kurva standar normal dari -
sampai Ii. Jika berbagai parameter sudah terestimasi maka besar I dapat diperoleh.

Parameter yang digunakan pada penelitian ini ada lima. Schingga bentuk
umum dari persamaan regresi probit adatah sebagai berikut:

[ =8+BX,+BX, + B X, + X+ B Xt By Xy +E @17
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Atau
probit=a, +a\ X, +a, X, +a; X; va, X, + o X.... v @ X +£ (3.18)
Dimana: Ii = indeks dari defauit probability

Xi1-Xg = rasio-rasio keuangan

b,-bs = koefisien estimasi

e = error

Melalui analisis ini, diharapkan akan mengetahui bagaimana informasi
akuntasi dapat mempengaruhi default probability dengan market based. Dimana
semua varibel diharapkan mempunyai pengaruh yang negatif techadap defauit
probability.

Analisis regresi probit yang digunakan pada penelitian ini terdiri dari dua
bagian, yaitu: analisis regresi cross section probit dan regresi panel probit.
Analisis cross section probit akan akan terdiri dari tiga bagian, yaitu tahun 2006,
2007, dan 2008. Dimana persamaan umum regresi cross section probit adalah
sebagai berikut:

probit, =a, +a X, v, X,  +a . X;,  +va X, ¥ taX, +te (3.19)

Dimana: probif; = Default probability tahun ke t
Xig1Xgyy = rasio-rasio kevangan tahun ke t-1
by-bs = koefisien estimasi
€ = error

Walaupun demikian, penelitian ini juga menggunakan analisis regresi yang
lain, yaitu analisis regresi panel (pooled regression). Baltagi (1995) menyatakan
beberapa kelebihan regresi panel antara lain:

a. Regresi panel dapat menangkap heterogenitas individu secara eksplisit
dengan mengizinkan variabe! yang spesifk untuk masing-masing individu.

b. Kombinasi time series dan cross section, data panel memberikan data yang
lebih informatif, lebih bervariasi, memiliki kolinearitas antar variabel yang
lebih kectil, lebih banyak degree of freedom, dan lebih efisien.

c. Studi data panel lebih baik untuk menentukan perubahan dinamis
dibandingkan dengan studi berulang-ulang dengan cross-section.

d. Data panel lebih baik mendeteksi dan mengukur efek yang secara
sederhana yang tidak dapat diukur oleh data time series atau cross section.
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e. Data panel membantu studi untuk menganalisis perilaku yang lebih
kompleks.
f. Data panel dapat meminimalkan bias yang dihasilkan oleh agresi individu
atau perusahaan karena unit data lebih banyak.
Adapun bentuk umum persamaan regresi panel (pooled) yang digunakan
pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

probit,, =a, +a’up, +g,,untuk i=123...,N (3.20)

3.2.4.3. Pengujian Ekonometrik

Metode estimasi yang digunakan pada penelitian yang digunakan ordinary
least square (OLS). Hasil estimasi menggunakan metode OLS diharapkan bersifat
Best Unbiased Linear Estimate (BLUE). Untuk itu, model yang akan dibuat harus
memenuhi beberapa asumsi dasar OLS, yaitu:
e Tidak ada hubungan yang erat antar paramater (Multikolinearitas)
» Nilai varians dari residual sama (Homokedasticity)
o Tidak terjadi autokorelasi
e Jumlah observasi harus lebih besar daripada variabe! yang diestimasi.
= Nilai harapan dari rata-rata kesalahan sama dengan nol

e Model dispesifikasikan secara benar.

1. Pemeriksaan dan Pengujian Multikolinearitas

Ui multikohinearitas digunakan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas yang dapat
mengakibatkan hasil estimasi tidak BLUE. Salah satu cara untuk mengetahui
adanya multikolinearitas pada model regresi adalah dengan melihat correlation
matrix. Estimasi tidak BLUE jika dua variabel bebas mempunyai korelasi lebih
besar atau sama dengan 0,8 (output E Views 4.0).

Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk mengatasi masalah
multikolinearitas. Ada beberapa cara yang digunakan untuk mengatasi masalah
multikolinearitas, antara lain: menghapus salah satu variabel, menambah data, dan
mentranformasi data. Salah satu cara yang paling sering digunakan adalah dengan
menghilangkan salah satu variabel. Apabila masalah multikolinearitas muncul
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pada penelitian ini, penghapusan salah satu variabe} merupakan solusi yang akan
diambil.

2. Pemeriksaan dan Pengujian Heterokedastisitas

Uji Heterokedastisitas perlu dilakukan untuk melihat apakah dalam
varians error hasil estimasi konstan (Homokedastisitas). Salah satu uji yang
digunakan untuk menguji heterckedastisitas adalah uji White Heterocedasticity.
Prosedur pengujian adalzh sebagai berikut:

e Hp : Tidak ada heterokedastisitas
H; : Ada heterekodastisitas
o 0=35%,tolak Hy jika obs*R-square > X*yes atau P-value < «

Ada beberapa cara yang digunakan wuntuk mengatasi masalah
heterokedastisitas, antara lain: dengan metode pembobotan atau dikenal dengan
generalized least square dan menggunakan estimasi kovarian dengan White
heterokedasticity Consisten Variant. Apabila masalah heterokedastiksitas muncul
pada penelitian ini, penggunaan genaralized least square (GLS) merupakan solusi
yang akan diambil.

3. Pemeriksaan dan pengujian Autokorelasi

Hasil yang diperoleh dari hasil pengolahan data seringkali mengalami bias
atau tidak efisien. Salah satu penyebabnya karena data tersebut mengandung
autokorelasi. Hal ini menunjukkan error pada periode sekarang dipengaruhi oleh
error pada periode sebelumnya.

Cara yang digunakan untuk mengidentifikasi masalah autokorelasi adalah
dengan menggunakan uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM dan Durbin-
Watson dari program E-Views 4.0. Namun uji Durbin-Watson relatif lebib
populer digunakan. Beberapa prosedur dalam penggunaan uji Durbin-Watson
adalah sebagat berikut:

s Bilad <d,, terdapat ada korelasi positif

e Bilad; <d <d,, keputusan tidak dapat diambil

e Bilad> d,, tidak terdapat ada autokorelasi positif maupun negatif
s Bila 4-d, <d < 4-d,, keputusan tidak dapat diambil
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¢ BiladL <d <4, terdapat autokorelasi negatif
Uji Durbin-Watson cukup populer dan mudah untuk digunakan. Walaupun
demikian, uji Durbin-Watson masih mempunyai kelemahan. Dimana keputusan
tidak dapat diambil pada kondisi tertentu. Untuk itu, sebagai altemnatif uji
autokorelasi maka digunakan uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test.
Prosedur uji ini adalah sebagai berikut:
s Hp : Tidak ada autokorelasi
H, : Ada autokorelasi
o @ = 5%, tolak Hy jika obs*R-square > X’y atau P-value < a
Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah
autokorelasi. (1) menambah variabel AR (euto regressive), (2) menambah lag
variabel dependen atau menambah Jag pada variabel independen, dan (3)
melakukan differencing atau melakukan regresi nilai turunan. Penambahan

variabel AR akan dilakukan apabila terjadi masalah autokorelasi pada penelitian
ini.

3.2.5. Evaluasi Hasil Regresi
Penetitian ini menggunakan dua jenis regresi, yaitu regresi cross seclion
dan regresi panel. Untuk i, evaluasi model regresi terdiri dua bagian.

3.2.5.1. Evaluasi Regresi Cross Section

Ada beberapa kriteria yang digunakan untuk menyatakan model regresi
yang dihasilkan adalah baik, Pada umumnya, ada tiga kriteria evaluasi yang
digunakan, yaitu:

1. Kriteria ekonomi, melihat kecocokan tanda dan nilai Koefisien penduga
dengan teori.

2. Kriteria statistik, menyangkut uji terhadap koefisien dari variabel prediktor
atau variabel bebas (uji t). Koefisien estimasi perlu berbeda dart nol secara
signifkan atau p-value sangat kecil. Uji kedua adalah uji F atau uji model
secara keseluruhan. Uji F ini dilakukan untuk melihat apakah semua koefisien
berbeda dengan nol atau model dapat diterima. Pengujian ketiga adalah
melihat koefisien determinasi R? atau R® adjusted. Koefisien determinasi

menunjukkan kemampuan garis regresi untuk menerangkan variasi variabel
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terikat yang dapat diterangkan oleh variabel bebas. Nilai R2 dan R2 adjusted
berkisar antara nol sampai dengan satu, semakin mendekati satu semakin baik.

. Kriteria ekonometrika, menyangkut pelanggaran asumsi ordinary least square

(OLS) yang meliputi, multikolinearitas, heterokedastisitas, dan autokorelasi.
Hasil estimasi akan BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) jika asumsi-
asumsi di atas telah dipenuhi.

3.2.5.2. Evaluasi Regresi Panel

Ada tiga jemis pendekatan dalam analisis model data panel, yaitu:

pendekatan kuadrat terkecil (pooled least square), pendekatan efek tetap (fixed
effect), dan pendekatan efek acak (random effect). Ketiga pendekatan yang
dilakukan dalam analisa data panel akan dijelaskan sebagai berikut:

L.

