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ABSTRAK

Nama : The Fensy
Program Studi : Manajemen Keuangan

Judul : Analisis Parameter pada Aplikasi Credit Rating System

Tesis ini membahas mengenai proses analisis terhadap parameter pengukuran tingkat
risiko kredit perusahaan publik di Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis faktor internal dan eksternal yang dapat mempengaruhi tingkat risiko
kegagalan bayar yang dikenal sebagai probability of default (PD) perusahaan publik
Indonesia yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif dengan menggunakan metode Logit Regression dengan data
penelitian 112 perusahaan publik vang terdaftar di BEL Hasil penelitian menyatakan
bahwa hanya debt fo equity ratio (DER) dan current ratio (CR) memberikan
pengaruh negatif yang signifikan terhadap PD. Hasil penelitian im dapat digunakan
sebagai dasar pengembangan aplikasi Credir Risk Rating {CRS) sebagai mstrumen
pengukuran tingkat risiko kredit.

Kata kunci:
credit rating, probability of default
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ABSTRACT

Name : The Fensy
Study Program: Financial Management

Title : Analysis of Credit Rating System Aplications Parameters

The focus of this study is Indonesian public companies credit risk. This research is

Jocused on assess factors influencing probability of default (PD) of Indonesian listed
companies. This research is a quantitative using Logit Regression Method with 112
Indonesian Capital Market listed companies. The result of this research indicate that
only debt to equity ratio (DER) and current ratio (CR) have negative and significant
impact on Indonesian listed companies’ PD. These result can be used as basis for the
development of credit rating system application as credit risk measurement tool.

Key words:
credit rating, probability of default
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Bank dalam fungsinya menyalurkan kredit kepada masyarakat akan menghadapi
tisiko utama yaitu kemungkinan terjadinya Non Performing Loan (NPL) di mana
debitur tidak dapat membayar kembali pinjaman yang telah diberikan pada waktu
yang telah ditentukan (Sanjeev, 2007). Sedangkan di sisi lain, dana yang digunakan
untuk melepaskan kredit biasanya berasal dar simpanan deposan yang harus
dikembalikan disertai dengan bunga. NPL akan menyebabkan kerugian baik secara
financial maupun non financial. Kerugian financial antara lain berupa kerugian
karena pokok pinjaman serta bunga tidak terbayar, kerugian karena bank harus
menanggung biaya penyelamatan kredit, dan kerugian karena timbulnya biaya
Penyisthan Penghapusan Aktiva Produktif (PPAP). Di sisi lain, kerugian non
Jinancial bisa berupa penurunan tingkat kesehatan bank, terganggunya reputasi bank
karena menghadapi masalah hukum, serta proses penyelamatan kredit yang
berkepanjangan dan memakan waktu sehingga akan mengurangi efektivitas karyawan
bank. Selain itu akumulasi dari NPL dapat menyebabkan runtuhnya bank yang lebih
lanjut dapat mempengaruhi struktur perekonomian suatu negara dan bahkan stroktur
perekonomian global (Emel et al., 2003).

Namun demikian dalam menjalankan perannya sebagai lembaga intermediary yang
menjembatani pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan
dana, menurut Sanjeev (2007) dan Berge & Boye (2007), bank akan selalu
menghadapi risiko timbulnya NPL. Risiko tersebut dapat timbul dari faktor eksternal
bank yaitu dari kondisi ekonomi secara makro dan debitur maupun dari faktor
internal bank yaitu dart kemampuan petugas bank dalam melakukan penilaian kredit

serta proses monitoring dan controlling internal bank.

1 Universitas Indonesia
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Setiap pelepasan kredit tidak pernah lepas dari risiko, bahkan risiko terkait langsung
dengan tingkat refurn bank. Oleh karena itu adalah tidak mungkin jika bank
bermaksud menghindari risiko secara seluruhnya namun tetap memperoleh refurn
yang tinggi. Menurut Gamble (2003), dalam interaksi antara bank dengan debitur,
strategi terbaik bagi debitur adalah untuk wanprestasi (defaulf) sedangkan strategi
terbaik bagi bank selaku pemberi pinjaman adalah untuk tidak memberikan pinjaman
sama sekali. Karena kedua belah pihak dapat dikatakan saling membutuhkan, maka
pada akhimnya kredit tetap diberikan. Bank dengan berbagai macam cara berusaha
menjaga agar debitur membayar kembali seluruh pinjamannya salah satunya melalui
proses kredit sebagai salah satu pencegahan terhadap risiko NPL (Gardner, Mills,
Cooperman, 2000). Perlu diingat bahwa bank juga menghadapi persaingan dengan
bank lainnya dalam hal pelepasan kredit, sehingga dalam proses pemberian kredit

dilakukan dengan seefisien dan seefektif mungkin.

Langkah penting dalam proses analisis kredit (baru, tambahan maupun perpanjangan
fasilitas) adalah penentuan kelayakan pemberian kredit melalui identifikasi dan
pengukuran kualitas kredit yang mana merupakan bagian dari proses manajemen
risiko kredit yaitu : measure, monitor, analyze, act, consider concentration. (Dun &
Braadstreet, 2007 dan Saegesser, 2006). Berdasarkan Kebijakan Dasar Perkreditan
Bank PT. BCA, Tbk {2010), penilaian kualitas kredit dilakukan berdasarkan analisis
terhadap kondisi calon debitur/debitur secara keseluruhan baik dari segi usaha,
keuangan, kemampuan bayar serta agunan (jika ada). Selain melakukan analisis
terhadap aspek internal debitur, juga perlu dilakukan analisis terhadap aspek eksternal
yang mungkin dapat mempengaruhi kemampuan debitur menghasilkan laba yang
dapat digunakan untuk membayar kembali pinjamannya. Tujuan utama dari
dilakukannya analisis kredit adalah untuk menghindari pemberian kredit yang akan
berujung kepada terjadinya NPL.

Universitas Indonesia
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1.2 Rumusan Masalah dan Pertanyaan Penelitian

Secara umum, belum terdapat standar dalam melakukan analisis kredit karena
sebagian besar aspek penilaian adalah dari sisi kualitatif (khususnya penilaian
terhadap aspek manajemen perusahaan) yang dinilai secara judgemental, Namun
demikian seperti yang dikemukakan Hadad (2003), berdasarkan penelitian-penelitian
yang telah dilakukan oleh Altman, Beaver dan peneliti lainnya didapatkan
kesimpulan bahwa terdapat beberapa indikator keuangan yang dapat digunakan untuk
mengukur kemungkinan kegagalan/kebangkrutan suatu perusahaan. Penelitian
mengenal indikator kebangkrutan tersebut akhirnya membawa kemajuan dalam
pengembangan alat bantu penilaian risiko kredit yang terstandarisasi serta dapat
digunakan untuk mengestimasi tingkat kegagalan pengembalian kredit yaitu credit
rating system (CRS).

Output dari CRS akan menggambarkan kelayakan kredit atau risiko yang melekat
pada debitur dan kredit yang diberikan serta mempengaruhi ketentuan dan
persyaratan yang harus dipenuhi debitur, juga prosedur pengawasan kredit (Kebijakan
Dasar Perkreditan Bank PT. BCA, Tbk., 2010; Broens, 2009). Namun demikian
program CRS yang umum digunakan oleh bank-bank di Indonesia umumnya
merupakan produk jadi dari luar negeri yang mana parameter penilaiannya dibuat
berdasarkan kondisi perusahaan di luar negeri yang belum tentu dapat
menggambarkan kondisi di Indonesia. Penelitian selanjutnya akan difokuskan kepada
analisis parameter penilaian risiko kredit untuk perusahaan-perusahaan di Indonesia,
sehingga pertanyaan penelitian dapat rumuskan menjadi sebagai berikut:

1. Apa faktor-faktor terkait dengan kondisi keuangan perusahaan di Indoneisa
yang dapat menjadi indikator awal terjadinya kredit bermasalah/NPL di
Indonesia?

2. Apa faktor-faktor makroekonomi yang dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan sehingga kemungkinan gagal bayar dari perusahaan-perusahaan di

Indonesia meningkat?
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3. Media apakah yang dapat digunakan oleh bank untuk melakukan penilaian

terhadap risiko kredit masin-masing debiturnya secara berkala?

1.3 Tujuan Penelitian
Untuk menjawab permasalahan yang dihadapi dalam proses kredit seperti yang telah
dikemukakan sebelumnya, penulis bermaksud untuk melakukan penyesuaian
terhadap aplikasi CRS melalui:
1. Analisisis parameter penilaian kondisi keuangan perusahaan secara kuantitatif
2. Analisis parameter penilaian risiko makroekonomi yang dapat mempengaruhi
potensi kebangkrutan perusahaan di Indonesia.
3. Analisis terhadap penggunaan CRS sebagai instrumen pemantauan kualitas
kredit sehingga dapat mengenali gejala awal NPL melalui pengamatan

terhadap tingkat kemungkinan gagal bayar suatu perusahaan secara periodik.

1.4 Batasan Penelitian
Batasan dalam penelitian analisis pengembangan CRS adalah sebagai berikut:
a. Aplikasi yang dikembangkan terbatas pada CRS kategori kredit usaha untuk
perusahaan publik yang sahamnya diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia.
b. Sampel yang digunakan terbatas pada perusahaan publik yang sahamnya
-diperdagangkan pada Bursa Efek Indonesia selama periode bulan Januari
2007 sampai dengan bulan September 2010 yaitu sebanyak 367 perusahaan.
Dari 367 perusahaan, terdapat 255 perusahaan yang tidak memiliki laporan
kevangan triwulanan secara lengkap sehingga tersisa 112 perusahaan.
Pemilihan sampel terkait dengan dikeluarkannya Peraturan Bank Indonesia
No. 12/19/PBI/2010 perihal Giro Wajib Minimum (GWM) Bank Umum pada
Bank Indonesia dalam Rupiah dan Valuta Asing, di mana bank umum wajib
memenuhi kewajiban GWM atas Loan Deposit Ratio (LDR). Perhitungan
kewajiban GWM LDR tersebut adalah berdasarkan rasio kecukupan modal
atau dikenal sebagai Capital Adequacy Ratio (CAR) yang dihitung secara

triwulanan.
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C.

Periode penelitian terbatas pada posisi laporan keuangan triwulan ketiga tahun
2010 dengan pertimbangan ketentuan mengenai GWM LDR beserta sanksi
terhadap pelanggaran GWM LDR mulai berlaku pada 1 Maret 2011. Oleh
karena itu bank perlu melakukan simulasi perhitungan mulai pada posisi akhir
bulan September yang akan digunakan untuk perhitungan GWM LDR untuk
bulan Desember, Januari dan Februari.

Metode perhitungan tingkat kemungkinan default perusahaan yang dikenal
juga sebagai Probability of Default (PD) berdasarkan model yang
dikembangkan oleh Merton (1974) dengan menggunakan metode fwo
equations.

Parameter penilaian yang dikembangkan terbatas pada parameter penilaian
kondisi keuangan perusahaan secara kuantitatif dengan menggunakan rasio-
rasio keuangaﬁ dan parameter penilaian risiko eksternal yang diwakili oleh
variabel-variabel makroekonomi yaitu perubahan tingkat suku bunga,
volatilitas nilai tukar USD terhadap IDR, volatilitas harga minyak dunia, dan
tingkat inflasi.

1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat yang ingin dicapai melalui penelitian ini adalah sebagai berikut;

a)

b)

Bagi masyarakat Indonesia, diharapkan penelitian akan memberi manfaat
dalam hal memperluas wawasan mengenai pentingnya penilaian risiko dalam
proses kredit,

Bagi praktisi Bank, diharapkan penelitian ini dapat memberi manfaat dalam
hal pengembangan alat bantu dalam analisis kelayakan kredit serta monitoring
kualitas kredit sehingga dapat mengenali gejala awal kredit bermasalah.

Bagi bidang akademis, diharapkan penelitian akan memberi manfaat dalam
hal menambah acuan penelitian mengenai pengembangan aplikasi credir

scoring.
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d) Bagi industri perbankan, diharapkan penelitian dapat memberikan masukan
mengenai pengembangan fungsi aplikasi credit scoring dalam aktivitas
manajemen risiko khususnya risiko kredit dalam dunia perbankan

e} Bagi jajaran manajemen Bank, diharapkan penelitian dapat memberi
masukan mengenai pengembangan aplikasi CRS dapat meningkatkan efisiensi

dan efektivitas kerja dalam proses pemberian kredit.

1.6 Metode Penelitian

Pembahasan mengenai analisis parameter CRS akan dilakukan dengan menggunakan
model Logit Regression, dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel —
variabel penelitian terhadap kemungkinan suatu perusahaan defaulf yang diwakili
oleh nilai probability of default (PD).

1.7 Sistematika Penulisan

Bab 1. Pendahuluan. Membahas mengenai latar belakang, tujuan penelitian,
metodologt penelitian dan sistematika penulisan. Merupakan dasar pemikiran atas
masalah yang akan dibahas serta metode pembahasan yang akan digunakan.

Bab 2. Studi kepustakaan. Membahas dasar-dasar teori yang berhubungan dengan
pembahasan serta kemungkinan aplikasinya untuk pengolahan data yang didapat.

Bab 3. Data dan Metode Penelitian. Memberikan gambaran mengenai proses
pengumpulan dan pengolahan data serta sistematika penelitian.

Bab 4. Analisis dan Pembahasan. Membahas mengenai analisis pengolahan data yang
telah dilakukan dikaitkan dengan dasa-dasar teori yang telah dibahas dalam Bab 2
dan didasarkan pada asumsi-asumsi yang diambil dalam pengolahan data.

Bab 5. Kesimpulan dan Saran. Merangkum seluruh penulisan dalam suatu
kesimpulan yang diperoleh dari pembahasan dan kemungkinan saran perbaikan
ataupun pendapat yang dapat dikemukakan sehubungan dengan hasil pengolahan data
yang dihubungkan dengan dasar-dasar teori serta kondisi riill Bank di Indonesia

secara umuim.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Kredit

2.1.1 Pengertian Kredit

Istilah kata kredit berasal dari bahasa Latin , yaitu Credere yang memiliki makna
kepercayaan akan kebenaran (Kasidi, 2009). Berikut adalah pengertian kredit
berdasarkan berbagai sumber:

a. Berdasarkan Undang-undang No.10 / 1998, tentang Perbankan, bab I pasal
1 butir 11

- "Kredit adalah penyediaan wong atau fagihan yang dapat
dipersamakan dengan itu, berdasarkan persetujuan atau
kesepakatan pinjam meminjam antara bank dengon pihak lain
yang mewajibkan pihak peminjam wuntuk melunasi hutangnya
setelah janghka waktu fertentu dengan pemberian bunga.”

b. Menurut Manual Perkreditan BCA :

“Kredit adalah pemberian fasilitas pinjaman yang diberikan oleh
Bank kepada debitur berdasarkan kesepakatan atau perjanjion
tertentu yang telah disepakati bersama dimana debitur diwajibkan
untuk melunasi kewajibannya dalam jangka waktu terfentu disertai
bunga.”
Dari pengertian di atas, seperti yang disimpulkan dalam Materi Training
Pengetahuan Produk Kredit PT. BCA, Tbk (2008), terdapat beberapa unsur
pokok, yaitu sebagai benkut:

a. Adanya nilai ekonomis dari barang atau uang yang diserahkan oleh pihak
pertama kepada pihak Jain. .

b. Adanya suatu keyakinan dan pemberi kredit bahwa kredit yang akan
diberikan tersebut benar-benar akan diterima kembali di masa yang akan
datang.

c. Adanya suatu jangka waktu tertentu yang membatasi antara pemberian
kredit dan pengembalian/pelunasannya.

d. Adanya imbalan/bunga atas pemberian kredit tersebut.
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e. Adanya risiko yaitu akibat-akibat yang mungkin timbul mulai saat kredit
diberikan sampai saat kredit harus dilunasi |

2.1.2 Prinsip Kredit
Dalam pelaksanaan pemberian kredit, Bank harus memperhatikan prinsip-prinsip
perkrediian yang sehat karepa Bank akan menghadapi risiko dalam setiap
pelepasan kredit (Pusdiklat PT. BCA, Tbk., 2008) Adapun prinsip-prinsip
perkreditan yang sehat adalah sebagai berikut:
a.  Portofolio kredit yang ideal

Merupakan portofolio kredit dengan tingkat keuntungan, tingkat keamanan,

total nilai dan tingkat pertumbuhan yang memenuhi target perusahaan,

selain itu pencapaiannya juga mengikuti peraturan dan perundangan yang
berlaku.

Tingkat keamanan portofolio kredit merupakan gabungan dari :

- kelayakan keamanan kredit kepada debitur per debitur

- Tingkat konsentrasi portofolio kredit dalam segmen pasar tertentu,
grup usaha tertentu, sektor industri tertentn, jenis kredit tertentu, dan
skala usaha tertentu.

b.  Pemberian Kredit sesuai ketenfuan BCA maupun Bank Indonesia

Termasuk di dalamnya adalah sebagai berikut:

- Mengacu pada prinsip kehati-hatian bank (Prudent Banking)

- Didukung dengan jaminan, yaitu keyakinan atas kemampuan dan
kesanggupan debitur untuk melunast kewajibannya berdasarkan
penilaian yang seksama.

c.  Pihal-pihak yang terkait dan tidok terkait

Pembenan kredit juga harus memperhatikan kriteria pihak-pihak terkait

dengan bank maupun debitur atan kelompok debitur terientu, sesuai denganl

ketentuan dari Bank Indonesia. Hal ini berkaitan dengan kebijakan Bank

Indonesia mengenai Batas Maksimum Pemberian Kredit (BMPK) dan

tingkat kecukupan modal bank.

d. Jenis kredit yang berisiko
Terkart dengan risiko, maka Bank dilarang memberikan kredit kepada :
- Debitur bermasalah dan atau macet pada bank lain
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- Sektor industri dan debitur tertentu yang sesuai analisis dinilai

merupakan industri/debitur yang tidak prospektif

2.2 Risiko

2.2.1 Pengertian Risiko

Dun & Bradstreet (2007) memberi gambaran mengenai sifat dasar risiko yaitu
ketidakpastian di masa yang akan datang, lebih spesifik dalam dunia keuangan
risiko  dapat didefinisikan sebagai sesuatu yang dapat menyebabkan
pendapatan/cash flow perusahaan di masa yang akan datang berubah-ubah baik
dalam rentang jangka waktu pendek, jangka waktu sedang, maupun jangka waktu
panjang. Dalam menjalankan aktivitasnya seluruh perusahaan akan berhadapan
dengan risiko, ketika risiko tidak dikelola secara baik akan mempengaruhi
pendapatannya dalam jangka waktu pendek dan kemampuannya uniuk bertahan
dalam jangka waktu panjang. Faktor-faktor yang dapat mengekspos perusahaan
kepada risiko antara lain;

a. kebijakan ekonomi pemerintah dan anggaran negara (surplus/deficit)

b. preferensi konsumsi dan menabung masyarkat

kondisi politik, sosial, rasial, etmk, dan sebagainya

Ao

teknologi

o

kebijakan internal perusahaan

-t

faktor manusia secara individual

2.2.2 Klasifikasi Risiko
Dalam Mateni Training Pengetahuan Produk Kredit PT. BCA, Tbk versi 2008 dan
Dun & Braadstreet (2007), klasifikast nsiko berdasarkan perspektif fungsional
adalah sebagai berikut:
a. Counterparty risk
merupakan risiko di mana salah satun pihak tidak dapat memenuhi
kewajibannya. Dalam kontrak finansial dikenal juga sebagai default risk,
dan khusus dalam transaksi pinjaman dikenal sebagai credit risk. Risiko

im dapat terjadi sebelum settlement dan bisa juga setelah settlement.
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b. Market risk

merupakan risiko kerugian sehubungan dengan pergerakan variabel pasar,

termasuk di dalamnya adalah:

Price risk :pada dasarnya prinsip perdagangan adalah penjual
menjual dengan harga setinggi mungkin dan pembeh membeli
dengan harga serendah mungkin Hal ini menyebabkan mungkin
penjual dan pembeli tidak dapat bertransaksi dengan nilai yang
diharapkan sehingga menimbulkan kerugian pada masing-masing
pihak.

Forex risk : nisiko yang timbul karepa pergerakan nilai tukar mata
uang asing

Country risk : risiko yang timbul karena segala sesvatu yang terjadi
pada suatu negara.

Liquidity risk: risiko tidak dapat memenuhi kewajiban tepat wakiu.
Interest rafe risk . risiko yang timbul karena pergerakan tingkat
suku bunga

Technology risk: risiko yang timbul karena perubahan teknologi.

b. Operational risk

merupakan risiko yang timbul sehubungan dengan sistem dan prosedur

kerja yang kurang jelas serta kontrol yang lemah.

Risiko ini terbagi 2 yaitu:

Faktor internal
. sumber daya manusia (kolusi, fraud, kesalahan pekerja,
kesehatan dan keamanan pekerja, pengetahuan dan
kemampuan pekerja, dan sebagainya)
. proses kerja (kompleksitas produk, kesalahan dalam
transaksi, kesalahan pelaporan, dan sebagainya)
. sistem (kegagalan sistem, pelanggaran keamanan,
kapasitas, dan sebagainya)
Faktor Eksternal
« Eksternal (hukum, peraturan pemerintab, pajak, politik,

dan sebagainya)
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. fisik (kebakaran, bencana alam, terorisme, perampokan,
dan sebagainya)
c. Risiko lainnya
- Off balance sheet misiko yang timbul karena aktivitas yang tidak
dapat tercatat dalam balance sheet perusahaan.
- Regulatory : nisiko yang timbul terkait dengan peraturan yang ada
Lebih lanjut menurut Dun & Bradstreet (2007), berdasarkan perspektif manajerial,
risiko terbagi menjadi 3 jenis yaitu:
a. nsiko yang perlu dihindan
b. risiko yang seharusnya ditransfer
c. risiko yang perlu dikelola secara aktif
Selanjutnya kita akan memfokuskan pembahasan kepada akiivitas pengelolaan
nsiko secara akfif melalui kegiatan manajemen risiko yang akan dibahan dalam
sub bab berikut.

2.3 Manajemen Risiko

2.3.1 Tinjauan umum

Secara umum, menurut Dun & Bradstreet (2007) manajemen risiko pada
perusahaan merupakan aktivitas intedisiphner yang melibatkan peran banyak
spesialis fangsional perusahaan dalam bidang teknologi informasi, sumber daya
manusia, komunikasi dan kevangan. Selurohnya saling bekerjasama dalam
pengembangan sistem dan prosedur manajemen ristko yang memadai. Lebih
lanjut menurut Hilscher (2008), manajemen risiko yang baik dalam perusahaan
memerlukan perkembangan yang berkesinambungan dan transparansi. Para
manajer mencari cara meningkatkan kemampuan untuk mengelola risiko karena
tingkat kemungkinan defaulf dan selurzh peminjam batk kecil maupun besar akan
bergerak seiring dengan pergerakan faktor-faktor makreoekonomi vyang

mempengaruhi pergerakan business cycle.

Dun & Bradstreet (2007) menyatakan bahwa kebutuhan untuk manajemen risiko
disebabkan karena hal sebagai berikut:
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a. Globalisasi meningkatkan persaingan bisnis sehingga pada akhirnya
berdampak langsung pada pengurangan profit margin.

b. Tujuan wutama perusahaan unink memaksimalkan kekayaan
shareholder yang berhubungan langsung dengan preferensi risiko
perusahaan.

c. Tingkat refurn berbanding lurus dengan tingkat risiko, maka untok
mendapatkan refurn yang lebih tinggl perusahaan akan mengambil
ristko yang lebih tinggi, untuk itu diperlukan langkah-langkah
manajemen risiko yang cukup.

d. Struktur perusahaan yang memisahkan kepemilikan perusahaan
dengan manajemen. Pihak manajemen adalah yang bertanggung jawab
dalam mengelola kekayaan pemegang saham untuk itu diperlukan
fungsi manajemen risiko dalam perusahaan.

e. Volime transaksi dan kompleksitas produk dan jasa yang

diperdagangkan semakin meningkat

Manfaat yang diterima perusahaan dengan menerapkan manajemen risiko

memurut Dun & Bradstreet (2007) yaitu sebagai berikut:

a.
b.

C.

mengukuhkan sistem dan prosedur dalam kuantifikasi risiko
memungkinkan perusahaan untuk menghitung tingkat kerugian

memberi peringatan atas situasi yang berisiko tinggi yang memerlukan
tindakan mitigasi oleh manajemen

meningkatkan kewaspadaan terhadap risiko yang dihadap: perusahaan
memperlthatkan peningkatan valuasi perusahaan dan pengurangan cost of
capital

sistem penilaian kinerja yang lebih obyektif.

2.3.2 Manajemen Risiko Kredit

Pembahasan kita selanjutnya akan lebih fokus pada manajemen risiko kredit di

mana secara fundamental menurut Dun & Bradstreet (2007), pengelolaan credif

risk mehibatkan dua komponen yaitu: credit decision (pemutusan kredit) dan

credit moniforing (pengawasan kredit). Namun demikian perlu diingat bahwa
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risiko kredit yang dihadapi oleh bank terkait dengan risiko yang dihadapi debitur

secara keseluruhan Karena seperti yang telah diungkapkan sebelumnya risiko

akan menimbulkan ketidakpastian di masa yang akan datang. Oleh karena itu

selain mengkaji risiko kredit yang dihadapi bank sebagai pemberi pinjaman

diperlukan juga pengkajian mengenai risitko yang dihadapi perusahaan harus

secara keseluruhan.

Langkah-langkab dalam manajemen risiko kredit seperti yang diungkapkan oleh

Saegesser (2006), terdin atas:

a.

Measure

Sebelum melakukan pengelolaan risiko, bank harus dapat melakukan
pengukuran terhadap risiko tersebut. Untuk itu diperlukan suatu sistem
pengukuran yang dapat memberikan gambaran kepada selurub pihak vang
berkepentingan dalam perusahaan mengenai dampak berbagai faktor baik
normal maupun abnormal terhadap posisi kenangan, pendapatan dan seluruh
aset maupun kewajiban off balance sheet perusahaan.