Pendekatan kuadrat terkecil (pooled least square)

Pendekatan ini merupakan yang paling sederhana dalam pengolahan data
panel. Dimana jika terdapat persamaan sebagai berikut:

Y, =a+x'uB, +e, 321)
Dimana N adalah jumiah unit cross section (individu) dan T adalah jumlah
periode waktu. Proses estimasi secara terpisah untuk setiap unit cross section
dapat dilakukan dengan mengasumsikan komponen error berada pada kuadrat
terkecil biasa. Persamaan regresi cross section untuk periode t = 1 adalah
sebagai berikut:

Y, =a+x’uff, +¢, (3.22)
Untuk mendapatkan parameter o dan p konstan dan efisien, diperiukan bentuk
regresi yang lebih besar dengan melibatkan sebanyak NT observasi.

. Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect)

Metode kuadrat terkecil mengasumsikan bashwa intersep dan slope dari
persamaan regresi dianggap konstan baik secara cross section maupun
maupun antar waktu, Untuk itu, alternatif yang dapat digunakan adalah
dengan menggunkan nilai intersep yang berbeda-beda antar unit cross-section.
Pendekatan ini dikenal dengan pendekatan fixed effect atau least square

dummy variable. Pendekatan fixed effect mempunyai bentuk umum sebagai
berikut:
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o=+ XuB,+) 0D, +e, (3.23)

=2
Dimana:

Yit = Variabel terikat di waktu t untuk unit cross section i

ai = Intersep yang berubah-ubah antar unit cross section
xjit = Variabel bebas i di waktu t untuk unit cross section i
Bii = Parameter untuk variabel ke j

ex = Komponen error di waktu t untuk unit cross section i

Penambahan sebanyak N-1 variabel dumnty ke dalam model dilakukan untuk
menghindari kolinearitas sempurna antar variabel penjelas.
3. Pendekatan Efek Acak (Random Effect)

Pendekatan efek acak merupakan kondisi dimana model yang dibuat
mempunyai parameter yang berbeda antar unit cross section maupun antar
waktu dimasukkan ke dalam error. Model efek acak dikenal juga dengan
model komponen error. Bentuk umum model acak dijelaskan pada persamaan
berikut:

Y,=a+Xup, +¢, (3.24)
Eit =u, +v,+w, (3.25)
Dimana: u, ~ N(0,8,%) = komponen cross section error

v, ~ N(0,8,*) = komponen time series error
w, ~ N(0,5_%) = komponen error kombinasi

Model efek acak dapat menghemat pemakaian derajat bebas, sehingga

berimplikasi hasil estimasi parameter menjadi semakin efisien.

Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk mengetahui pendekatan
mana yang layak digunakan dalam model. Cara yang pertama adalah dengan
menggunakan cara statistik, yaitu dengan menggunakan uji F. Uji ini dikenal juga
dengan Uji Chow. Ketika nilai F-statistik lebih besar dari F tabel maka
pendekatan fixed effect atau random effect diperlukan untuk mengestimasi model
tersebut.

Selain itu, ada kriteria lain yang perlu diperhatikan untuk menentukan
pendekatan fixed effect atau random effect yang digunakan untuk mengestimasi.
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Judge et al (1985) menyatakan beberapa hal yang perlu dipertimbangkan dalam
memilih fixed effect atau random effect, yaitu:

Bila T (unit time series) besar sedangkan N (jumlah urit cross section)
kecil, maka hasil fixed effect dan random effect tidak jauh berbeda
sehingga dapat dipilih pendekatan yang lebih mudah vntuk dihitung yaitu
fixed effect model.

Bila N besar dan T kecil, maka hasil estimasi kedua pendekatan akan
berbeda jauh. Apabila unit cross section yang terpitih diambil secara acak
(random) maka random effect harus digunakan. Sebaliknya, apabila unit
cross section yang diambil tidak secara acak maka digunakan fived effect.
Apabila komponen error individual (ei) berkorelasi dengan variabel bebas
X maka parameter yang diperoleh dengan ramdom effect akan bias
sementara parameter yang diperolch dengan fixed effect tidak bias

3.2.6. Tahap Penelitian

Penelitian ini dilakukan dalam beberapa tahap:

Tahap Pertama

Penentuan perusahaan yang akan dijadikan sampel penefitian. Dimana
penentuan sampel dilakukan secara sengaja (purposive) pada perusahaan-
perusahaan yang mempunyat kapitalisasi bersar di Bursa Efek Indonesia. Data
yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi posisi keuangan
perusahaan maupun nilai pasar dari aset perusahaan. Sumber data didapat dari
laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan dan Fact Book yang
dipublikasikan oleh pihak Bursa Efek Indonesia.

Tahap Kedua

Mengolah data laporan keuangan tahunan periode 2005-2007 ke dalam 20
rasio kevangan. Rasio keuangan yang dipilih berdasarkan pada penggunaan
rasio tersebut untuk memprediksi kebangkrutan pada penelitian sebelurnnya.
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e Tahap Kefiga
Mengolah data nilai pasar dari masing-masing perusahaan. Hasil pengolahan
data nantinya akan digunakan untuk menghitung probabilitas pagal bayar
perusahaan. Formula yang digunakan pada perhitungan adalah formula opsi
Black-Scholes.

e Tahap Keempat
Melakukan estimasi dan analisis pada rasio-rasio yang dianggap dapat
memberikan daya prediksi gagal bayar yang baik. Mode! yang yang digunakan
adalah model regresi probit yang terdiri dari dua bagian, yaitu: regresi cross
section dan regresi panel.
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BABIV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Pendahuluan

Penelitian bertujuan untuk mengetahui kemampuan informasi akuntansi
dalam menjelaskan default probability. Informasi akuntansi yang digunakan
merupzkan berbagai rasto-rasio keuangan, seperti: rasio solvabilitas, likuiditas,
aktivitas, dan profitabiitas. Untuk mengetahui hubungan tersebut maka dilakukan
proses pengolahan dengan menggunakan persamaan regresi berganda, baik regresi
cross section (tahun 2005, 2006, dan 2007) maupun dengan regresi panel. Proses
pengolahan data dilakukan dengan program E-Views 4.0.

Penelitian ini mengguaakan delapan rasio keuangan yang sudah digunakan
pada penelitian pada penelitian sebelumnya. Kejadian ini akan membuat peluang
terjadinya hubungan yang linear antar masing-masing variabel cukup besar.
Untuk itu, analisis hubungan linear (multikolinearitas) perlu dilakukan terlebih
dahulu sebelum analisis deskriptif maupun analisis regresi. Rasio keuangan yang
mempunyai hubungan linear yang erat dengan rasio keuangan lainnya akan tidak
diikutkan pada analisis yang selanjutnya.

Bagian berikutnya pada bab ini menjelaskan statistik deskriptif untuk
variabel terikat (default probability) dan variabel bebas (rasio keuangan).
Sedangkan bagian terakhir adalah untuk mengetahui berbagai rasio yang
dianggap dapat menggambarkan default probability dengan market based.
Analisis yang digunakan pada bagian ini adalah analisis regresi per tahun (cross

section) maupun regresi panel (pooled regression).

4.2.  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif diperlukan untuk mengetahui gambaran umum tentang
data yang tersedia. Beberapa ukuran dalam menggambarkan keadaan data yang
akan diolah, antara lain: rata-rata {mearn), median, standar deviasi, skewness,
kurtosis, dan statistik Jarque-Berra
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4.2.1. Statistik Deskriptif Rasio Keuangan

Secara umum, Output statistik deskriptif rasio keuvangan secara
keseluruhan menunjukkan rasio keuangan tidak terdistribusi secara normal. Hasil
uji Jarque-Berra menunjukkan bahwa semua rasio keuangan tidak terdistribusi
secara normal. Hasil lengkap statistik statistik deskriptif rasio keuangan vang
digunakan pada penelitian ini dapat dilikat pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1. Deskripsi Statistik Pool Section

Varfabel | WMean | Median] Max | Min | Std.Dev.| Skewness | Kuriosis | Jarque-Bera| Prob.
X1? 013] _044| 088] 189 032 394 25 326044 0.00
Xz? 010] 008 039 000 009 1.33 439 56.46]  0.00
x37 051 050] 230 003 _ 029| 342] 2077 76757 000
X47 417|213 325 002 554 313] 1545 122038 0.0
X57 005 004 037] 025 009 0.12 837 18079 0.00
K67 0.42]__ 008] 085 028]  0.14] 181 1e7 59484 000
X1? 091)  07i] 304|002 069 1.34 4.42 57.50] 0.0
xB7 2313 .05 40068 057]  51.09) 507 317 5601.18]  0.00

Keterangan: X, (modal kerjafaset), X, (kas/total aset), X; (Total hutang/total aset}, X, (Market
cap.fiotal hutang), Xs (laba ditahan/total aset), Xs {Net profit margin) X, (total
penjualanftotal aset), Xg (rasio penjualan/rata-rata pintang)

Rasio working capital tethadap terhadap asset (X)) mempunyai mean
sebesar 0,13. Rasio ini menunjukkan kemarnpuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Nilai mean rasio yang bemilai positif menunjukkan
bahwa sebagian besar perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Nilai skewness, kurtosis dan Jarque-Berra menunjukkan bahwa X; tidak
mempunyai distribusi normal.

Rasio kas terhadap total aset (X3) juga menunjukkan tingkat likuiditas
perusahaan, Semakin tinggi rasio ini akan menjamin pemenuhan kewajiban
jangka pendek perusahaan. Nilal mean rasio X» sebesar 0,1. Hal ini menunjukkan
bahwa komposisi kas terhadap total aset relatif kecil. Beberapa perusahaan
bahkan mempunyai proporsi kas terhadap aset sangat kecil antara lain Indah Kiat
Pulp & Paper, Indocement Tunggal Prakarsa, dan Polysindo Eka Perkasa. Nilai
skewness, kurtosis dan Jarque-Berra menunjukkan bahwa X, tidak mempunyai
distribusi normal

Rasio liability terhadap aset (X3) mempunyai mean sebesar 0,51. Rasio ini
menunjukkan sumber pendanaan yang digunakar perusahaan. Sebagian besar
perusahaan ternyata menggunakan pendanazan yang berasal dari hutang (jangka
pendek maupun jangka panjang) dan modal (ekuitas) perusahaan. PT Polysindo
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Eka Perkasa mempunyai tingkat pendanaan dari hutang paling besar, sehingga
menjadikan nilai ekuitas perusahaan bernilai negatif. Nilai skewness, kurtosis dan
Jarque-Berra menunjukkan bahwa X3 tidak mempunyai distribusi normal.

Rasio market capitalization terhadap liability (X4) mempunyai mean
sebesar 4,17. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar nilai pasar dari ekuitas
masih lebih tinggi dibandingkan nilai buku pinjaman perusahaan. Nilai standar
. deviasi X7 relatif besar dibandingkan standar deviasi rasio lainnya, yaitu 5,54.
Nilai skewness, kwrtosis dan Jarque-Berra menunjukkan bahwa X, tidak
mempunyai distribusi normal.

Rasio retained earning terhadap asset (Xs) mean sebesar 0,05. Rasio ini
menunjukkan kondisi profitabilitas perusahaan, yaitu kemampuan perusahaan
untuk mengakumulasikan laba dengan menggunakan aset perusahaan. Sernakin
besar rasio ini menunjukkan perusahaan secara efektif menggunakan aset dan
cenderung untuk tidak membagikan dividen. Nilai skewness, kurtosis dan Jarque-
Berra menunjukkan bahwa X; tidak mempunyai distribusi yang normal.

Rasio net profit margin (Xe} mempunyai nilai meanr sebesar 0,12. Rasio
ini menunjukkan bagaimana kebijakan harga dan pengendalian biaya oleh
perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio nef profit margin maka tingkat efisiensi
juga semakin tinggi. Nilai skewness, kurtosis dan Jarque-Berra menunjukkan
bahwa X, tidak mempunyai distribusi normal.

Rasio sales terhadap aset (X;) mempunyai mean sebesar 0,9]. Rasio ini
dikenal dengan capital turn over yang menunjukkan efisiensi penggunaan aset.
Nitai rasio yang lebih kecil dari satu menunjukkan bahwa perusahaan belum
cukup efisien dalam menggunakan aset untuk meningkatkan penjualan. Nilai
skewness, kurtosis dan Jarque-Berra menunjukkan bahwa X; tidak mempunyai
distribusi normal.

Rasio sales terhadap rata-rata piutang (Xg) mempunyat nilai mearn sebesar
23,13. Rasio ini menunjukkan receivables turnover (perputaran piutang). Rasio ini
menunjukkan tingkat efektivitas kebijakan kredit perusahaan. Nilai mean yang
cukup tinggi menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan mempunyai
mempunyai kebijakan kredit yang baik sehingga dapat menghasilkan penjualan
yang lebih tinggi. Nilai standar deviasi rasio Xg relatif besar yaitu sebesar 51,09.
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Beberapa industri yang mempunyat tingkat receivable furnover yang tinggi adalah
sektor retail. Nilat skewness, kurtosis dan Jarque-Berra menunjukkan bahwa Xg
tidak mempunyai distribusi normal.

4.2.2. Deskripsi Default Probability Perusahaan

Perhitungan default probability menggunakan konsep options (Merton,
1974). Dimana model model Black-Scholes menjadi formula untuk menghitung
default probability perusahaan. Model ini menunjukkan bahwa ekuitas perusahaan
dianggap sebagai call options atas nilai aset perusahaan. Dimana nilai par hutang
merupakan harga eksekusi dan jatuh tempo hutang sebagai waktu berakhirnya
options.

Jika nilai aset (ditunjukkan nilai ekuitas) mempunyai nilai yang lebih
tinggi nilai hutang pada waktu jatuh tempo, perusahaan akan mengeksekusi
options. Dimana perusahaan akan menjual saham untuk membayar kembali
pinjaman yang jatuh tempo. Namun perusahaan tidak mengeksekusi call options
dan menyatakan default jika nilai ekuitas lebih rendah daripada nilai hutang.
Perusahaan dianggap akan menyerahkan ekuitas saja kepada debtholder dan
menghindari pembayaran tambahan yang lain jika perusahaan tidak mengeksekusi
call options.

Perhitungan default probability penelitian ini dilakukan untuk tiga periode,
yaitu tahun 2006, 2007, dan 2008. Data yang digunakan merupakan data tahunan
selama sepuluh tahun terakhir, meliputi: kapitalisasi perusahaan, nilai buku
pinjaman perusahaan, dan risk free rate.

Lampiran 6 menunjukkan nilai aset, aset refurn dan nilai pinjaman
masing-masing perusahaan sampel sclama selama sepuluh tahun terakhir. PT
Telkom, PT Astra International, dan PT Indah Kiat Pulp mempunyai nilai rata-
rata total aset terbesar. Nilai rata-rata ketiga perusahaan secara berurutan sebesar
Rp 110 triliun, Rp 51 triliun dan Rp 35 triliun.

Volatilitas nilai aset perusabaan yang ditunjukkan oleh nilai standar
deviasi juga relatif sama dengan nilai aset. Dimana PT Telkom dan PT Astra
International merupakan perusahaan yang mempunyai volatilitas nilai aset
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tertinggi selama sepuluh tahun terakhir. PT Bumi Resources merupakan safah satu
perusahaan yang mempunyai nilai aset dengan volatilitas yang cukup tinggi.

Perhitungan default probability dengan Model Merton menggunakan asef
return sebagai salah satu komponen dalam formula. Asset return didefinisikan
sebagai pertumbuhan nilai aset selama satu periode. PT Bumi Resources
mempunyai tingkat pertumbuhan yang paling tinggi selama sepuluh tahun dengan
nilai rata-rata aset return sebesar 2,34. PT Bumi Resources merupakan satu-
satunya perusahaan yang mempunyai tingkat rata-rata asset return yang lebih
besar dari satu. Sedangkan PT Gajah Tunggal merupakan satu-satunya perusahaan
mempunyai asset return yang bernilat negatif, yaitu sebesar -0,02.

Semakin besar volatilitas (standar deviasi) assef refurn akan mendorong
default probability yang semakin besar juga. Beberapa perusahaan berikut
merupakan perusahaan yang mempunyai nilai standar deviasi yang lebih besar
dari satu, antara lain: PT Bumi Resources (3,65), PT Bakrieland Development
(1,5), PT Barito Putra (1,5), PT Indo Aciditama (1,54), PT Timah (1,21), PT
Lippo Karawaci (1,16), dan PT Berlian Laju Tanker (1,02). Perusahaan ini
nantinya akan memiliki peluang gagal bayar yang lebih besar daripada perusahaan
lainnya.

Nilai pinjaman perusahaan yang dijadikan sampel cukup beragam pada
penelitian ini. Perusahaan yang mempunyai rata-rata nilai pinjaman terbesar
selama sepuluh tahun terakhir antara lain: PT Indah Kiat Pulp, PT Telkom, dan
PT Astra [ntemasional. Sedangkan perusahaan yang mempunyai volatilitas
(standar deviasi) nilai pinjaman terbesar antara lain: PT Telkom, PT Indosat, dan
PT Bumi Resources.