Monitor

Mengawasi perubahan kualitas kredit dari waktu ke waktn merupakan salah

satu langkah kunci dalam mengidentifikasikan gejala awal kredit

bermasalah

Analyze

Bank perlu melakukan analisis kredit untuk mengidentifikasikan adanya
gejala kredit bermasalah.

Act

Pengurangan eksposur, hedging atau penambahan collateral pada saat kredit
mulai  menampakkan gejala bermasalah akan memjadi tindakan
penyelamatan kredit yang lebih mudah dan murah.

Consider Concentration

Pada portofolio kredit yang besar, bank tidak terhindar dari kemungkinan
terjadinya kerugian. Pengelolaan terhadap konsentrasi risiko dapat

membantu bank menghindarn kemungkinan kemgian yang besar.
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Proses manajemen risiko kredit dilakukan pada level individual maupun secara

portofolio (PT. BCA, Tbk., 2010 dan Dun & Bradstreet, 2007)

1. Manajemen Kredit Level individual
Kondisi persaingan antar bank yang semakin ketat akan menyulitkan
pertumbuhan pendapatan bank di sisi lain, bank juga menghadapi risiko
dalam memperoleh revenue. Oleh karena itu dalam proses prospekting kredit
diperlukan tindakan yang hati-hati. Hal penting yang diperhatikan dalam
proses pelepasan kredit antara lain :
a.  Analisis kemampuan membayar (repayment capacity):
Diawali dengan analisis terhadap risiko industri secara umum
terlebih dahulu baru kemudian masuk ke level yang lebih sempit
sampai pada akhirnya dilakukan analisis terhadap calon debitur
secara individual khususnya.
b.  Analisis kesesuaian struktur fasilitas
struktur fasilitas yang diberikan perlu penyesuaian terhadap:
a. kondisi dan kebutuhan debitur
b. kriteria manajemen risiko
c. pengelolaan aset dan kewajiban kreditur (termasuk di
dalamnya target keuntungan bank)
d. syarat yang disetujui kedua belah pihak
e. aspek legal untuk memamin posisi hukum kreditur ketika
menghadapi kondisi wanprestasi dar debitur, termasuk di
dalamnya dokumentasi legal, dan pengikatan yang sah
dengan debitur
2. Manajemen Risiko Kredit Level portofolio
Pada level portofolio, pemicu timbulnya risiko antara lain : (1) tingkat
pertumbuhan sektor usaha, (2) nilai tukar mata vang asing, (3) tingkat suku
bunga, (4) harga komoditi dunia, dan aspek ekonomi makro lainnya.
Manajemen risiko kredit pada level poriofolio dilakukan dengan cara
membatasi eksposur secara portofolio di mana pelepasan kredit tidak
terkonsentrasi hanya pada sektor usaha tertentu namun lebih merata dalam

rangka diversifikasi.
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Komposisi pada portofolio kredit dapat dimonitor dengan menggunakan

referensi terhadap eksposur industri, tingkat kualitas kredit, dan target

pentlaian kualitas lainnya. Secara berkala bank akan melakukan stress testing

untuk mengu)i tingkat sensitivitas eksposur kredit terhadap kondisi perubahan

pada elemen ekonomi makro. Selain itu juga bank akan melakukan uji Value

at Risk untuk mengukur ketahanan bank menghadapi kondisi perubahan
ekstrim {Dun & Bradstreet, 2007).

2.4 Siklus Kredit

Pada level kredit individval, proses kredit biasanya berupa sebuah siklus yang

berkesinambungan dimulai dari proses prospekting sampai akhirnya Bank akan

dihadapkan pada pilihan untuk melanjutkan atan memutuskan siklus kredit seperti

yang tethihat pada Gambar 2.1. Jika kredit berjalan dengan lancar maka siklus

kredit akan berjalan terus, namun jika kredit dalam perjalanannya mengalami

masalah maka bank perlu memutuskan siklus kreditnya dan masuk pada kegiatan

pemantanan dan penyelamatan kredit (BCA Learning Center, 2010)

Pemantanan &
Penyelamatan kredit

Administrasi

A

Pokumentast &
Realisasi

/ Sasaran Pasar
Inisiasi Kredit
v
Evalunasi
h 4
Negosiasi
Keputusan

Gambar 2.1 Siklus Kredit
Sumber: Materi Training Dasar-dasar Analisa Kredit, BCA Learning Center (2010)
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Berikut adalah pembahasan lebih rinci mengenai siklus kredit (BCA Learning
Center, 2010).

a) Sasaran Pasar

Terdiri atas aktivitas perencanaan strategi pengembangan bisnis serta
konsentrasi kegiatan pemasaran dengan mempertimbangkan prospek usaha
dan tingkat nisiko bisnis per sektor. Dengan demikian tenaga marketing dapat
mengkonsentrasikan pelepasan kredit pada sektor usaha yang profitable
dengan tingkat risiko yang dapat ditoleransi oleh Bank.

b) Imsiasi Kredit

d)

Berdasarkan arahan sasaran pasar yang telah diberikan sebelumnya, tenaga
marketing akan melakukan aktivitas pencarian nasabah. yang bisa merupakan
nasabah eksisting, referal mavpun nasabah yang baru.

Evaluasi

Dari calon-calon debitur yang telah dipilah oleh tenaga marketing, dilakukan
evaluasi lebih mendalam mengenai kelayakan permohonan kredit, dan hasil
akhirnya adalah berupa pemberian rekomendasi kredit lengkap dengan syarat
dan kondis1 yang ditetapkan.

Negosiasi |

Setelah melalui proses evaluasi, akan dilakukan negosiasi kepada pihak
debitur mengenai rekomendasi kredit serta syarat dan ketentuan yang ada.
Keputusan Kredit

Setelah tahap negosiasi berakhir dengan adanya kesepakatan antar pihak bank
dengan pihak debitur, maka pemberian kredit akan diputuskan berdasarkan

tingkat kewenangan masing-masing pejabat pemutos.

f) Dokumentasi dan Realisasi

Pada tahap 1m, yang perlu dilaknkan adalah:

. Pihak debitur dan bank akan menyiapkan dokumen yang dibutuhkan
sesuai dengan syarat dan ketentuan yang berlaku.

» Penentvan pihak yang berwenang menandatangani perjanjian kredit agar

tidak timbul permasalahan di masa yang akan datang.
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» Penentuan cara penanikan fasibtas kredit perlu dilakukan berdasarkan
ketentuan yang telah ditentukan sebelumnya untuk memamin keamanan
bank.

g) Administrasi

Untuk pengesahan proses realisasi kredit, perlu dilakukan pepandatanganan

perjanpan kredit, pengikatan jaminan dan admimistrasi kreds. Proses ini

menjadi penting untuk memastikan posisi kreditur maupun debitur secara
bukum.
h) Pemantanan dan Penyelamatan Kredit Bermasalah

Pemantauan kredit dilakukan terhadap:

» Debitur secara aktif dan pasif

. Tingkat kolektibilitas kredit (kualitas kredit khususnya dalam hal
kelancaran pembayaran)

» Tanda-tanda peringatan dini kredit mulai bermasalah

Penyelamatan kredit bermasalah melipuii kegiatan:

- perencanaan tindakan penyelamatan berdasarkan alternatif —alternatif yang
tersedia

» peninjauan kembali dokumen yaitu untuk memastikan posisi kreditur
secara hukum

« review kemungkinan penyelamatan kredit

2.5 Analisis Kelayakan Kredit
Hal paling penting dalam pemberian kredit (credif decision) adalah adanya
keyakinan atas kemampuan dan kesanggupan debitur untuk melunasi
kewajibannya. Sebelum pemberian kredit, bank akan melakukan serangkaian
penilaian kelayakan yaitu secara umum diwakili oleh Analisis 3 R dan 5C (Kasidi,
2009 dan BCA Learming Center, 2010)
Analisis 3 R dijabarkan oleh Kasidi (2009) dalam buku Manajemen Risiko hal 59
sebagai berikut:

a. Returns

Hasil yang akan dicapai dari penggunaan kredit tersebut yang memadai.

Artinya si peminjam dengan menggunakan pinjaman sebagai modal usaha
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dapat menghasilkan keuntungan sehingga dapat membayar kembah
seluruh pokok dan bunga pinjamannya

b. Repayment capacity
Kemampuan peminjam mengembalikan pinjaman dan bunga pada wakiu
jatuh tempo pinjaman

¢. Risk bearing capacity
Kemampuan peminjam menanggung risiko kegagalan atau ketidakpastian
berkaitan dengan penggunaan kredit tersebut. Jaminan merupakan suatu
hal yang perlu mendapatkan pertimbangan dalam kaitannya dengan risk

bearing capabity.

Sedangan Analisis 5 C dijabarkan menurut Kasidi (2009} dalam buku Manajemen
Risiko hal 59-60 dijabarkan menjadi:
-a. Character
Penilaian watak i dilakukan untuk mengetahm sampai sejauh mana
tingkat kejujuran, integritas dan itikad baik (calon) debitur dalam
memenuhi kewajibannya.
b. Capacity
Penilaian terhadap kemampuan manajemen (calon) debitur dalam
menjalankan usahanya sehingga dapat memenuhi segala kewajiban kredit
secara rutin dan tepat waktu.
c. Capital
Penilaian terhadap kemampuan (calon) debitur menyediakan dana sendiri
untuk membiayai usaha yang sedang atau akan dijalankan. Kemampuan im
menunjukkan tingkat kesungguhan dalam menjalankan wusaha dan
kemampuan usaha tersebut ketika menghadapi masalah kenangan.
d.Collateral
Penilaian terhadap jaminan vyang diserahkan oleh (calon) debiur atas
kredit yang diberikan. Manfaat agunan im adalah sebagai pengaman
terhadap :
- kegagalan usaha yang dibiayai oleh kredit tersebut
- ketidakmampuan (calon) debitur untuk melunasi kredit yang
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diberikan dari hasil usaha yang normal

- ketidakpastian di masa yang akan datang pada saat kredit harus

dilunast

e. Condition of the economy

Penilaian terhadap situasi dan kondisi politik, sosial, ekonomi, budaya dan

lain-lain yang dapat mempengaruhi kelancaran nsaha (calon) debitur yang

memperoleh kredit.

Aplikasi Analisis 3 R dan Analisis 5 C dalam prakteknya dilakukan secara terpadu

melalui serangkalan proses penyaringan yang berlapis-lapis seperti yang dapat

dilihat dalam Gambar 2.2. Setiap proses penyaringan terdiri atas rangkaian

analisis yang dilakukan secara bertahap, mulai dari lingkup terluas sampai pada

hingkup yang tersempit. Hal ini perln dilakukan agar Bank dapat mengidentifikasi

risiko pemberian kredit secara komprehensif sehingga dapat dilakukan tindakan

preventif terhadap kemungkinan kredit tidak terbayarkan (BCA Learning Center

& Omega, 2010)

Oppeortunity Assessment

Prospecting

Preliminary Analysis

Loan Packaging

Summary & Recommendation

Approve

Y

Preliminary assessment

l

Repayment Source Analysis

h 4

Loan Management

A 4

Lean Monitering

Indusiry & Business Risk Analysis

Financial Statement Analysis

Reject

h 4

Process Termination

Gambar 2.2 Decision Strategy
Sumber: Materi Training Comercial Loan Business, Omega-BCA (2010) dan ielah diolah kembali

Universitas Indonesia

Analisis parameter..., The Fensy, FE Ul, 2010




20

Pembahasan dalam penelitian akan dibatasi pada akiivitas Repayment Source
Analysis {analisis pembayaran kembali) yaitu khususnya pada analisis terhadap
faktor-faktor makroekonomi yang mempengaruhi perusahaan dan analisis laporan

kevangan.

Repayment Analysis (analisis sumber pengembalian pinjaman)

Repayment Analysis terbagi menjadi dva tahapan yaitu analisis terhadap risiko
industri dan bisnis, kemudian dilanjutkan dengan analisis terhadap kondisi
keuangan perusahaan melalui informasi yang diungkapkan dalam laporan

keuangan perusahaan (BCA Learning Center & Omega, 2010)

2.5.1 Industry & Business Risk Analysis

Pada tahap imi, Bank akan melakukan analisis yaﬁg lebih mendalam terhadap
risiko-risiko terkait dengan usaha debitur. Analisis ini dilakukan mulai dari level
makro kemudian masuk pada level industnn sampai pada level mikro (BCA

Learning Center & Omega, 2010).

Ekonomi /

Manajemen /

Gambar 2.3. Analisis Risiko
Sumber: Materi Training Commercial Loan to Business, Omega-BCA (2010)
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Dalam Mater Training Commercial Loans to Business (2010) dan Berge (2007)
dinyatakan bahwa langkah awal yang dilakukan adalah melakukan Amnalisis
terhadap kondisi perekonomian secara makro di mana akan memberi
pengaruh kepada seluruh bidang industni. Pengaruh yang diberikan lingkungan
terhadap masing-masing sektor industri berbeda tergantung tingkat sensitivitas
sektor indusin tersebut terhadap variabel-variabel makroekonomi seperti : tingkat
inflasi, pertumbuhan ekonomi, tingkat suku bunga, fluktwasi kurs, harga

komoditas dunia, dan sebagainya.