Hasii pengolahan data menunjukkan bahwa saham-saham dengan
kapitalisasi besar juga mempunyai kemungkinan untuk default. Beberapa
perusahaan dengan kapitalisasi terbesar dan mempunyai defauit probability yang
besar antara lain: PT Bumi Resources, PT Bakrieland Development, PT Berlian
Laju Tanker, dan PT Aneka Tambang. Walaupun demikian, Sebagian besar
saham dengan kapitalisasi besar mempunyai default probability yang sangat kecil.
Default probability dari masing-masing perusahaan dapat dilihat pada Tabel 4.2.
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Default Probabil
NO Kode 2006 2007 2008 Rata-rata
1 TMPI 13.87% 0.77% 0.72% 5.12%
2 ANTM 23.29% 5.95% 0.75% 10.03%
3 AALI" 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4 ASI" 0.23% 0.10% 0.00% 0.11%
F BMNBR* 5.04% 4 B0% 12.56% 7A7%
B ELTY* 61.48% 38.64% 41.71% A7.27%
7 BRPFT 0.04% 0.00% 54.83% 18.20%
] BLTA" 3.61% 18.41% 47.89% 23.30%
9 BUMI* 06.85% 95.11% 88.17% 93.71%
10 CTRA" T.22% 0.00% 0.00% 2.41%
11 CMHNP 0.00% 0.00% 0.02% 0.01%
12 DAVO 35.00% 26.10% 35.59% 32.58%
13 BMTR 1.12% 0.08% 0.03% 0.41%
14 GGRM 0.00% 0.00% 0.03% 0.01%
15 HMSP 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
16 SMCB* 2.82% 0.41% 0.03% 1.08%
17 INKP* 0.57% 1.30% 2.48% 1.45%
18 INTP 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
19 INDF* 0.05% 0.00% 0.13% 0.06%
20 1SAT 1.23% 0.41% 0.57% 0.74%
21 INCO* 0.49% 0.04% 0.01% 0.18%
22 KLBF 0.10% 0.00% 0.00% 0.03%
23 LPKR* 41.55% 43.44% 30.29% 38.43%
24 MEDC" 0.01% 0.02% 0.00% 0.01%
25 LSIP* 0.45% 0.03% 0.00% 0.16%
25 SMGR* 0,00% 0.00% 0.00% 0.00%
27 SMAR 0.00% 0.13% 0.10% 0.08%
28 TLKM" 0.00°% 0.00% 0.00% 0.00%
29 TSPC 10.15% 3.32% 512% 6.20%
30 TINS* 35.07% 25.12% 9.22% 23.14%
3 UNVR 0.02% 0.00% 0.01% 0.01%
32 UNTR" 15.72% 5.22% 1.26% 7.40%
33 AUTO 0.16% 0.05% 0.01% 0.08%
34 FASW 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
35 GJTL 65.43% 5.27% 9.98% 7.23%
35 MFPPA 4.99% 14.02% 10.87% 5.96%
ar TKIM 1.72% 8.54% 17.79% 9.35%
a8 PLIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
39 RALS 0.02% 0.00% 0.01% 0.01%
40 KIJA 0.02% 0.00% 0.03% 0.02%
41 EPMT 0.38% 0.33% 0.15% 0.20%
42 AKRA" 36.86% 27.94% 19.94% 28.25%
43 HITS 0.05% 0.00% 0.00% 0.02%
44 SULI 0.00% 0.61% 0.21% 0.27%
45 POLY 28.80% 17.85% 11.21% 19.22%
45 AQUA 0.04% 0.00% 0.00% 0.01%
47 SRSN 48.90% 37.52% 14.18% 33.53%
48 CTBN 0.00% 0.76% 0.01% 0.26% |
49 HERD 0.08% 0.09% 0.69% 0.29%
50 ULTJ 0.02% 0.00% 0.00% 0.01%

Ket: * Saham LQ-45

PT Bumi Resources merupakan perusahaan yang mempunyai probabilitas

gagal bayar yang cukup tinggi. Volatilitas aset PT Bumi Resources sangat tinggi

memasuki pada tahun 2003 dan 2004. Selama periode tersebut PT Bumi

Resources mengakuisi dua tambang batubara potensial yaitu Sangatta Holding
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Limited dan Kalimantan Coal Limited. Akuisisi ini membuat saham Bumi
Resouces meningkat tajam menjadi Rp 325 per iembar menjadi Rp 20 per lembar.
Lonjakan harga saham yang sangat tajam akan akan mempengaruhi perhitungan
gagal bayar dengan cara Merton.

Selain itu, terdapat 21 perusahaan yang masuk indeks LQ-45 yang menjadi
sampel pada penelican ini. Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa
perusahaan yang masuk indeks LQ-45 tidak menjamin probabilitas gagal bayar
(default probability) menjadi kecil, seperti: PT Bumi Resources, PT Berlian Laju
Tanker, PT Bakrieland Development, PT Timah, dan PT Lippo Karawaci. Secara
umum, terdapat sebagian besar perusahaan (30 perusahaan) mempunyai default
probability yang relatif kecil (defawlt probability < 1%). Perusahaan Grouwp
Bakrie cenderung mempunyai default probability yang relatif tinggi, yaitu PT
Bumai Resources (93,71%), PT Bakrieland Development, (47,27%), dan PT
Bakric and Brother (7,47%).

Volatilitas (standar deviasi) market value aset perusahaan memegang
peranan penting dalam perhitungan default probability. Ketika volatilitas aset
perusahaan tinggi maka perusahaan mempunyai default probability yang tinggi.
Perusahaan yang mengalami peningkatan atau penurunan market value aset
perusahaan selama sepuluh tahun terakhir akan memiliki default probability yang
tinggi. Perusahaan-perusahzan yang sebelumnya tfermasuk saham dengan
kapitalisasi keeil kemudian masuk ke dalam kapitalisasi besar akan cenderung
mempunyai volatilitas aset yang tinggi dan begitu juga sebaliknya.

Model prediksi gagal bayar (default probability) Merton (1974) didasarkan
pada nilai ekuitas peruszhaan. Model ini dikenal dengan model prediksi
kebangkrutan yang didasarkan marker-based. Model ini mengisyaratkan bahwa
kondisi pasar efisien, yaitu harga saham merefleksikan semua informasi yang
tersedia. Masuknya informasi baru akan menimbulkan volatilitas harga
saham.Volatilitas saham yang tinggi pada akhimya akan membuat pasar menilai
bahwa resiko gagal bayar perusahaan semakin tinggi, bila mempunyai hutang
yang tinggi pula
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4.3.  Analisis Hubungan Probability Default dengan Rasio Keuangan

Analisis regresi pada penelitian ini terdiri dari dua bagian, yaitu analisis
regresi tahunan (2005, 2006, dan 2007) dan analisis regresi panel. Analisis regresi
pada penelitian ini menggunakan regresi probit dan hasil estimasi didapat dari
Eviews 4.1.

4.3.1. Analisis Korelasi Rasin Kenangan

Analisis korelasi diperlukan untuk melihat ada tidaknya hubungan linear
antar rasio keuangan yang digunakan sebagai variabel bebas dalam regresi cross
section. Dimana uji korelasi yang digunakan pada penelitian ini adalah uji korelasi
Spearman. Suatu rasio keuangan yang mempunyai hubungan linear yang erat
ketika nifai koefisien Spearman lebih besar dari 0,8 (r>0,8).

Lampiran 5 menunjukkan bahwa hasil uji korelasi tahun 2005, 2006, dan
2007 relatif sama. Terdapat hubungan linear antara rasio modal kerja terhadap
total aset (X;)} dan rasio total hutang terhadap total aset (X3) untuk setiap periode.
Sedangkan rasio-rasio keuangan yang lain relatif mempunyai hubungan linear
yang relatif iebih rendah.

Adanya hubungan linear yang erat antara rasio modal kerja terhadap total
aset (X) dan rasio total hutang terhadap total aset (X3) akan menjadikan regresi
cross section tidak BLUE (Best Linear Unbiased Estimates). Ada beberapa cara
yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah multikolineritas, yaitu:
menambah data, mentransformasi data, dan menghilangkan variabel yang menjadi
sumber multikolinearitas Untuk itu, penulis akan menghapus rasio modal kerja

terhadap total aset (X;) dari analisis cross section.

4.3.2. Analisis Regresi Tahun 2005

Hasit output Eview 4.0 menunjukkan bahwa ada beberapa rasio keuangan
pada tahun 2005 yang mampu untuk memprediksi probabilitas gagal bayar
Merton tahun 2006 dengan baik, seperti: rasio kas terhadap total aset (X») dan
rasio kapitalisasi pasar terhadap nilai buku perusahaan (X4). Sebagian besar rasio
yang dapat memprediksi resiko gagal bayar perusahaan secara batk berasal dari
rasio likuiditas dan solvabilitas. Rasio yang digunakan pada model hanya mampu
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menjelaskan 34,12 persen dari variasi probabilitas gagal bayar Merton. Hasil
estimasi Eviews secara lengkap dapat dilihat pada Tabel 4.3,

Tabel 4.3. Hasil Regresi Cross Section Tahun 2005

Variable Coefficient Std. Ermor {-Statistic Prob.
C -3.762996 0.979474 -3.841853 0.0004
X2 7.194188 4.141306 1.737179 0.0897
X3 1.966432 1.203787 1.633589 0.1098
X4 -0.251897 0.088170 -2.856933 0.0066
X5 2.567753 3.764626 0.682074 0.4989
X6 -2.627172 1.648505 -1.583670 0.1185
X7 0.164114 0.441341 0.371853 0.7119
X8 0.001783 0.006910 0257994 0.7977
R-squared 0.341236 Mean dependent var -2.778280
Adjusted R-squared 0.231442  S.D. dependent var 2.049953
S.E. of regression 1.797140 Akaike info criterion 4155917
Sum squared resid 135.6480 Schwarz criterion 4.461841
Log likelihood -95.89793 F-stalistic 3.107971
" Durbin-Watson stat 1.915836  Prob{F-statistic) 0.009831

Keterangan: X, (kas/total aset), X, (Total hutang/total aset), X, (Market cap./total hutang), X;
(lata ditahan/total aset), X, (Net profit margin) X; (total penjualanfiotal aset), X
(rasio penjualan/rata-rata piuiang)

Walaupun demikian, perlu dilakukan uji heterokedastitas untuk melihat
hasil estimasi BLUE. Hasil uji White Heteroskedasticity menunjukkan tidak
ditemukan masalah heterokedastisitas pada model. Nilai probabititas yang lebih

besar dari lima persern menunjukkan bahwa error sudah homokedastis. Hasil uji
White Heteroskedasticity dapat dilihat pada Tabel 4.4.