Selanjutnya, akan dilanjutkan dengan amalisis risiko industri. Analisis risiko
pada level industri penting karena (BCA Learning Center, 2010 dan Berge, 2007):
a) Pengamh eksternal dari lingkungan akan memberi dampak terhadap
usaha debitur sehingga dapat mempengaruhi kemampuan membayar
debitur
b) Dengan melakukan analisis terhadap risiko induvstri, Bank dapat menilai
bagaimana kemampuan perusahaan untuk bertahan dan sukses
¢) Dapat memberikan gambaran besar mengenai kondisi keuangan

perusahaa.n secara nmum.

Selanjutnya akan dilakukan Analisis Risiko Bisnis. Hal ini penting bagt kreditur
karena terdapat perbedaan tujnan utama dilakukannya analisis risiko industri
dengan analisis risiko bisms (BCA Learning Center & Omega, 2010 dan Coyne,
2008), yaitu dalam hal sebagai berikut:
a) Analisis risiko industri adalah uvntuk mengetahui atoran main dalam industn
b) Analisis risiko bisnis adalah untuk:

« memaham strategi perusahaan dalam memenangkan persaingan

« mengidentifikasi hal-hal utama/pertimbangan dalam berbismis untuk

mengukur dampaknya pada keuangan dan kemampuan bayar perusahaan

» Evaluasi tentang kestapan manajemen untuk berhasil dalam bisnisnya
Analisis risiko bisnis dapat membantu dalam menganalisis laporan keuangan dan
menjelaskan mengenai trend usaha. Menjelaskan apa yang tersirat di balik angka-

angka dalam laporan kenangan (Sulistyowati, 2010).
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2.5.2 Financial Statement Analysis
Setelah dilakukan analisis terhadap aspek kualitatif perusahaan dalam hal strategi,
manajemen, dan aktivitas usaha, tabap selamjuinya adalah dilakukan analisis
laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan tidak hanya mencerminkan
kondisi kenangan perusahaan saja, namun juga mencerminkan bagaimana debitur
mengelola perusahaan. Menurut Sulistiyowati (2010) dan didukung oleh Ross
et.al. (2008) dan Sugiono & Untung (2007) tujuan utama dilakukannya analisis
laporan keuangan adalah sebagai berkut:
a) Mengevaluasi kemampuan keuangan suatn  perusahaan  dan
mengidentifikasi sumber-sumber pembayaran pinjaman
b) Mengkaitkan analisis risiko industri dan bisnis yang dibadapi perusahaan
dan identifikasi cara perusahaan meminimalkan risiko tersebut

c) Kondisi keuangan seperti apa yang diharapkan

Pada saat melakukan analisis kenangan, Bank akan sangat tergantung pada angka-
angka yang tersaji pada laporan keunangan perusahaan. Untuk itu kualitas laporan.
keuangan akan menjadi salah satu hal esensial yang perlu diketahui terlebih
dahulu. Hal selanjutnya yang perlu dilihat adalah metode akuntansi yang dipakati
dan implikasinya terhadap angka-angka yang tersaji dalam laporan keuangan.
Karena masing-masing perusahaan tentunya memiliki besaran yang berbeda
sehingga kita tidak dapat melakukan perbandingan secara langsung, untuk itulah
dilakukan analisis rasio (BCA Learning Center & Omega, 2010 dan Sulistiyowati,
2010).

Pada dasarnya menurnt Sugione dan Untung (2008) analisis rasio dapat
dikelompokkan ke dalam hma kategon yaitu :
a. Rasio likuiditas (liquidity ratio)
Rasio likuiditas merpakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya sekaligns menggambarkan

distribusi aset pada posisi tertentn (Ross et.al, 2008).
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Pada saat menganalisis rasio likuiditas, jangan hanya melihat pada persentase
distribusi saja namun juga harus lihat dari perputaran dan kualitas aktiva juga.

Total Current Assets 2.1
Total Current Liabiliries
Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan melunasi

Current Ratio (CR)

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan seluruh aset lancarnya
(Ross et. al., 2008). Sebenarnya masih terdapat 2 jenis rasio likuiditas yang
juga sering dipakai dalam analisis kondisi kevangan perusahaan namun
dalam penelitian hanya akan memfokuskan pada rasio CR karena

merupakan rasio yang paling unum dipaka.

b. Rasio hutang (leverage / gearing ratio)

Rasio hutang merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar perusahaan
dibiayai oleh hutang atau dana pihak luar (Ross et. al, 2008). Rasio ini juga
dapat dijadikan indikasi fingkat keamanan dari para pemberi pinjaman. Rasio
hutang yang sering digunakan sebagai alat bantu analisis keuangan perusahaan
antara lain:

e  Debt/Equity Ratio DER) ° % 22)
Memperlihatkan perbandingan komposisi pinjaman terhadap modal
perusahaan, semakin tinggi rasio i perusahaan akan semakin tinggi
risiko perusahaan terhadap kondisi financial distress.

Rasio imi juga memperlihatkan berapa besar perbandingan jumlah

modal yang dapat mengcover pinjaman perusahaan (Ross et.al, 2008).

¢  Perbandingan Pinj Jk. * Long Term Liabilities {2.3)
Panjang dgn Aktiva Tetap Net Fixed Assets

Memperhhatkan coverage pinjaman jangka pamjang terbadap aktiva
tetap perusahaan. Jika rasio ini rendah dapat memperlihatkan adanya
indikasi mismatch financing

¢. Rasio coverage (coverage ratio)

Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban hutangnya dengan dana yang diperoleh dari usaha (Horngren &

Harrison, 2007). Karena dalam sampel penelitian tidak seluruh perusahaan
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memiliki beban keuangan yang harus dibayar, rasio coverage akan diwakili
oleh perbandingan arus kas bersih hasil operasi setelah memperbitungkan arus
kas dan kegiatan investasi yang dikenal sebagai free cash flow for the firm
dibandingkan dengan total hutang perusahaan Rasio ini memperlibatkan
kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas uniuk membayar seluruh

hutangnya.

d.  Rasio rentabilitas / rasio profitabilitas (profitability ratio)

Rasio vang menunjukkan kemampuan pernsahaan memperoleh laba
(Homgren & Harrison, 2007 dan Ross et. al,, 2008). Berikut adalah jenis-

jenis rasio profitabilitas yang akan digunakan dalam penelitian.

1 0% 2.4
o Gross Profit Margin GPM, - %Zf—S'Sg;:s& X 100% (2.4)
e EBITDA Margin . EBITDA (2.5)
Sales 7
0,
o % NPAUT Net Proﬁl‘Afézeljnusual Items X 100% (2.6)
. NPAUT X 100% 2.7
o Return on Equity (RoE) . Total ssers. o 2.7

Mengukur tingkat pengembalian atas investasi yang ditanamkan oleh
masing-masing pemegang saham (Ross et.al., 2008).

e. Rasio aktivitas (activity ratio)
Rasio yang mepunjukkan kemampuan dan efektivitas manajemen dalam

mengelola sumber daya yang dimilikinya (Anthony et. al., 2008).

® Receivable in Days : Accouig'f ;Qeceivable X360 (2.8)
ales

Merupakan rasio untuk mengukur jangka wakin penagihan piutang

dagang (Horngren & Harrison, 2007).

Inventory X 360 2.9
COGS

Merupakan rasio untuk mengukur jangka waktu penyimpanan persediaan

e Inventory in Days

sampai terjual (Horngren & Harrison, 2007).
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Payable in Days Account Payable X 360 2.10)
. : COGS
Merupakan rasio untuk mengukur jangka waktu penagihan hutang

dagang / jangka waktu kredit yang diberikan oleh supplier (Horngren &
Harrison, 2007).

Rasio efisiensi yang merupakan bagian dari rasio aktivitas menunjukkan
seberapa efektif perusahaan mengelola siklus operasi dan bagaimana asset
digunakan oleh perusahaan (Homgren & Harrison, 2007).

Sales 2.11)
Total Assets

Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan masing-masing unit nilai

o Assets Turnover

aset perusahaan untuk menghasitkan penjualan (Anthony & Merchant,
2007).

Gross Fixed Assets Sales 2.12)
®  (GFA) Turnover . Gross Fixed Assets
Merupakan rasio untuk mengukur efisiensi penggunaan Fived Asset

perusahaan untuk menghasilkan penjualan.

Net Fixed Assets
¢ (NEA)Turnover Sales (2.13)
(Gross Fixed Asstes — Acc. Depreciation)
Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan Fixed 4ssefs yang masih

memiliki nilai ekonomis dalam menghasilkan penjualan,

Spesifik

Selain kelima jenis rasio yang umum digunakan, masih ada rasio spesifik
yang dikembangkan untuk menganalisis kondisi keuangan suatu perusahaan
secara khusus (BCA Learning Center, 2010).

o [Total Tangible Equity/Total . Total Tangible Equity (2.14)
Assets (TTE/TA) ‘ Total Assets

Merupakan rasio untuk mengukur perbandingan ekuitas setelah dikurangi

dengan asset infangible terhadap total aset perusahaan.
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2.6 Monitoring Kredit

Setelah kredit direalisasikan, risiko yang dihadapi Bank akan semakin mentngkat,
karena pada saat itu dana telah diberikan dan siap digunakan oleh debitur
sedangkan di sisi lain belum ada kepastian bahwa pinjaman tersebut akan
dikembalikan. Diharapkan dengan melakukan monitoring kredit baik pada level
kredit individual maupun pada level portofolio secara berkala, Bank dapat
mendeteksi potensi kredit bermasalah secara dini dan mengambil tindakan segera
dalam rangka manajemen pemulihan vntuk mengbindari kerugian (KDPB PT.
BCA, Tbk., 2010). Menurut Dun & Bradstreet (2007) monitoring kredit pada
level individual dapat dilakvkan melalui:

a. Proses pengolahan perpanjangan/review fasilitas kredit.

b. Proses review aktivitas perbankan debitur yang merupakan cerminan
aktivitas keuvangannya. Ketika mulai timbul permasalaban pada aktivitas
perbankannya, kemungkinan besar hal tersebut disebabkan karena kondisi
keuangan debitur yang mulat bermasalah.

c. Proses review kelancaran pembayaran secara berkala. Adanya tunggakan
pembayaran dapat menandakan ketidakmampuan perusahaan memenuhi
kewajibannya yang merupakan salah satu indikator awal NPL.

d. Proses stress fest secara berkala ketika terjadi pergerakan makroekonomsi
yang cukup signifikan dan diperkirakan dapat mempengaruhi kondisi
debitur tertentu

Monitoring kredit pada level portofolio dilakukan untuk memastikan bahwa
komposisi penyaluran perkreditan berada pada level risiko yang dapat ditolerans:
oleh Bank (KDPB PT. BCA, 2010). Proses monitoring secara portofolio akan
lebih dititikberatkan pada analisis dampak ekonomm secara makro terhadap
seluroh kredit yang disalurkan oleh bank. Masing-masing industri memiliki
tingkat risiko yang berbeda, dan juga akan memberi respon yang berbeda terhadap
pergerakan variabel makroekonomi. Belum lagi masih ada aspek lain seperti
kebijakan pemerintah dan aspek-aspek lain yang tidak dapat diukur secara

kuantitatif namun dapat mempengarh risitko industn,
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2.7 Metode Kuantifikasi Default Risk

Pada dasarnya terdapat beberapa jenis model yang dapat digunakan dalam
melakukan assessment terhadap default risk yang dapat terjadi pada portofolio
pinjaman ataupun bonds. Lebih lapjut penilaian defaulf risk secara kuantitatif
diwakili oleh nilai probability of default (PD). Terdapat tiga kelompok model,
yang dipergunakan bank dalam melakukan penilaian atas PD (Dun & Bradstree,
2007) yaitu sebagai berikut:

a. Qualitative models digonakan oleh bank dalam situasi dimana tidak
terdapat publikasi yang berisi informasi perihal kualitas peminjam
sehingga bank harus menghimpun informasi yang diperlukan sendiri dari
sumber-sumber yang tidak resmi (private sources) dan atan membelinya
dari sumber-sumber eksternal, seperti dari credit rafing agencies dan
sebagainya.

b.  Credit scoring models adalah suatu model kuantitatif yang disusun dengan
menggunakan karakteristik calon debitor dengan tujuan untuk menghitung
suatu besaran score yang menggambarkan besarnya probability of default
calon debitur, ataun untuk memilah-milah para debitur ke dalam
pengelompokan menurut kelompok default risk yang berbeda.

c. Credit risk models yang menggunakan financial theory dan data-data
financial market yang lebih luas untuk menarik kesimpulan atas default
probabilities pada debt dan loan insiruments. Terdapat beberapa
pendekatan dalam credit risk models, yaitu seperti Term Structure of
Credit Risk Approach, Mortalify Rate Approach, Risk Adjusted Return On
Capital (RAROC) Models, Credit Metrics, Credit Risk dan Option Models
of Default Risk.

Lebih lanjut, penelitian dalam tesis ini akan menggunakan kajian Option Models
of Default Risk yang dikembangkan oleh Merton (1974). Dasar pemikiran
sederhana yang dikembangkan oleh Merton adalah sebagai berikut : Jika suatu
perusahaan melakukan kegiatan penghimpunan dana baik dengan menerbitkan

obligast, menarik pinjaman dari bank ataupun menggunakan pinjaman eksternal
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lainnya, sesungguhnya perusahaan sedang berhadapan dengan dva opsi. Opst
pertama adalah perusahaan melakukan defaulf, dan opsi kedua adalah perusahaan

melunasi kembali pinjamannya tersebut.