Tabel 4.4. Uji White Heteroskedasticity Tahun 2005

F-statistic 0.814608 Probability 0.660880
Obs*R-squared 14.15672 Probability 0.587040

4.3.3. Analisis Regresi Tahun 2006

Secara umum, rasio keuangan tidak mampu memprediksi probabilitas
gagal bayar Merton tahun 2007. Hanya terdapat satu rasio keuangan yang
mempunyai untuk memprediksi gagal bayar bayar, yaitu rasio total hutang
terhadap total aset (X3). Kondisi int membuat kualitas menjadi lebih buruk dari
model sebelumnya, dimana hanya 31,34 persen variasi probabilitas gagal bayar
Merton tahun 2006 yang dapat dijelaskan oleh rasio keuangan. Hasil estimasi
secara lengkap dapat dilihat pada Tabel 4.5.
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Tabel 4.5. Hasit Regresi Cross Section Tahun 2006

Variable Coefficient  Sid. Eror t-Siatistic Prob.
C -4.258020 1.014393  -4.198589 0.0001
x2 5.123692 4.440815 1.153773 0.2551
X3 2.689839 1.207157 2.228243 0.0313
X4 -0.100479 0.066434  -1.512446 0.1379
X5 8.769748 11.03288 0.794874 0.4312
X6 -6.073417 4461553 -1.361279 0.1807
X7 -0.070731 ~ 0.533835 -0.132496 0.8952
X8 -0.001521 {.006392  0.282124 0.7792
R-squared 0.313463 Mean dependent var -3.217448
Adjusted R-squared 0.1958041 S.D. dependent var 2292792
S.E. of regression 2.051965 Akaike info criterion 4421118
Sum squared resid 176.8435 Schwarz criterion 4.727043
Log likelihood -102.5280 F-statistic 27358520
Durhin-Watson stat 2.243965 Prob(F-statistic) 0.019501

Keterangan: X, (kasftotal aset), X (Total hutangftotal asef), X; (Market cap.ftotal hutang), X
(laba ditahanftotal aset), X, (Net profit margin) X, (total penjualan/iotal aset), Xy
(rasio penjualan/rata-rata piutang)

Walaupun demikian, perlu dilakukan uji heterokedastitas untuk melihat
hasil estimasi BLUE. Hasil uji White Heteroskedasticity menunjukkan tidak
ditemukan masalah heterokedastisitas pada model. Nilai probabilitas yang lebih

besar dari lima persen menunjukkan bahwa error sudah homokesdastis. Hasil vji
White Heteroskedasticity dapat dilihat pada Tabel 4.6.

Tabel 4.6. Uji White Heteroskedasticity Tabun 2006

F-statistic 1.332565 Probabiity 0.238408
Obs*R-squared 17.38477 Probability 0.236253

4.3.4. Analisis Regresi Tahun 2607

Hasil estimasi menunjukkan bahwa sebagian besar rasio kewangan tahun
2006 tidak mampu memprediksi probabilitas gagal bayar Merton tahun 2008,
Hanya terdapat satu rasio keuangan yang dapat mememprediksi peluang gagal
bayar secara baik, yaitu rasio total hutang terhadap total aset (X3). Hal ini dapat
ditunjukkan dari nilai probabilitas rasio yang lebih kecil dari lima persen. Namun,
kualitas model tahun 2006 merupakan yang paling buruk dari model sebelumnya.
Hanya 23,20 persen variasi probabilitas gagal bayar Merton tahun 2008 yang
dapat dijelaskan oleh rasio keuangan tahun 2007, sedangkan sisanya dijelaskan
oleh faktor lain. Hasil estimasi secara lengkap dapat dilihat pada Tabel 4.7.
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Tabel 4.7. Hasil Regresi Cross Section Tahun 2007

Variable Coefficient  Std. Ermor t-Statistic Prob.
C -5.057671 1.5645437  -3.272647 0.0021
X2 -0.246428 4111082  -0.059942 0.9525
X3 3.047778 1.549404 1.967064 0.0558
X4 -0.095642 0.063798 -1.514812 0.1373
X5 0.585104 6.093680 0.084875 0.9328
X6 4269772 6.067031 0.703766 0.4855
X7 0.302686 0.671521 0.450479 0.6547
X8 -0.000513 0.007042  -0.072883 0.9422
R-squared 0.166302 Mean dependent var -3.309511
Adjusted R-squared 0.027353 S.D. dependent var 2.572235
S.E. of regression 2.536813 Akaike info criterion 4.845340
Sum squared resid 270.2875 Schwarz criterion 5.151264
Log likelihood -113.1335 F-statistic 4196855
Durbin-Watson stat 2.081697 Prob{F-statistic} 0.325653

Keterangan:  X; (kas/total aset), X, (Total hutangftoial aset), X, (Market cap./total hutang), X
{laba ditahanfiotal aset), X; (Net profit margin) X5 (total penjualanfiotal aset), Xg
(rasio penjuatan/rata-rata piutang)

Walaupun demikian, perlu dilakukan uji heterokedastisitas untuk
mengetahui apakah model BLUE. Hasil uji White Heteroskedacticity
menunjukkan bahwa varian error belum konstan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai
probabilitas yang lebih kecil dari lima persen. Hasil Uji White Heteroskedasticity
Tahun 2007 dapat dilihat pada Tabel 4.8.

Tabel 4.8. Uji White Heteroskedasticity Tahun 2006

F-statistic 1.521168 Probability 0.154502
Obs*R-squared 18.91451  Probability 0.1668242

Secara umum, hasil regresi cross section menujukkan hasil yang relatif
sama untuk masing-masing periode. Sebagian besar rasio keuangan tidak mampu
memprediksi probabilitas gagal bayar Merton untuk tahun berikutnya. Hanya
rasio total hutang terhadap total aset (X;) secara konsisten memberikan daya
prediksi yang baik untuk sctiap periode.

4.3.5. Analisis Regresi Panel
Hasil estimasi panel dengan menggunakan metode Pooled Least Square
menunjukkan bahwa probabilitas gagal bayar Merton juga tidak mampu
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diprediksi oleh rasic keuangan secara baik. Terdapat dua rasio keuangan yang
mempunyai daya prediksi yang baik dengan regresi panel, yaitu rasio modal kerja
terhadap total aset (X;) dan rasio total hutang terhadap total aset (Xg). Hasil
estimasi Pooled Least Square secara lengkap dapat dilihat pada Tabe! 4.9.

Tabel 4.9. Hasil Regresi Pooled Least Square

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.

C -5788183 0.815623 -7.096640 0.0000

X1? 2915529  1.033342 2.821456 0.0055

x2? 1115215 2300231  0.484827 0.6286

X3? 5337568 1.216976  4.385928 0.0000

X4? -0.074628  0.038519 -1.937444 0.0547

X57 4.048015 26976068  1.500596 0.1357

X67? -2.071480  1.425566 -1.453092 0.1484

Xr? -0.227784  0.291577 -0.781215 0.4360

X8? 0.000617  0.003427  0.179952 0.8574

R-squared 0269269 Mean dependent var -3.101746

Adjusted R-squared 0227808 S.D. dependent var 2.310994

S.E. of regression 2030772 Sum squared resid 581.4888

F-staftistic 6494688 Durbin-Watson stat 0.458768
Prob{F-statistic) 0.000000

Keterangan: X, (modal kesja/aset), X, (kas/total aset), 3; (Total hutang/total asct), X, (Market
capfiotal hutang), Xs (laba ditahan/total aset), X (Nef profit margin) X, (total
penjualanftotal aset}, X; (rasio penjualan/mta-rata piutang)

Walaupun demikian, beberapa permasalahan muncul atas hasil estimasi
dengan metode Pooled Least Square. Pertama, telihat bahwa uji statistik Durbin-
Watson yang menunjukkan bahwa terdapat masalah autokorelasi pada model.
Kedua, sampel yang digunakan berasal dari industri yang berbeda-beda, sehingga
tidak realistis jika setiap perusahaan mempunyai intersep yang sama. Untuk itu,
perlu dilakukan estimasi {ebih lanjut dengan menggunakan metode efek tetap atau
efek acak (random).

Keputusan untuk menggunakan pendekatan pooled least square atau
pendekatan yang lain dapat juga dilihat dari kriteria statistik. Tabel 4.9
menunjukkan bahwa rilai F statistik diduga lebih besar dari nilai F tabel. Hal ini
ditunjukkan dari nilai Prob (F-statistic) yang lebih kecil dari lima persen. Uji ini
setara dengan uji Chow, yang digunakan untuk untuk melihat pendekatan mana
yang digunakan digunakan (pooled least square, random effect atau fixed effect).
Nilai F-statistic yang lebih besar dari F tabel menunjukkan bahwa pendekatan
fixed effect atau random effect diperlukan untuk mengestimasi model panel ini.
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Ada beberapa pertimbangan lain yang perlu iperhatikan untuk memilih
pendekatan random effect atau fixed effect. Judge et al (1985) menyatakan
beberapa hal yang perlu dipertimbangkan dalam memilih fixed effect atau random
effect, yaitu:

¢ Bila T (unit time series) besar sedangkan N (jumlah unit cross section)
kecil, maka hasil fixed effect dan random effeci tidak jauh berbeda
sehingga dapat dipilih pendekatan yang lebih mudah untuk dihitung yaitu
Jfixed effect model.

o Bila N besar dan T kecil, maka hasil estimasi kedua pendekatan akan
berbeda jauh. Apabila unit cross section yang terpilih diambil secara acak
(random) maka random effect harus digunakan. Sebaliknya, apabila unit
cross section yang diambil tidak secara acak maka digunakan fixed effect.

e Apabila komponen error individual (¢i} berkorelasi dengan variabel bebas
X maka parameter yang diperoleh dengan random effect akan bias
sementara parameter yang diperoleh dengan fixed effect tidak bias

Pertimbangan lain dalam mengambil keputusan menggunakan efek tetap
dan efek acak didasarkan pada pemilihan sampel. Sampei perusahaan yang
digunakan pada penelitian ini dipilih secara sengaja (pwrposive). Untuk itu,
pendekatan yang digunakan dalam regresi panel ini adalah pendekatan efek tetap.
Hasil regresi panel dengan pendekatan efek tetap dapat dilihat pada Tabel 4.9,

Hasii regresi panel dengan pendekatan fixed effect menghasitkan model
yang jauh lebih baik dari model-model sebelurnnya. Terdapat lima rasio yang
mempunyai kemampuan daya prediksi peluang gagal bayar (default probability)
yang cukup baik secara statistik, antara lain: rasio kas terhadap total aset {X>),
rasio total kewjiban terhadap total aset (X3), rasio refained earning terhadap total
aset (Xs), rasio net profit margin (Xs), dan rasio total penjualan terhadap total
aset (X7). “

Secara umum, model yang dibuat dengan pendekatan fixed effect
menunjukkan hasil yang lebih baik daripada model sebelumnya. Dimana nilai R-
square mencapai 90 persen dan nilai probabilitas F-statistic lebih kecil dari lima
persen. Tingginyas nilai R-square sebagai konsekuensi dari penetapan nilai
intersep yang berbeda untuk setiap perusahaan.
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Tabel 4.10. Hasil Regresi Panel dengan Metode Efek Tetap

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
X172 -0.185362  1.046331 -0.177155 0.8598
x2? -3.8506930  1.926084 -2.028431 0.0454
X37? 7.819608  1.706456 4.582367 0.0000
X47 0.040762  0.042358 0.962330 0.3384
X5? 3.896740  1.409921 2.763801 0.0089
X6? -1.652354 0.981777 -1.718023 0.0892
X1? -1.606353 0.397738 -4.038717 0.0001
X87 0.002198  0.002400 0.915617 0.3623
Fixed Effects

_TMPI-C -4.271963 _SMGR-C -6.787871
_ANTM-C -3.163266 _SMAR~C -6.220802
_AALI-C -7.821894 _TLKM-C -8.242568
_ASI-C -5.479568 _TSPC~C -0.224963
_BNBR-C -3.761399 _TINS-C -1.753963
_ELTY-C -2.389957 _UNVR-C -3.485076
_BRPT-C -4.670646 _UNTR-C -4.085191
_BLTA-C -5.631286 _AUTO-C -4.031510
_BUMI-C -2.886808 _FASW-C -9.390329
_CTRA-C -10.14884 _GJTL—-C -5.761478
_CMNP-C -6.706478 _KIJA-C -5.275377
_DAVO-C -3.652955 _MPPA-C -3.117786
_BMTR-C -5.830444 _TKIM—-C ~5.978935
_GGRM--C -5.182704 _PLIN-C ~7.553998
_HMSP-C -5.555704 _RALS-C -3.345052
_SMCB-C -7.404971 _EPMT-C ~1.866467
_INKP-C 6,723764 _AKRA—C ~4.839291
_INTP-C -11.20488 _HITS-C ~7.883785
_INDF-C -B8.307219 _SuULl-C ~7.579270
_ISAT-C -5.877182 _POLI-C ~-16.68063
_INCO--C -3.190447 _AQuUAa-C ~4.110229
_KLBF—C -4.032439 _SRSN—C -3.391828
_LPKR—-C -3.716533 _CTBN-C ~4.754288
_MEDC-C -7.6158%0 _HERO-C ~3.345166
_LSIP--C -6.471910 _uLrJ-c -5.842487
R-squared 0.809227 Mean dependent var -3.101746
Adjusted R-squared 0.852987 S.D. dependent var 2.3109094
S.E. of regression 0.886087 Sum squared resid 72.23383
F-statistic 16.16697 Durbin-Watson stat 2457151

Prob{F-statistic) 0.000000

Keterangan: X, (modal kerjafaset), X; (kasftotal aset), X; (Total hutang/total aset), X, (Market
cap.ftotal hutang}, X (laba ditahan/total aset), Xg (Nef profit margin) X, (total
penjualanftotal aset), X; (rasto penjualan/rata-rata piutang)

4.4. Pembahasan

Model Merton merupakan salah sat alternatif model yang dapat
digunakan untuk memprediksi gagal bayar (defaulf). Model Merton relatif
berbeda dengan model prediksi kebangkrutan yang populer lainpya, seperti:
Mode! Altman dan Model Ohlson. Model Merton didasarkan pada volatilitas nilai
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pasar aset sedangkan model yang lain menggunakan informasi akuntansi sebagai
pedoman penentuan gagal bayar (default).

Model Merton menggunakan konsep options khususnya european options
dalam menentukan resiko gagal bayar perusahaan. Dimana ekuitas perusahaan
dianggap sebagai call options. Ketika perusahaan menyatakan bangkrut (tidak
dapat mengembalikan pinjaman), perusahaan dapat mengeksekusi atau tidak
mengeksekusi call options. Ketika nilai aset lebih besar dari nilai pinjaman (in-
the- money), perusahaan dapat mengeksekusi eall options pada saat jatuh tempo.

Secara teknis, Model Merton menunjukkan bahwa setiap perusahaan yang

‘menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan akan mempunyai probabilitas

gagal bayar, Namun Tabel 4.2 menunjukkan bahwa beberapa perusahaan
mempunyai probabilitas gagal bayar yang mencapai nol persen. Kondisi ini terjadi
akibat pembulatan desimal sechingga beberapa perusahaan seolah-olah tidak
mempunyai pefuang untuk gagal bayar. Pada dasarnya, perusahaan dengan
probabilitas nol persen pada Tabel 4.2 bukan berarti bahwa tidak mempunyai
peluang gagal bayar tetapi diartikan bahwa probabilitas gagal bayar perusahaan
sangat kecil.

Hasil analisis default probability menunjukkan bahwa beberapa
perusahaan dengan kapitalisasi besar memiliki default probability yang relatif
tinggi. Beberapa perusahaan tersebut, antara lain: PT Bumi Resources, PT
Bakrieland Development, PT Lippo Cikarang, PT Davomas Abadi, PT AKR
Corporindo, dan PT Indo Aciditama. Hal ini membuktikan bahwa aset yang besar
tidak membuat peluang gagal bayar perusahaan menjadi kecil.

Beberapa perusahaan BUMN yang sudah go pwblic juga mempunyai
peluang gagal bayar berdasarkan analisis ini. Perusahaan tersebut adalah PT
Timah (23,14%) dan PT Aneka Tambang (10,03%). Kedua BUMN ini berasal
dari sektor pertarnbangan. Dimana pendapatan perusahaan sangat bergantung
pada harga komoditas. Volatilitas harga komoditas tinggi mungkin menyebabkan
peluang gagal bayar perusahaan semakin besar.

Walaupun demikian, beberapa perusahaan mempunyai probabilitas gagal
bayar yang sangat kecil (nol persen), seperti: Astra Agro Lestari, Indocement
Tunggal Perkasa, Semen Gresik, dan Telkom. Ketika perusahaan mempunyai

Universitas Indonesia
Analisis probabilitas..., Pananda Pasaribu, FE Ul, 2008.



59

probabilitas gagal yang sangat kecil maka ada dua hal yang menjadi penyebabnya,
yaitu volatilitas nilai pasar aset yang sangat kecil dan jumlah hutang yang relatif
jauh lebih kecil. Perusahaan-perusahaan di atas cenderung mempunyai volatilitas
market value asset yang relatif kecil. Selain itu, Lampiran 6 menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan yang mempunyai peluang gagal bayar yang sangat kecil
cenderung rata-rata pinjaman yang lebih jauh lebih kecil.

Analisis probabilitas gagal bayar perusahaan dengan model Merton
menganggap bahwa pasar efisien. Dimana nilai pasar dari aset perusahaan sudah
merefleksikan semua informasi yang tersedia. Model ini menganggap informasi
akuntansi yang ferdapat pada laporan keuangan perusahaan tidak mampu
memberikan informasi tambahan (inkremental) terhadap penilaian peluang gagal
bayar.

Hasil analisis regresi linear cross section menunjukkan bahwa memang
informasi akuntansi yang berupa rasio-rasio kevangan tidak mampu memprediksi
peluang gagal bayar. Rasio-rasio keuangan yang sering digunakan oleh penelitian
sebelumnya (Beaver, Aliman, dan Ohlson) tidak mampu sccara konsisten
memberikan gambaran yang baik atas resiko gagal bayar secara markei-based.