Menurut Merton (1974), kemungkinan perusahaan defoulf atan dikenal juga
sebagai PD didefinisikan sebagai probabilitas bahwa nilai aset perusahaan di masa
yang akan datang lebih rendah dari nilai hutang di masa yang akan datang yaitn
perusahaan memiliki ekuitas yang negatif Dalam model tersebut, Merton (1974)
membuat model dengan berdasarkan asumsi hutang perusahaan sebagai option
pada nilail perusahaan dengan sfrike price sebesar ouistanding hutang dan waktu
jatuh tempo hutang. Seperti yang kita ketahui bahwa nilai perusahaan (Assef)
terdiri atas nilai hutang (Liabilities) dan modal (Equities) perusabaan. Dari waktn
ke waktu, mlai perusahaan akan bergerak tergantung pada komposisi hutang dan
permodalannya. Sebuah perusabaan dapat dikatakan default ketika nilai
perusahaan menjadi lebih kecil daripada posisi hutangnya, maka kreditur

perusahaan akan menerima pembayaran lebih kecil daripada hutang yang

diberikannya.

Posuible path S ¥

E
&

Gambar 2.4 Model Merton

Sumber ; Predicting Default Among UK Companies : A Merton Approach, Tudela and
Young (2003)
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Merton melakukan pengembangan modelnya melalui persamaan dasar akuntansi:
Asset Value (A) = Equity Value (E) + Liabilities Value (1) (2.15)

Kemudian, Merton berusaha mengukur selisih antara nilan perusahaan dengan
nilai kewajiban yang dikenal dengan istilah Distance to Default (DD) yang
dilakukan melalui rumusan berikut:

DD =Ind,+ (u -0?2)(T-1)-InL (2.16)
og(l—1)"0.5

Dimana (¢ - ¢°/2) menunjukkan expected per anmum change in asset value
(perubahan nilai aset yang diharapkan setiap tabun).

dengan:

u . Drift parameter

#=1In(1 + expected asset return)

o : Volatilitas dari nilai aset perusahaan atau Asset Volatility.

o = Equity Volatility x Equity Value

Assef Value

(T - 1) : Periode waktu yang dignnakan

Probability of Default = ®[ - DD] (2.17)

Dimana © menunjukkan akummulasi standar deviasi distribusi normal nilai
perusahaan. Semakin besar DD, semakin kecil kemungkinan perusahaan yang
diobservasi akan default. DD akan semakin besar bila default point atau hutang

perusahaan kecil dan nilai perusahaan tumbuh cepat.

Dalam pengimplementasian model Merton (Tudela and Young, 2003), terdapat

beberapa metodologi yang dapat digunakan, antara lain:

a. KMV yang mengembangkan model Merton dari perhitungan besaran EDF
(the expected default frequency) dani svatu individual firm menjadi
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pengukuran atas portfolio credit risk. Besaran EDF dari setiap perusahaan
tersebut tidak lain merupakan fungsi dari firm'’s capital structure, the current
asset value dan volatility dari asset returns.

b. The iterative approach.

c. The two-equations approach.

Metode yang digunakan dalam penelitian adalah menggunakan pendekatan fhe
two-equations approach. The two-equations approach menggunakan formula
Black-Scholes (1973) wuntuk mengestimasi nilai ekuitas (equity value) pada
periode tertentu. Formula Black-Scholes yang digunakan adalah sebagai berikut :

E=dix @) -Le™™ O (dy) (2.18)

dimana :

£, : nilai ekuitas (equity value)

A; : nilai aset {assef value)

L : nilai hutang (liabilities)

(1 - 1) : Periode waktu yang digunakan

Simbol @ menunjukkan kumulatif dan standar deviasi distribusi normal nitai

perusahaan.

dy=In(A/) + (r+ 6/2) (T-1) (2.19)
o(T—-H)r05

dy =dy-o(T—-0)"05 (2.20)

dengan nilai r menunjukkan perhitungan tingkat pengembalian suku bunga bebas

risiko (logarithmic risk free rate of return).

Sedangkan untuk volatilitas ekuitas (equity volatility/ op) dihitung dengan

menggunakan persamaan sebagai berikut :
og=0c® (d) 4,/ E; {2.21)

dimana o merupakan volatilitas aset perusahaan (assef volatility).
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2.8 Penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya

2.8.1 Indikator Kepailitan

Beberapa peneliti telah melakukan penelitian mengenai indicator kebangkrutan
sebuah perusahaan, yang terkenal antara lain Beaver dan Altman. Dari penelitian
yang dilakukan kedua ahli tersebut, kemudian berkembang banyak penelitian lain
Jjetapi tidak ada satupun dari penelitian #u yang memberikan keakuratan lebih
baik dari pada penelitian Altman (Hadad et. al, 2003).

Kerangka pengembangan model yang dikembangkan oleh Altman (1968), yang
menghitung besaran “Z Score” dengan melakukan penelitian atas past
performance dari fraded manufacturing firms public di Amerika Serikat selama
periode tahun 1946 sampai dengan tahun 1968. Z Score merupakan variabel yang
menjadi indikator dari ukuran umum yang menggambarkan default risk
classification dan svatu commercial borrower. Z Score hanya mempakan
mdikator dan kemungkinan terjadinya default, dan bukan merupakan sebuah
ukuran dari besaran probability of defaulf (PD) itu sendiri. Variabel Z dihitung
berdasarkan ketergantungannya terhadap berbagai nilai financial ratios yang
dimiliki borrower, yang didasarkan pada past observed experience dengan
membandingkan hasil penelitian antara defaulfing dan non-defaulting borrowers
sehingga menghasilkan suatu discriminant analysis model. Semakin tinggi nilai Z,
maka the default risk classification akan semakin rendah. Sebaliknya bila angka Z
rendah atau bahkan negatif, hal itu menjadi pertanda bahwa borrower tersebut

termasuk dalam kelompok borrower yang memiliki high default risk.

Sebagian besar penelitian mengenai indikator kebangkmtan perusahaan diawali
dari analisis rasio kenangan. Hal ini disebabkan karepa laporan keuangan
dipercaya sebagai salah satu tolok ukur kinerja perusahaan masa lalu yang sering
dyadikan sebagai dasar pembuatan prediksi kinerja perusahaan di masa yang akan
datang. Selain iy, laporan kevangan juga memberikan gambaran umum mengenai

mmplementasi strategi perusahaan dalam menjalankan usahanya
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Akan tetapi dalam melakukan analisis rasio tidak dapat secara generalisasi untok
semua perusahaan, karena masing-masing industri memiliki karaktenstiknya
masing-masing (Horngren & Harrison, 2007). Keterbatasan lain dalam
penggunaan analisis rasio adalah rasio keuangan tidak bisa berdiri sendin karena
menjadi tidak bermakna. Rasio akan lebth bermanfaat jika dapat dibandingkan
dengan industri sejenis (Ross et.al. 2008). Hal lain yang perlu diingat, bahwa
neraca hanya menunjukkan kondisi perusahaan pada satu tanggal pada periode
berjalan oleh karena itu rasio bams diperhitungkan selama beberapa
periode/tabun, sehingga kita bisa melihat trend nya. Dengan keterbatasan-
keterbatasan tersebut, rasio yang ada adalah alat mekanis untuk membantu proses
pengambilan keputusan. Rasio tidak boleh digunakan sebagai ukuran keunggulan

yang arbitrer tanpa alat bantv lainnya.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Hadad et. al. (2003) dengan menggunakan
Discriminant Analysis dan Logistic Regression didapatkan kesimpulan bahwa
rasio yang terkait dengan rasio likuiditas merupakan discriminator terbaik dalam

memprediksi kepailitan suatu perusahaan.

2.8.2 Credit Scoring

Credit scoring meripakan serangkaian prosedur standar yang digunakan
perusahaan untuk menilai creditworthiness (kelayakan kredit) cusfomer/debitur,
(Gardner, Mills & Cooperman, 2000 dan Broens, 2009). Lebih lanjut menurut
Emel B., et. al (2003) adapun keuntungan dan kerugian penggunaan credit scoring
adalan sebagai berikut:

Keuntungan dari penggunaan credif scoring:

- mengeliminasi penilaian subyektif dari anahs

dapat menghasilkan keputusan yang obyektif

biaya untuk menganalisis sebuah kredit menjadi lebih rendah

- mempercepat proses keputusan kredit

Universitas Indonesia

Analisis parameter..., The Fensy, FE Ul, 2010



33

Kerugian menggunakan credit scoring secara umum:

pengalaman analis mengenai customer fertentu dan risiko eksternal
seringkali tidak dimasukkan ke dalam perhitungan

kerahasiaan data

terlalu sedikit memperhitungkan data kualitatif

metode scoring perlu di-update secara berkala.

Menurt Mosso (2009) dan Manual Perkreditan PT. BCA, Tbk (2010) data yang

dibutuhkan untuk menyusun sebuah credit scoring system terbagi menjadi sebagai
berikut:

a. Data umum, terdin atas:

informasi mengenai debitor :

s identitas : KTP, AD/ART badan usaha

¢ pengalaman usaha : berdiri sejak, perkembangan usaha
aktivitas usaha: bergerak di bidang usaha?

e pembelian

e produksi

® penjualan

b. Data Kenangan

laporan keuwangan : neraca, laporan laba rugi, laporan casfaflow, dan rasic

¢. Data makroekonomi dan iren industri

d. Informasi lanjutan mengenai debitur

1

manajemen usaha : pengurus dan pemegang saham
hubungan bisnis : frade checking

hubungan dengan bank : bank checking & BI Checking
aktivitas kepangan pada bank

e. Data proyeksi

f Data agunan

kepemilikan
keabsahan dokumen

kondisi fisik : luas, letak, bentuk, dan sebagainya.
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Pembentukan kriteria disusun secara sistematis, masing-masing kriteria akan
memiliki bobot yang berbeda berdasarkan tingkat sigmfikansinya terhadap
creditworthiness debitur. Debitur dinilai berdasarkan kriteria yang telah disusun
dan didapatkan penilaian total sehingga dapat ditarik kesimpulan mengenai
creditworthiness debitur. Kriteria yang digunakan dalam proses perlu dikajiulang
secara berkala untuk menjaga relevansinya terhadap penilaian creditworthiness

debitur.

Ketika seluruh debitur dinilai dengan menggunakan kriteria penilaian yang
seragam, maka akan dimungkinkan untuk dilakukan perbandingan dengan debitur
lainnya sehingga secara total dapat dilakukan pengukuran terhadap risiko secara
~ portofolio dan risiko kredit secara keseluruhan. Dengan demikian pengelolaan
risiko kredit dapat dilakukan pada berbagai level dan lebih jauh dapat
mempermudah pejabat pemutus dalam mengarahkan strategi usaha di masa yang
akan datang khususnya dalam penentuan pricing, arah ekspansi, dan arah divestasi
{Broens, 2009). Dengan pengembangan sistem penilaian yang terstandarisasi,
pengambilan keputusan kredit tidak hanya dilakukan berdasarkan kriteria
pengamatan 1 analis saja, namun telah menggunakan rangkuman kriteria
pengamatan vyang dilakukan analis-analis secara umum sehingga dapat

memberikan wawasan yang lebih luas mengenai risiko kredit.

Metode Pengembangan yang paling sering digunakan dalam permodelan credif
scoring antara lain Discriminant Analysis (Artis, 1994 dan Coyne, Singh &
Smith, 2008) dan Logistic Regression (Emel, 2003, Fernandes, 2005). Namun
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hadad et. al. (2003) didapatkan hasil
bahwa pendekatan Logistic Regression merupakan pendekatan yang lebih baik

dibandingkan Discriminant Analysis dalam memprediksi kepailitan.
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DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian analisis pengembangan CRS (Fernandes, 2005 dan Hadad et.al. 2003)
akan dilakukan dengan berbagai tingkatan yaitu sebagai berikut:

3.1

a)

b)

c)

d)

Pengumpulan laporan keuangan triwulanan perusahaan publik yang
menjadi sampel penelitian yaitu sejumlah 112 perusahaan.

Studi kepustakaan untuk menentukan variabel penelitian yang akan
digunakan dalam analisis data.

Pengumpulan data variabel — variabel penelitian yang tidak tercakup
dalam laporan kevangan perusahaan

Klasifikasi data penelitian, yaitu pemilahan data yang digunakan dalam
penelitian berdasarkan variabel yang ditemukan dalam studi kepustakaan.
Proses Logit Regression terhadap data penelitian untuk menentukan
tingkat signifikansi masing-masing variabel penilaian kualitas kredit yang
akan dikembangkan dalam proses penelitian,

Pengembangan model CRS berdasarkan variabel-variabel penilaian yang

diperoleh dari proses regresi.

Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu sebagai berikut :

a. Laporan keuangan triwulan perusahaan sampel per posisi tgl. 30 September

2010 (laporan keuangan triwulan ketiga tahun 2010) yang berasal dari website
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Dengan menggunakan informasi pada
laporan keuangan triwulan diperoleh data untuk menghitung rasio-rasio
keuangan.