Untuk itu, penelitian ini menggunakan regresi panel untuk mengetahui
kemampuan informasi akuntansi untuk menjelaskan peluang gagal bayar
perusahaan. Hasil estimasi menunjukkan hasil yang jauh lebih baik daripada
regresi sebelumnya. Rasio likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas mempunyai daya
prediksi yang prediksi yang baik.

Informasi likuiditas sangat berguna bagi pihak yang memberikan pinjaman
jangka pendek kepada perusahaan, seperti supplier dan kreditor. Informasi ini
digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek. Hasil estimasi model panel dengan pendekatan fixed effect
menunjukkan bahwa rasio kas terhadap total aset (X;) mempunyai daya prediksi
yang relatif lebih baik daripada rasio likuiditas lainnya. Ketika rasio kas terhadap
total aset (Xs) semakin tinggi maka pasar akan menilai bahwa resiko gagal bayar
perusahaan akan semakin rendah.
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Pasar dapat melihat bahwa rasio solvabilitas perusahaan dapat menjadi
informasi yang penting, khususnya rasio total hutang terhadap total asset (X3) dan
retained earning terhadap total aset (Xs). Pasar menilai bahwa semakin tinggi
pendanaan perusashaan yang berasal dari hutang akan semakin meningkatkan
probabilitas gagal bayar perusahaan. Temuan ini sesuai dengan teori keuangan
pada umumnya, dimana semakin tinggi rasio hutang terhadap aset akan
meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan.

Rasio retained earning terhadap total aset (Xs) merupakan rasio yang
digunakan pada model kebangkrutan Altman (1968). Penelitian ini berhasil
menunjukkan bahwa pasar memperhitungkan rasio ini dalam menilai probabilitas
gagal bayar perusahaan. Pasar akan menilai probabilitas gagal bayar perusahaan
semakin besar ketika perusahaan yang mempunyai rasio relained earning
terhadap aset yang relatif tinggi.

Laba ditahan merupakan bagian dari keuntungan perusahaan yang dapat
digunakan perusahaan untuk melakukan akfivitas investasi, operasi, maupun
pendanaan, Laba ditaban diperhitungkan sctelah para pemegang saham mendapat
dividen. Oleh karena itu, ekpektasi pasar pada suatu perusahaan akan rendah
ketika perusahaan tersebut jarang membagi dividen. Kondisi ini mungkin yang
menjadi penyebab rasio laba ditahan terhadap total aset mempunyai estimasi yang
tidak sesuai dengan hipotesis.

Rasio profitabilitas yang cukup memegang peranan penting dalam
penentuan peluang gagal bayar perusahaan adalah rasio net profit margin (Xe).
Pasar menilai bahwa perusahaan dengan net profit margin yang tinggi akan
membuat probabilitas gagal bayar perusahaan akan semakin kecil. Pasar menilai
bahwa perusahaan yang mempunyai kebijakan harga efektif dan mampu
beroperasi secara efisien akan mempunyai resiko gagal bayar yang kecil.

Selain itu, rasio aktivitas yang digunakan secara umum juga dapat
digunakan oleh pasar untuk menilai peluang gagal bayar. Rasio penjualan
terhadap total aset (X7) yang sering digunakan sebagai pedoman dalam rasio
aktivitas secara statistik bermanfaat bagi pasar. Rasio ini merupakan rasio
aktivitas yang paling sering digunakan oleh penelitian-penelitian sebelumnya.
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Secara umum, informasi keuangan yang terdapat pada laporan keuangan
perusahaan masih dapat digunakan untuk mengetahui peluang gagal bayar
berdasarkan market-based. Wild et al. (2007) menyatakan bahwa efisiensi pasar
tidak hanya bergantung pada ketersediaan informasi tetapi juga terkait dengan
interpretasi informasi tersebut. Analisis laporan keuangan merupakan sesuatu hal
yang kompleks. Untuk itu, diperlukan analis yang kompeten untuk memanfaatkan
informast baru dengan informasi posisi dan kinerja perusahan,
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BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Sesuai dengan uraian pada bab sebelumnya maka penulis memberikan

kesimpulan sebagai berikut:

1.

Analisis resiko gagal bayar (default probability) dengan menggunakan
model Black-Scholes menunjukkan bahwa beberapa perusahaan besar
mempunyai default probability yang relatif tinggi. Besamya defauit
probability didorong oleh tingginya volatilitas aset perusahaan. Perusahaan
yang scbelumnya tidak masuk ke dalam daftar perusahaan dengan
kapitalisasi besar akan cenderung mempunyai tingkat default probability
yang tinggi dan begitu juga sebaliknya.

Metode perhitungan pgagal bayar Merton (1974) mengisyaratkan bahwa
pasar efisien. Dimana harga saham sudah mencerminkan semua informasi
yang tersedia. Ketika perusahaan-perusahaan besar mempunyai volatilitas
nilai aset yang tinggi, pasar menilai bahwa peluang perusahaan untuk gagal
bayar semakin besar. Perubahan nilai asset perusahaan yang yang tajam
akan mendorong probabilitas gagal bayar yang semakin besar.

Analisis default probability dengan metode market-based juga menunjukkan
bahwa perusahaan Grup Bakrie mempunyai resiko gagal bayar yang cukup
tinggi. Beberapa perusahaan Grup Bskrie yang masuk ke dalam sampel
penelitian, yaitu: Bakrie and Brothers, Bumi Resources dan Bakrieland
Development.

Analisis regresi secara cross section maupun panel menunjukkan bahwa
informasi akuntansi masih dapat memprediksi resiko gagal bayar Merton.
Rasio likuiditas (rasio kas terhadap total aset), solvabilitas (rasio total hutang
terhadap total aset), profitabilitas (rasio laba ditahan terhadap total aset dan
rasio net profit margin), dan aktivitas (rasio total penjualan terhadap total
aset) memegang peranan penting dalam menjelaskan model resiko gagal
bayar Merton.
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5.2. Saran
Sesuai dengan hasil penelitian maka saran bagi penelitian yang akan datang

adalah sebagai berikut

1.  Probabilitas gagal bayar Merton sangat dipengaruhi oleh volatilitas nilai
pasar asset tahunan perusahaan. Beberapa perusahaan pada sampel
mempunyai volatilitas yang cukup tajam pada tashun tertentu sehingga
mengakibatkan peluang gagal bayar perusahaan tersebut menjadi sangat
besar. Untuk itu, perlu dilakukan penyesvaian pada pada perusahaan-
perusahaan yang mengalami volatilitas yang cukup tajam pada penelitian
berikutnya.

2. Sebagian besar perusahaan yang mempunyai probabilitas gagal bayar yang
relatif tinggi mengalami growth yang bernilai positif. Untuk itu, diperfukan
penyesuaian atas perusahaan yang mengalami growth positif maupun negatif
pada penelitian berikutinya.

3.  Penelitian ini mengasumsikan bahwa Model Merton dapat memprediksi
peluang gagal bayar secara baik, khususnya peluang gagal bayar bagi
perusahaan-perusahaan besar di Indonesia. Untuk itu, penelitian berikutnya
perlu dilakukan perlu dilakukan analisis mengenai kelayakan model Merton
dalam memprediksi peluang gagal bayar. Penelitian berikutnya dapat
menguji kelayakan model Merton dengan bond rating yang terbitkan
lembaga rating.

4.  Perhitungan resiko gagal bayar Merton yang digunakan pada penelitian ini
adalah Model Merton tradisional. Model ini telah banyak mengalami
modifikasi dalam penelitian terbaru. Salah satu model default probability
yang cukup populer saat ini adalah KMV Model. Untuk itu, penelitian

" berikutnya dapat menggunakan perhitungan KMV model sebagai variabel
dependen.
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Lampiran 1. Kapitalisasi Sampel Tahun 2007

No Kode Kapitalisasi (Milyar Rp) Peresentase
1 TMPI 732 0.04%
2 ANTM 42,683 2.15%
3 AALL _44.072 2.22%
4 ASIT 110,510 5.56%
5 BNBR 7,821 0.39%
6 ELTY 12,166 0.61%
7 BRPT 7328 0.37%
8 BLTA 11,021 0.55%
9 BUMI 116,424 5.86%
10 CTRA 5,821 0.29%
il CMNP 4,400 0.22%
12 DAVO 3,101 0.16%
13 BMTR 14,433 0.73%
14 GGRM 16,354 0.82%
15 HMSP 62,677 3.15%
16 SMCB 13,409 0.67%
17 INKP 4,595 0.23%
13 INTP 30,184 1.52%
19 INDF 24318 1.22%
20 ISAT 46,995 2.36%
21 INCO 95,673 4.81%
22 KLBF 12.797 0.64%
23 LPKR 11,938 0.60%
24 MEDC 17,160 0.86%
25 LSIP 14,537 0.73%
26 SMGR. 33,219 1.67%
27 SMAR 17,232 0.87%
28 TLEM 204,614 10.25%
29 TSEC 3.375 0.17%
30 TINS 14,436 0.73%
31 UNVR 45,563 2.29%
32 UNTR 31,076 1.56%
33 AUTO 2.564 0.13%
34 FASW 4.409 0.22%
35 GJTL 1,552 0.08%
36 KIJA 3,169 0.16%
37 MPPA 3,251 0.16%
38 TKIM 1,322 0.07%
39 PLIN 6,390 {.32%
40 RALS 6,004 0.30%
41 EPMT 1,756 0.09%
42 AKRA 4.306 0.22%
43 HITS 2,745 0.14%
44 SULI 3,960 0.20%
45 POLY 2,377 0.12%
46 AQUA 1,684 0.08%
47 SRSN 2167 0.11%
48 CTBN 2,400 0.12%
49 HERQO 1,481 0.07%
50 ULTJ 1,877 0.09%
TOTAL 1,134,076 57.04%
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LAMPIRAN 2. Classification and Ranking of Raties by CFAs

4 Clasaifying Dogree of Sigindicance (0-8)
n Primary by Pricnary Classification
Hassiflcation

Proftabity _ Debt _  Liquidty

B56% Retumn on equity &fter tax

68% Eamings per sharg

100% HNat profit margin afer; tax

94% Relurn on equily before lax

100% Mal proft margin before lax

2% Fited charpos covarage

96% Dusck ratio

92% Times intorest samed

84% Relum on assals after tax

£5% Deblfequity mtio

94% Raturn on tolel irvestod capital fter tao

57% Degreo of (inancial leverage

B5% Loag-term debt a3 a % of total rrvested capial
96% Tolal debl/Total sssets

53% Tolal squity/Total assats

92% Retum on lotal invested capital befone tax
55% Degree of operating loverago

100% Cument ratio

50% Retum on essats, befora imorest and tax

92% Fotum on assels bofara tax

94% Rebum on operating Rasels

BO% Cash flowTotal debt

S4% Duyx’ sales in inveriony

53% Common equity 83 8 % of tolal invested capital
9E% Cash radio

61% Totad asset tumover

S4% Inventory kamavec {Emos)

60% Ca=h fiowicursent metrZies of kong-term dott
63% Actounts recehabie tumowr (times)

1% Total debl a3 & % of nrt working caplal

74% Accounts racelvable tumaver {days)}

58% Invortory hrnavor (days)

62% Short-torm dobl as a % of otal krvested capital
£9% Days' salos in rocoivablas

65% Salez/0porating assels

52% Nat worth 8t markel vakaTotal Jong-lenm Eabdles
80% Cash/Tolal assols

E2% Cument assets! Tolal azscts

50% SalesWorking capital

91% Quick assets/Tolal assels

55% Curront debiMet worth

55% Relained eamings/Net incoma

54% Salos/Fixed aszels

61% Fundod deblWorking capial

53% Salesel worth

84% krvonioeyWorking capitel

52% Roturn on working capital

G7% Currard dabtflrrvantony
£8% Inventory/Cument assets

a2z
7.58
752
741
732
T.22
.10
7.06
7.06
7.00
.80
661
6.52
650
642
G40
636
6.34
6.04
6.00
5.96
5.84
oS82
562
5.51
550
5.45
542
5.3
5.18
5.15
514
5.08
5.2
4.96
4,66
474
4.74
4563
4.56
4.55
4.49
425
417
4.04
402
4.02
3.56

2.9

Sumber - Gibson, Charles H., * How Chartered Financial Analysis View Financial Ratios,”
Financial Analysts Journal (May-June 1987), pp. 74-76, Table 1, p. 75 (adapted)
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LAMPIRAN 3. Partitioning of Ratios

Retumonlovesiment FenencislLeverage Cepial Tumaver ShedTemliguidty CeshPositicn Inventory Tumover Receivable Tumover

Total income! Debt/Net plant CashflowfSales  Cumest *CohTotal  Cumrent *Receivables/
Sales *DetaTotad Cumect ascets/  lishilties/ assels assels/ bventory
Cash flomTotal cepilel Total assets Hetworth CubCumrent  Sdes Lorvendory!
arsels Totel Babiftiesf  Quickacsels’  *Cument assels/ Enbilities *Tnventary Cuzrent
Cesh flomfHet Hetwodh Tola assels Cument CustvSales  Sales eesels
worth Totel essetsfHet  Nelwurth/Seles  HabiBties *CuhFund  Seled/ *Receivables/
Total meomef worlh *SalesfTotel  Invendory/ opndtues  Woding Seles

Total assels “DebiTotal assels Working crpitel Quick essels/
Hetincome/ asgels “SalesRet capils] *Costof Sales

Total assels Total RabFties  plant *Quick esselsf goods

*Net incomel Total assels SalexTotal Current soldf

Het worlh capitel Eahilities [nventory

Eamings before Cumrent

interest end Entrllitiee!

taree/Tolad Total assels

aaaels

Eamings hefore

inferest end

taxes/Sales

Cash flow/Total

capta

*Totaimrome!

Total capilal

*Rasio lerpenting untuk masing-masing kategori.
Sumber: “The Hierarchical Classification of Financial Ratios,” by George E. Pinches, A.A.
Eubank, Kent A. Mingo, and J. Kent Caruthers, Jourrnal of Business Research, pp. 295-
310, Copyright October, 1975 by Elsevier Science Publishing Co., Inc., Table 5, p. 303.
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LAMPIRAN 4, Statistik Deskriptif Rasio Keuangan

Statistik Deskriptif Rasio Keuangan Tahun 2005

Mean | Median | _Max Min | Std. Dev.| Skewness| Kurtosis| Jarque-Bera| Frob.
X1 0.12 u.1§l 0.58 A72 0.31 4,10 25.88 1229.06| 0.00
X2 0.08 0.07 0,35/ 0.00 0.08] 1.62 5.89 39.34 0.00
X3 0.54 0.53 1.99 0.15 0.27 3.04] 17.68 525,87 0.00
X4 262 1.57 19.67 0.02 3.62 3,27 14.34 357.00| 0.00
x5 0.03 0.04 0.24 -0.25 0.08] 1.08 5.18 30.78| 0.00
X6 0.69 _o.o:rl 0.57 0.14] 0.11 2.18] 1047 156.36] 0.00
X7 0.50 0.68] 2.86 0.13] 0.60 135 4.31 18.82| 0.00
X8 22.21 838 260.70] 2.36] 41,82 4.37 23.74 1052.,18| 0.00
Statistik Deskriptif Rasio Keuangan Tahun 2006

Mean [ Median] Max. | Min. | Std. Dev.| Skewness| Kurtesis| Jarque-Beral _Proh.
x1 012] ©a2]  058] -1.67 ] 385 24.80 1128331 000
X2 008 ©o07] 034 000 D.08 1.08 361 10.55] 0.01
X3 050] 052 203 0.03] 028 3.05 18.30 564.93 0.00
¥4 428] 229 2045 032 5.40] 2.99 13.40 249,81 0.00
X6 _ 0.05 0.04 D17  -0.03] 0.05 0.65 3,00 3.64 0.16
X6 0.08 0.06 0.37]  -0.04 0.08 1.52 5.82 35.91 D.00
Fd 0.88 066 304 012 0.71 1.51 4.80 25.85 0.00
X8 23.35 8.38] 40088 197 58.32 568 36.68 2632.68 0,00

Statistik Deskriptif Rasio Kewangan Tabun 2007

Mean | Median] Max | Min | Std. Dev.] Skewness| Kurtosis| Jarque-Bera | Probability
%1 0.15 0.17]  058] -1.89 0,36 383 2201 948.03 0.00
X2 0.12 6.16] 038 0.0 0.10 1.09 3.31 10.02 0.01
%x3 0.50]  047] 230 0417 0,31 4.02] 2445 1083.31 0.00
X4 5.64 345! 38.29] 0.0 6.81 269 1242 233.83 0.00
x5 0.06 0.04f 037 -0.19 0,09 0,90 7.03 40.64 0.00
X6 0.09 006f 0.43] -0.19 0.11 1.14 498 18.85 0.00
x7 0.54 0.80]  304] 0.2 0,70 1.16 4.20 14,12 0.00
X8 2382 8.80] 289.50] 057 52.85 4.20]  20.06] 753.47. 0.00
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LAMPIRAN S§. Uji Korelasi Rasio Kenangan

Uji Korelasi Rasio Keuangan Tahun 2005

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
X1 1.0
X2 0.3 1.0
X3 0.8 0.3 1.0
X4 0.2 0.2 -0.4 1.0
X5 0.3 0.4 -0.5 0.2 1.0
- X6 0.3 0.4 -0.3 0.1 0.0 1.0
X7 0.2 0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 1.0
X8 0.1 -0.1 -0.2 0.3 0.0 0.0 0.3 1.0

Uji Korelasi Rasio Kenangan Tahun 2006

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
X1 1.0
X2 0.4 1.0
X3 -0.8 0.3 1.0

X4 0.1 0.3 -0.4 1.0
X5 0.3 0.5 -0.3 0.2 1.0
X6

X7

X8

0.2 0.5 -0.3 056 0.7 1.0
0.2 0.2 0.0 0.2 0.2 0.4 1.0
0.1 0.2 -0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 1.0

Uji Korelasi Rasio Keuangan Tahen 2007

Xt X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
X1 1.0
X2 04 1.0
X3 -0.9 -0.4 1.0
X4 0.2 0.3 -0.4 1.0
X5 0.5 0.4 -0.5 0.4 1.0
X6 04 04 -0.5 0.7 0.8 1.0
X7 0.2 0.0 -0.1 0.2 0.3 0.4 1.0
X8 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 1.0
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, Pananda Pasaribu, FE Ul, 2008.

Analisis probabilitas...
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