Data nilai tukar mata uang USD terhadap IDR dari periode bulan Juni 2010
sampai dengan September 2010 yang diperoleh dari http:/finance.yahoo.com/

Data harga minyak dunia selama periode bulan Juni 2010 sampai demngan

September 2010 yang diperoleh dari http://oilprice.com.

d. Data Bl rate dan tingkat inflasi bulanan yang diperoleh dari http://bi.go.id
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Variabel Pengukuran dan Operasional Variabel

Untuk menyederhanakan perhitungan dengan metode statistik maka variabel-

variabel perhitungan dilambangkan sebagai berikut :

Dependent variable (Y) : Probability of Default (PD)
Dalam menghitung PD, penulis menggunakan model PD yang dikembangkan

oleh Merton, yang dilakukan melalui proses sebagai berikut:

a. Menghitung rata-rata dan volatilitas nilai ekuitas perusahaan untuk periode

triwulanan,

b. Menghitung rata-rata dan volatilitas nilai aset perusahaan untuk periode

triwulanan.

c. Menghitung distance of default (DD).

d. Menghitung probability of default (PD} dengan menggunakan distance of
default (DD) pada langkah no. 3.

Independent variable (X) yang terbagi menjadi dua kelompok yaitu faktor

makroekonomi dan faktor internal perusahaan.

Falitor makroekonomi:

X1 : Pergerakan (volatilitas) nilai tukar mata uang USD terhadap IDR
X2 : Pergerakan (volatilitas) harga komoditas yang diwakili oleh harga
minyak dunia

X3  :Pergerakan (volatilitas) tingkat suku bunga vang diwakili oleh
tingkat suku bunga Bl rate.

X4: Tingkat inflasi bulanan di Indonesia

Faktor Internal:

X5 : Gross profit margin (GPM)

X6  : Pertumbuhan pendapatan

X7 :Rasio leverage yang diwakili oleh Debt fo FEquity Ratio (DER)
X8 : Rasio likuiditas yang diwakili oleh Current Ratio (CR)

X9 : Yo Earning Before Interest, Tax, Depreciation & Ammorftization

(EBITDA) terhadap Sales
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- X10 % NPAUI terhadap Sales

- X11 : Return On Equity (ROE)

- X12  :Perbandingan free cash flow fo the firm dibandingkan dengan
total hutang perusahaan (FCFF/Total Liabilities)

- XI3 :Account Receivables (A/R) in days

- Xi4 :Inventory (Inv) in days

- XI5  : Account Payable (A/P) in days

- XI6 : Assets turnover

- XI17  : Gross Fixed Assets Turn Over

- XI18 : Net Fixed Assets Turn Over

- X19 :Perbandingan Total Tangible Equity terhadap Total Assets
(TTE/TA)

3.3  Kerangka Konseptual

Penelitian ini membahas pengaruh keadaan keuangan perusahaan dan variabel-
variabel makroekonomi terhadap tingkat kemungkman kebangkrutan sebuah
perusahaan. Berdasarkan latar belakang dan uraian sebelumnya, kerangka

konseptual penelitian dapat digambarkan sebagai berikut :

Faktor Internal "~

Probability of Default
(¥)

Faktor Eksternal

Gambar 3.1 Kerangka Konseptual
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3.4  Permodelan Data

Karena range PD hanya ada pada 0 — 100% atau O — 1, maka model penelitian
tidak dapat menggunakan model persamaan linear di mana hasilnya tidak terbatas.
Model yang dapat digunakan adalah persamaan yang bersifat birary antara lain
Logit atau Probit (Gujarati dan Porter, 2009). Dalam penelitian ini model yang
dipilih adalah Logit model yang dapat dijabarkan sebagai berikut:

Pi
Li=ln( Pi)=B1+ﬁ2XI +ui (3.1)

3.5  Metode Analisis Data

Analisa data dilakukan dengan menggunakan Logit Regression dengan
menggunakan metode Maximum Likelihood-Binary Logit (Quardratic hill
climbing). Pada program Eviews 4, terdapat dua pilihan perhitungan standard
error yaitu dengan menggunakan derivatif kedua dan menggunakan robust
standard error. Menurut Eviews 3 User Guide (2003) halaman 455 — 465, robust
standard error menunjukkan estimasi dari standard error dengan menggunakan
quasi maximum likelihood {QML) yang dikembangkan oleh Hubert/White
ataupun generalized linear model (GLM) vyaitu bahwa distribusi variabel
dependen merupakan bagian dari kelompok eksponensial dan bahwa conditional
mean dari variabel dependen merupakan transformasi nonlinear dari X’4. Dengan
adanya perbedaan perhitungan standard error maka kesimpulan yang dapat

ditarik dari hasil uji statistik data penelitian menjadi berbeda.

Sehubungan dengan keterbatasan data perusahaan yang tersedia sebagai sampel
penelitian, sehingga proses regresi tidak dapat dilakukan menggunakan jumlah
variabel independen dalam jumlah yang besar. Berdasarkan pengujian statistik
menggunakan Eviews 4, terlihat bahwa batas jumlah variabel yang dapat
digunakan untuk melakukan proses Logif Regression terhadap sampel penelitian
sejumlah 112 adalah sebanyak 6 variabel. Oleh karena itu, proses analisa akan
dilakukan menggunakan 6 variabel untuk masing-masing proses Logit Regression.
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Proses Logit Regression akan dilakukan secara berulang-ulang dengan
menggunakan komposisi variabel independen yang berbeda-beda untuk setiap
proses regresinya. Proses ini akan dilakukan hingga didapatkan persamaan Logit
Regression dengan variabel independen yang memberikan pengaruh yang

signifikan terhadap variabel dependen.

Setelah didapatkan variabel-variabel independen yang memiliki pengaruh
signifikan terhadap variabel dependen, maka proses Logif Regression akan
dilakukan kembali hanya terhadap variabel-variabel yang signifikan saja. Hal ini
dilakukan untuk mendapatkan persamaan regresi yang akan digunakan sebagai
alat bantu pengestimasi tingkat kemungkinan kegagalan bayar perusahaan publik

di Indonesia.

Adapun berdasarkan Eviews 3 User Guide dan Gujarati (2009), pengujian yang
akan dilakukan antara lain:
a. Probability (LR Stat)
Uji ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing
variabel independen secara individual (parsial) terhadap wvariabel
dependen. Kriteria pengujian yang digunakan adalah sebagai berikut:
- Jika z hitung > z tabel atau p-value (sig) < level of siginificant yang
ditentukan maka hipotesis Ho ditolak. :
- Jika z hitung < z tabel atau p-value (sig.) > level of siginficant yang
ditentukan maka hipotesis Ho diterima.
Tingkat signifikansi yang dipakai adalah sebesar 5%.
b. Likelihood Ratio Statistic (LR Statistic)
Merupakan suatu cara menguji Ho yang melibatkan seluruh koefisien
kecuali C. Nilai ini menunjukkan tingkat kemampuan seluruh regressor
untuk memberikan pengaruh yang signifikan kepada variabel dependen.
c¢. McFadden R squared
Menunjukkan tingkat kemampuan model dalam menjelaskan variabel
dependen, semakin tinggi nilai McFadden R square yang dihasilkan maka

semakin tinggi kemampuan model menjelaskan variabel dependen.
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d. Goodness-of-Fit Tests
Berdasarkan uraian dalam Eviews 3 User’s Guide (2003) dan Gujarati
(2009), ide dasar dari pengujian ini adalah untuk membandingkan nilai
ekspektasi dengan nilai aktual dalam grup. Jika perbedaannya besar, kita
menolak model karena tidak memiliki kesesuaian dengan data. Terdapat
dua jenis tes yang digunakan untuk mengukur kemampuan model yaitu:

o Hosmer — Lemeshow value (H-L) memperlihatkan besarnya
perbedaan nilai prediksi dengan nilai aktual yang dihitung per
masing-masing decile sehingga dapat diketahui berapa kontribusi
nilai H-L dari masing-masing decile.

o Andrew fest menggunakan data yang dikelompokkan dalam
sejumlah kelompok (J), karena variabel dependen bersifat binary,
maka terdapat cell sebanyak 2J untuk hasil observasi. Langkah
selanjutnya adalah dilakukan perbadingan antara vektor 2J dari
seluruh nilai observasi aktual pada masing-masing cell dengan nilai
prediksi dari model dalam bentuk kuardratik. Jika model benar,
maka seharusnya distribusi X2 bersifat asympfofic.

e. Prediction Evaluation (success cutoff C = 0.5)
Menunjukkan kemampuan model dalam memprediksi variabel dependen
secara tepat. Dalam tes ini, hasil oufput akan dikasifikasikan sebagai
berikut:
- Untuk nilai sama dengan atau di atas 0,5 (= 5) akan dikelompokkan
sebagai 1

- Untuk nilai di bawah 0,5 ( < 0.5) akan diklasifikasikan sebagai 0.

Semakin besar nilainya menunjukkan kemampuan model dalam

memprediksi variabel dependen yang semakin baik.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dengan kondisi keterbatasan sampel seperti yang telah dikemukakan dalam Bab
3, sehingga analisis hanya dapat dilakukan dengan rangkaian variabel independen
maksimal sebanyak 6 variabel. Oleh karena itu dalam pengujiannya dilakukan
secara parsial yaitu dengan menguji kelompok variabel independen yang
mewakili faktor eksternal perusahaan secara tersendiri, kelompok variabel
independen yang mewakili faktor eksternal dan kelompok gabungan faktor

internal dengan faktor eksternal.

4.1 Analisis Variabel Independen Faktor Eksternal Perusahaan

Setelah dilakukan pengujian terhadap variabel independen yang mewakili faktor-
faktor eksternal yang diperkirakan dapat mempengarubi PD menggunakan
program Eviews 4, didapatkan hasil bahwa tidak terdapat likelihood value yang
positif untuk observasi-observasi yang melibatkan variabel-variabel tersebut. Hal
ini tidak hanya terjadi untuk pengujian kelompok faktor eksternal secara tersendiri
namun juga untuk pengujian secara gabungan antara faktor eksternal dengan
- faktor internal, Oleh karena itu untuk selanjutnya proses regresi hanya akan
dilakukan terhadap variabel independen yang mewakili faktor internal perusahaan

saja.

4.2 Analisis Variabel Independen Faktor Internal Perusahaan

Dari hasil proses beberapa Logif Regression terhadap kelompok variabel
independen dengan 6 variabel untuk setiap proses regresinya, didapatkan bahwa
hasil pengujian terhadap kelompok variabel X5, X6, X7, X8,'X9 dan X/0 yang
memiliki nilai McFadden R squared serta hasil uji z-stafistic tertinggi. Sedangkan
untuk kelompok variabel lainnya tidak ada yang memenuhi persyaratan memiliki
nilai McFadden R Square sekaligus z-stafistic tertinggi secara bersamaan. Oleh
karena itu, untuk selanjutnya akan dilakukan analisis lebih lanjut terhadap

kelompok variabel ini.
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4.2.1 Analisis Model dengan Standard Error Derivatif Turunan Kedua
Analisis pertama-tama akan dilakukan terhadap data penelitian yang diolah
berdasarkan penghitungan standard error dengan metode derivatif kedua.
Persebaran atau distribusi variabel untuk pengujian statistik dengan derivatif
tingkat kedua tidak memperhitungkan adanya dampak transformasi nonlinier yang
bersifat eksponensial. Hasil pengolahan statistik dengan menggunakan program
Eviews 4 dapat dilihat pada tabel 4.1.

Tabel 4.1 Data Logit Regression dengan Standard Error Derivatif Kedua

Dependent Variable: ¥
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Date: 12/19/10 Time; 20:27

Sample: 1 112

Included observations: 112
Convergence achieved after 11 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.
X5 -0,003408  0.014053  -0242526  0,8084
X6 0,002025 0.007836 0,258407 0,7961
X7 -1,309083  0.649821 -2,014529  0,0440*
X8 -1,071572  0.992339 -1,079844  0,2802
X9 -0,208073  0.468360  -0,444259  0.6569
X110 -1,15E-05 0.000523 -0,021918 0,9825
C -0,050092 1.567725 -0,031952 0,9745
Mean dependent var 0,044643  S.D. dependent var 0,207447
S.E. of regression 0,138598  Akaike info criterion 0,300136
Sum squared resid 2,017000  Schwarz criterion 0,470042
Log likelihood -9,807630  Hamnan-Quinn criter. 0,369073
Restr. log likelihood -20,43200 Avg. log likelihood -0,087568
LR statistic (6 df) 21,24874 McFadden R-squared 0,519987
Probability(LR stat) 0,001655
Obs with Dep=0 107  Total obs 112
Obs with Dep=1 5

{Sumber : data pengolahan program Eviews 4)
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a. Probability (LR Stat)

Uji ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing

variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel

dependen.

Variabel independen X5 (GPM)

Sugiono & Untung (2008) menyatakan bahwa, rasio GPM
menunjukkan berapa pendapatan perusahaan setelah dikurangi harga
modal dari produk. GPM merupakan bujffer yang dimiliki perusahaan
ketika terjadi pergerakan harga jual maupun harga beli. Semakin tinggi
GPM maka tingkat ketahanan perusahaan terhadap goncangan tersebut
akan semakin kuat, dengan semakin kuatnya ketahanan perusahaan
maka seharusnya kemungkinan perusahaan tidak mampu membayar
hutangnya dengan dana hasil operasinya semakin kecil.

Hal ini tercermin dalam hasil pengolahan Eviews 4 yang
memperlihatkan adanya hubungan negatif antara X5 (GPM) dengan
variabel dependen (PD). Hal ini berarti untuk setiap peningkatan rasio
GPM sebesar 1 unit dan variabel lainnya konstan maka akan
menimbulkan dampak penurunan nilai Logit PD sebesar 0,003408 atau
nilai PD menurun menjadi 99,66%%) dari sebelumnya.

Namun demikian berdasarkan hasil uji z-statistic menggunakan asumsi
standard error derivatif turunan kedua, nilai probability vyang
dihasilkan sebesar 0,8084. Dari hasil pengujian ini dapat disimpulkan
bahwa variabel independen X5 tidak memberikan yang signifikan
terhadap variabel independen pada level signifikansi 5%.

*) Catatan; nilai antilog(-0,003408) = 0,9965978

Variabel independen X6 (pertumbuhan pendapatan)

Coyne (2008) dan Berge (2007) mengemukakan pendapat bahwa
pertumbuhan pendapatan perusahaan seharusnya memiliki hubungan
positif dengan peningkatan kinerja perusahaan. Namun demikian kita
masih perlu meneliti lebih lanjut apakan pertumbuhan pendapatan
tersebut disebabkan oleh pergerakan inflasi di mana harga jual

memang mengalami peningkatan namun demikian dari segi profit
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margin mengalami penurunan karena efek peningkatan harga beli
barang modal.

Hasil pengolahan Eviews 4 memperlihatkan bahwa terdapat hubungan
positif antara variabel X6 (pertumbuhan pendapatan) dengan variabel
dependen PD. Setiap peningkatan 1 unit atas variabel X6 akan
mengakibatkan peningkatan nilai Logit PD sebesar 0,002025 dengan
kondisi ceferis paribus. Dengan kata lain peningkatan 1%
pertumbuhan penjualan memberi dampak peningkatan nilai PD sebesar
0,2027%%*) dibandingkan periode sebelumnya.

Namun dari hasil pengujian statistik dengan standard error derivatif
kedua terhadap variabel independen X6 dapat disimpulkan tidak
memberi pengaruh yang signifikan terhadap variabel independen, hal
tersebut dapat kita lihat melalui nilai probability sebesar 0,7961 yang
jauh melampaui batas level signifikan yang telah ditetapkan yaitu
sebesar 0,05 atau 5%.

*) Catatan: nilai antilog(0,002025) = 1,002027052

Variabel independen X7 (DER) ,
Horngren & Harrison (2007) dan Ross et. al. (2008) menyatakan
bahwa semakin tinggi rasio hutang maka perusahaan akan menghadapi
kemungkinan financial distress yang lebih tinggi. Perusahaan yang
memiliki rasio hutang tinggi akan memiliki kewajiban yang harus
dibayar pada waktu tertentu dengan jumliah yang lebih tinggi.
Pembayaran tersebut tidak tergantung pada tersedia atau tidaknya dana
perusahaan seperts halnya pembagian dividen kepada pemegang
saham. Ketika perusahaan tidak mampu membayar kewajiban tersebut
maka perusahaan akan dinyatakan defaulf.

Namun demikian, hasil uji statistik memperlihatkan hal vyang
berlawanan, Hasil tes z-statistic dengan standard error derivatif
turunan kedua memperlihatkan bahwa X7 memberikan pengaruh
negatif yang signifikan terhadap variabel independen, nilat probability
variabel X7 adalah sebesar 0,0440. Nilai ini lebih kecil daripada batas

signifikansi yang ditentukan untuk penelitian ini yaitu sebesar 0,05.
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Pengaruh yang diberikan untuk setiap unit peningkatan rasio DER
akan menurunkan nilai Logir adalah sebesar 1,309083, atau
menurunkan nilai PD sebesar + 70,30% dibandingkan nilai PD pada
periode sebelumnya dengan asumsi variabel lain konstan. Hal tersebut
diperkirakan karena adanya kemungkinan perusahaan di Indonesia
memiliki akses yang cukup luas untuk memperoleh pinjaman dengan
ferm yang lebih ringan untuk melunasi pinjaman yang akan jatuh
tempo dalam waktu dekat.

Variabel independen X8 (CR)

Menurut Ross et. al. (2008), semakin tinggi CR sebuah perusahaan
maka perusahaan akan memiliki kemampuan semakin baik untuk
melunasi hutang jangka pendeknya. Namun demikian, Sulistyowati
(2009) menyatakan bahwa masih diperlykan analisis lebih lanjut
perihal kualitas aktiva lancar tersebut dan perlu dikaji kembali posisi
aktiva lancar tersebut secara rata-rata.

Uji statistik menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara
variabel X7 dengan variabel dependen PD. Setiap peningkatan 1 unit
CR akan menurunkan nilai Logit PD sebesar 1,071572 atau penurunan
nilai PD sebesar 65,75% dibandingkan periode sebelumnya. Hal ini
sesuai dengan apa yang diungkapkan oleh Ross et. al (2008).

Namun demikian hasil uji statistik dengan standard error derivatif
turunan kedua terlihat bahwa variabel independen X8 tidak
memberikan pengaruh yang signifikan kepada variabel independen.
Nilai probability untuk variabel X8 adalah sebesar 0,2802. Nilai ini
melebihi level signifikan 0,05.

Hal ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan Altman pada
tahun 1969 yang mana CR merupakan salah satu komponen
pengukuran tingkat risiko kebangkrutan, Perbedaan tersebut
disebabkan karena perbedaan sampel analisis. Perusahaan vyang
menjadi sampel penelitian Altman adalah perusahaan manufaktur di
Amerika dan fime frame penelitian berbeda sehingga tentunya
memiliki tingkat risiko yang berbeda (Altman, 2007). Penelitian yang
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dilakukan oleh Hadad et. al (2003) atas perusahaan-perusahaan publik
di Indonesia juga menunjukkan hasil bahwa rasio likuiditas merupakan
salah satu faktor pembeda (discriminator) terbaik dalam membedakan
perusahaan yang bangkrut dengan perusahaan yang tidak bangkrut.
Namun time frame penelitian Hadad adalah tahun 1999 — 2002 dan
variabel independen yang digunakan juga berbeda.

Variabel independen X9 (%EBITDA/Sales)

Peningkatan rasio profitabilitas dapat diartikan bahwa kinerja
perusahaan meningkat (Berge, 2007). Rasio EB/TDA/Sales digunakan
untuk mengukur profitabilitas perusahaan tanpa memperhitungkan
biaya non-cash perusahaan dengan demikian perhitungan ini dapat
lebih mendekati perhitungan cash-flow perusahaan.

Menurut hasil pengolahan Eviews 4, variabel X9 (%EBITDA/Sales)
memberikan pengaruh negatif sebesar 0,208073 terhadap variabel
dependen FPD. Dengan kata lain, setiap peningkatan 1% pada
EBITDA/Sales secara persentase akan mengakibatkan penurunan PD
sebesar 18,79% dibandingkan periode sebelumnya. Hal ini
menunjukkan kesesuaian dengan pendapat dari Berge {2007). Namun
demikian berdasarkan hasil uji statistik dengan standard error derivatif
turunan kedua, variabel independen X9 dengan nilai probability
0,6569 tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel
independen.,

Variabel independen X10 (%NPAUI/Sales)

Rasio profitabilitas selanjutnya yang digunakan adalah % NPAUI /
Sales karena sebagian besar perusahaan merupakan perusahaan publik
yang memiliki anak perusahaan ataupun memilki investasi di
perusahaan lain. Menurut Mosso (2009), salah satu pertanda umum
sebuah perusahaan yang akan bangkrut adalah adanya penurunan profit
margin yang terjadi selama beberapa periode secara berturut-turut.
Namun demikian hal tersebut bukan merupakan sesuatu yang baku,

kita masih perlu membandingkannya dengan perusahaan lain dalam
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industri sejenis atau dikenal sebagai benchmarking (Horngren &
Harrison, 2007).

Hal tersebut sesuai dengan hasil pengolahan statistik terhadap sampel
penelitian, di mana terlihat bahwa variabel X70 memiliki hubungan
negatif dengan variabel dependen PD. Namun demikian nilai pengaruh
variabel X10 sangat kecil jika dibandingkan dengan variabel lainnya.
Selain itu hasil vji z-stafistic dengan standard error derivatif turunan
kedua untuk variabel independen XI10 (probability 0,9825)
memperlihatkan bahwa X10 tidak memberikan pengaruh yang
signifikan kepada variabel dependen pada level signifikan 5%.

- Koefisien (C}

Dari hasil uji z-statistic dengan standard error derivatif turunan kedua
dapat disimpulkan bahwa C tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap wvariabel dependen pada level signifikan 5%,

terlihat dari nilai probability untuk C sebesar 0,9745.

b. Likelihood Statistic (LR Statistic)
Dari hasil pengolahan program Eviews 4 untuk standard error derivatif
turunan kedua dapat dilihat bahwa nilai probability LR Statistic sebesar
0,001665. Nilai ini lebih kecil daripada level signifikan 0,05% sehingga
Ho yang menyatakan bahwa seluruh koefisien kecuali C tidak memberikan
pengaruh yang signifikan kepada variabel dependen secara bersamaan
ditolak. Ini berarti seluruh regressor memberikan pengaruh yang

signifikan kepada variabel dependen.

¢. McFadden R squared
Menunjukkan tingkat kemampuan model dalam menjelaskan variabel
dependen. Dari hasil pengujian standard error derivatif turunan kedua
terlihat bahwa McFa&den R-squared dari model yang dihasilkan sebesar
0,519987. Artinya dengan menggunakan model ini, 52% dari variabel

dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen sedangkan
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48% sisanya dijelaskan oleh sebab-sebab lain yang tidak dimasukkan ke

dalam model yang tercermin sebagai error.

d. Persamaan Regresi

Persamaan Logit Regression yang dihasilkan :

Pi
Li = In ( ) = (-0,003408333366%X5 + 0,002024971279*%X6 -

— B

1

1,30908339%X7 — 1,071571948*X8 — 0,2080729265*X9 -
1,146318176e-05*X10 — 0,05009212018)

Namun karena berdasarkan hasil uji statistik dengan menggunakan
standard error derivatif kedua terdapat beberapa variabel independen yang
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen,

sehingga persamaan Logif Regression yang dihasilkan adalah:

¥ Pi
Li=In ( } =(1,30908339*X7 )

'Y

1—21

4.2.2  Analisis Model dengan Robust standard errors

Penggunaan model Logif akan mengakibatkan distribusi variabel dependen
merupakan bagian dari kelompok eksponensial, dan conditional mean dari
variabel dependen merupakan transformasi nonlinier, maka dalam perhitungan
standard error atas data penelitian perlu menggunakan quasi maximum likelihood
(QML) yang dikembangkan oleh Hubert/White ataupun generalized linear model
(GLM) (Eviews 3 User Guide, pg. 455-465). Dalam penelitian ini kita akan
menggunakan QML (Hubert/White) sebagai metode penghitungan standard error
dari variabel penelitian. Tabel 4.2 memperlihatkan hasil pengolahan statistik

dengan menggunakan program Eviews 4 atas 112 sampel penelitian.
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Tabel 4.2 Data Logit Regression dengan Robust Standard Error

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Date: 12/19/10 Time: 20:29

Sample: 1 112

Included observations: 112
Convergence achieved after 11 iterations
OML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
X5 -0,003408  0,007868 -0,433194 0,6649
X6 0,002025  0,003728  0,543170 0,5870
X7 -1,309083  0,487425 -2,685712 0,0072*
X8 -1,071572 0,251193  -4,265929 0,0000*
X9 -0,208073  0,264163 -0,787670 0,4309
Xi0 -1,15E-05 1,21E-05 -0,946857 0,3437
C -0,050092  0,874697 -0,057268 0,9543
Mean dependent var 0,044643  S8.D. dependent var 0,207447
S.E. of regression 0,138598  Akuike info criterion 0,300136
Sum squared resid 2,017000 Schwarz criterion 0,470042
Log likelihood -9,807630  Hannan-Quinn criter. 0,369073
Restr. log likelihood -20,43200 Avg log likelihood -0,087568
LR statistic (6 df) 21,24874 McFadden R-squared 0,519987
Probability(LR stat) 0,001655
Obs with Dep=0 107  Total obs 112
Obs with Dep=1 5

(Sumber ; Data hasil olahan program Eviews 4)

a. Probability (LR Stat)

Uji ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing

variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel

dependen.

- Variabel independen X5 (GPM)
Dari Tabel 4.2 dapat dilihat bahwa variabel X5 memberikan pengaruh
negatif terhadap variabel dependen. Setiap peningkatan 1 % GFPM,
akan mengakibatkan penurunan nilai PD sebesar 0,34% dibandingkan
peirode sebelumﬁya dengan kondisi ceferis paribus. Hal ini sesuvai

dengan pendapat Spainhour (2008) yang menyatakan bahwa
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penurunan GPM dapat mengindikasikan peningkatan potensi
kebangkrutan.

Akan tetapi hasil uji z-sfafistic untuk variabel X5 dengan robust
standard error menunjukkan nilai probability 0,6649. Lebih kecil
dibandingkan pengujian dengan standard error derivatif kedua dengan
nilai probability sebesar 0,8084. Dari kedua pengujian menunjukkan
konsistensi dalam penarikan kesimpulan bahwa variabel independen
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel
independen,

Variabel independen X6 (pertumbuhan pendapatan)

Dari hasil pengolahan Eviews 4 dengan robust standard error terlihat
bahwa variabel X6 memberikan pengaruh positif terhadap nilai Logif
variabel independen PD sebesar 0,002025 untuk masing-masing
peningkatan 1% pada pertumbuhan pendapatan. Hal ini kontradiktif
dengan pendapat Sanjeev (2007) di mana salah satu ciri umum
perusahaan yang memiliki potensi tinggi untuk defaulf adalah adanya
penurunan pertumbuhan pendapatan selama beberapa periode secara
berturut-turut. Namun demikian pernyataan Sanjeev (2007) tersebut
perlu didukung dengan adanya pertumbuhan profit margin yang
positif.

Namun demikian pengaruh yang diberikan X6 terhadap variabel
dependen tidak signifikan. Dalam pengujian z-sfafistic dengan
menggunakan robust standard error, nilai probability untuk variabel
X6 adalah sebesar 0,5870. Hasil tersebut lebih kecil jika dibandingkan
dengan pengujian yang menggunakan standard error derivatif yaitu
sebesar 0,7961. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan efek
yang signifikan jika distribusi variabel diperhitungkan dengan adanya
asumsi bahwa hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen yang bersifat eksponensial

Variabel independen X7 (DER)

Dari hasil tes z-statistic dengan robust standard error, nilai probability

yang dihasilkan adalah 0,0072. Lebih kecil jika dibandingkan dengan
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nilai probability hasil tes z-stafistic dengan standard ervor derivatif
kedua sebesar 0,0440. Hasil kedua tes sama-sama memperlihatkan
bahwa X7 memberikan pengaruh yang signifikan pada variabel
dependen pada level siginifan 0,05.

Pengaruh yang diberikan untuk setiap unit- peningkatan rasio DER
akan menurunkan nilai Logif sebesar 1,309083, atau menurunkan nilai
PD sebesar = 70,30% dibandingkan nilai PD pada periode sebelumnya
dengan asumsi variabel lain konstan. Hal i perlawanan dengan
pendapat Ross et.al (2008) perihal peningkatan financial distress yang
akan dihadapi perusahaan ketika rasio hutang meningkat. Namun
demikian kita masih perlu mengkaji hal ini dari segi adanya
kemungkinan bagi perusahaan untuk menggunakan sumber pinjaman
lain dengan ferm lebih ringan dalam rangka pelunasan hutang yang
akan jatuh tempo ataupun adanya pinjaman dari pemegang saham.
Dengan adanya kemungkinan ini, kondisi financial distress akan
berkurang sehingga walaupun rasio hutang perusahaan meningkat
namun dari segi risiko default tidak mengalami peningkatan bahkan
mengalami penurunan,

Variabel independen X8 (CR)

Kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil uji z-statistic dengan robust
standard error berbeda dengan uji z-statistic dengan standard error
derivatif turunan kedua. Sebelumnya hasil uji statistik sfandard error
derivatif kedua dengan nilai probability 0,2802 sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel independen X8 tidak memberikan
pengaruh yang signifikan kepada variabel independen pada level
signifikan 5%. Namun nilai probability pada uji statistik robust
standard error sebesar 0,0000 lebih kecil daripada level signifikan
0,05 sehingga dapat ditarik kesimpulan yang berbeda yaitu bahwa
variabel independen X8 mempengarubi variabel dependen secara
signifikan.

Hal ini memperlihatkan bahwa ketika distribusi variabel

diperhitungkan berdasarkan asumsi bahwa hubungan antar variabel
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merupakan hubungan eksponensial, maka hasil perhitungan
probabilitasnya menjadi berbeda. Transformasi eksponensial variabel
independen X8 akan memberikan efek yang berbeda terhadap variabel
dependen PD.

Pengaruh peningkatan 1 unit CR dapat menyebabkan penurunan
1,071572 pada nilai Logif, atau penurunan =+ 65,75% dari nilai PD
periode sebelumnya dengan kondisi variabel lain adalah konstan.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan Altman pada
tahun 1969 dan Hadad et. al (2003) yang menunjukkan hasil bahwa
rasio likuiditas merupakan salah satu faktor pembeda (discriminator)
terbaik dalam membedakan perusahaan vyang bangkrut dengan
perusahaan yang tidak bangkrut.

Variabel independen X9 (%EBITDA/Sales)

Hasil pengujian dengan robust standard error memperlihatkan bahwa
variabel X9 memiliki pengaruh negatif terhadap variabel dependen.
Setiap peningkatan 1% rasio EBI/TDA/Sales akan menurunkan nilai PD
sebesar 18,79%. Hal ini sesuai dengan penelitian Berge (2007) yang
mengayatakan bahwa peningkatan pada rasio profitabilitas perusahaan
dapat mengindikasikan penurunan tingkat risiko kegagalan bayar
perusahaan.

Berdasarkan hasil uj1 statistik dengan robust standard error, variabel
independen X9 dengan nilai probability 0,4309 tidak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap independen wvariabel. Terdapat
perbedaan cukup besar antara antara nilai probabilify uji z-statistic
dengan standard error derivatif kedua sebesar 0,6569. Hal ini
memperlihatkan bahwa hubungan antara variabel independen dengan
variabel dependen yang bersifat eksponensial memberikan pengaruh
yang cukup signifikan terhadap distribusi variabelnya.

Variabel independen X180 (%NPAUI/Sales)

Pengujian dengan robust standard error memperlihatkan bahwa
variabel X70 membertkan pengaruh negatif kepada variabel dependen

namun dengan nilai yang jauh lebih kecil dibandingkan dengan
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variabel independen lainnya. Perlu dilakukan penelitian lebih lanjut
mengenai penggunaan rasio profitabilitas dalam rangka pengukuran
tingkat ristko kredit perusahaan karena berdasarkan penelitian lain
yang dilakukan Sharma (2005) dan Fujii (2003), rasio profitabilitas
merupakan salah satu indikator penmilaian tingkat risiko default
perusahaan.

Hasil uji z-statistic dengan robust standard error untuk variabel
independen X/0 (probability 0,3437) memperlihatkan bahwa X/0 tidak
memberikan pengaruh yang signifikan kepada variabel dependen pada
level signifikan 5%. Namun terdapat pengaruh cukup signifikan
dengan dilakukannya perhitungan dengan menggunakan asumsi bahwa
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen
bersifat eksponensial. Hal ini terlihat dari pepurunan nilai probability
uji z-statistic dengan standard error derivatif turunan kedua sebesar
0,9825.

- Koefisien (C)

Dari hasil uji z-stafistic baik dengan robust standard error maupun
dengan standard error derivatif turunan kedua dapat disimpulkan
bahwa C tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen pada level signifikan 5%.Terdapat perbedaan pada
nilai probability yang dihasilkan dari kedua pengujian tersebut. Pada
pengujian robust standard error nilai probability = 0,9543, lebih kecil
jika dibandingkan dengan pengujian standard error derivatif turunan

kedua dengan nilai probability = 0,9745.

b. Likelihood Statistic (LR Statistic)
Dari hasil pengolahan program Eviews 4 baik robust standard error
maupun standard error derivatif turunan kedua dapat dilihat bahwa nilai
probability LR Statistic sebesar 0,001665. Nilai ini lebih kecil daripada
level signifikan 0,05% sehingga Ho yang menyatakan bahwa seluruh
koefisien kecuali C tidak memberikan pengaruh yang signifikan kepada
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variabel dependen secara bersamaan ditolak. Ini berarti seluruh regressor

memberikan pengaruh yang signifikan kepada variabel dependen.

McFadden R squared

Menunjukkan tingkat kemampuan model dalam menjelaskan variabel
dependen. Dari hasil pengujian robust standard error derivatif turunan
kedua terlihat bahwa McFadden R-squared dari model yang dihasilkan
sebesar 0,519987. Artinya dengan menggunakan model ini, 52% dari
variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen
sedangkan 48% sisanya dijelaskan oleh sebab-sebab lain yang tidak

dimasukkan ke dalam model yang tercermin sebagai error.

Persamaan Regresi

Persamaan Logif Regression yang dihasilkan :

Pi
Li = In (—i"—;") = (-0,003408333366*X5 + 0,002024971279*X6 -
- P

1,30908339*%X7 — 1,071571948*X8 - 0,2080729265*X9 -
1,146318176e-05*X10 - 0,05009212018)

Namun karena berdasarkan hasil wuji statistik dengan menggunakan
standard error derivatif kedua terdapat beberapa variabel independen yang
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen,

sehingga persamaan Logif Regression yang dihasilkan adalah:

P Y
Li=In (i P} = (- 1.30908339*X7 - 1.071571948*X8)
F — 347 ;

Dengan pertimbangan bahwa variabel dependen untuk persamaan Logif memiliki
hubungan non linier dengan hubungan eksponensial dengan variabel independen
sehingga persebaran atau distribusi variabel tersebut sifatnya akan berbeda dengan
distribusi persamaan yang bersifat transformasil linier. Oleh karena itu, model
CRS yang dipakai adalah model yang dihasilkan dari uji statistik berdasarkan

robust standard error.
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4.3 Pengukuran Kesesuaian Model dan Ketepatan Prediksi Model Awal

Tahap analisis selanjutnya adalah kita akan mengukur tingkat mampuan model

awal untuk memprediksi nilai variabel dependen.

4.3.1 Goodness-of-Fit Tests

Pengujian ini bertujuan untuk menilai apakah model dapat menghasilkan nilai

yang sesuai dengan nilai aktual secara berkelompok. Variabel dependen akan

dikelompokkan secara kuantif. Kemudian kita akan membandingkan nilai yang

dihasilkan model dengan nilai aktual variabel dependen pada masing-masing

kelompok tersebut. Jika terjadi perbedaan yang besar y maka kita menolak model

karena tidak memiliki kesesuaian hasil olahan dengan data.

Dependent Variable: Y
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 12/19/10 Time: 23:43

Sample: 1 112

Tabel 4.3 Goodness of Fit Tests

Included observations: 112

Andrews and Hosmer-Lemeshow Goodness-of-Fit Tests

Grouping based upon predicted risk (randomize ties)

Quanitile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L

Low High Actual Expect  Actual Expect Obs  Value
10,0000 2FE-06 11 11,0000 0 7,8E-06 11 7,8E-06

2 2E-06 7kE-05 11 10,9998 0 0,00022 11 0,00022
30,0002 0,0020 11 10,9894 0  0,01057 11 0,01058

4 0,0022 0,0047 11 10,9603 0 0,03971 11 0,03986

5 0,0051 0,0089 12 11,9227 ¢ 0,07725 12 0,07776

6 0,0093 0,0202 10 10,8343 1 0,16575 11 4,26331

7 0,0205 0,0244 11 10,7570 0 0,24295 11 0,24844

& 40,0261 0,0318 11 10,6818 0 0,31818 11 0,32766

9 0,0318 0,0656 11 10,5178 0 048216 11 0,50426

10 00,0658 0,9639 8§  8,33681 4  3,66319 12 0,04458
Total 107 107,000 5 5,00000 112 5,51667

H-I. Statistic: 5,5167 Prob. Chi-Sg(8) 0,7012
Andrews Statistic: 73,7200 Prob. Chi-Sq(10) 0,0000

(Sumber ; Data hasil olahan program Eviews 4)
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Hasil pengolahan memperlihatkan bahwa nilai H-L Stafistic dari model ini relatif
rendah, artinya adalah selisih antara nilai hasil prediksi yang dihasilkan model
dengan nilai aktual relatif kecil. Nilai estimasi yang dihasilkan pada decile ke-6
adalah yang paling besar di antara decile lainnya. Hal ini dapat dilihat dari
tingginya nilai H-L Value untuk decile tersebut yang memberi kontribusi + 77%
dari total H-L Stafistic dari model ini. Lebih lanjut hasil Andrew fest yang sangat
tinggi serta nilai probability yang rendah menunjukkan bahwa tidak terdapat
misspecification yang signifkan pada model. Berdasarkan hasil tes ini model
dianggap cukup baik dalam memprediksi nilai variabel independen walaupun
terdapat selisih cukup besar pada decile nilai tertentu yaitu pada range 0,0093
sampai 0,0202.

4.3.2 Prediction Evaluation
Pengujian 1ni untuk mengukur kemampuan model dalam memprediksi variabel

dependen secara tepat. Pada penelitian menggunakan success cutoff = 0,5

Tabel 4.4 Evaluasi Prediksi

Dependent Variable: ¥

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 12/20/10 Time: 02:07

Sample: 1 112

Included observations: 112

Prediction Evaluation (success cutoff C = 0.5)

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0  Dep=I Total  Dep=0 Dep=I Total

PDep=1)<=C 107 2 109 107 5 112

P(Dep=1)>C 0 3 3 0 0 0

Total 107 5 112 107 5 112

Correct 167 3 110 107 0 107

% Correct 100,00 60,00 98,21 100,00 0,00 95,54

% Incorrect 0,00 40,00 1,79 0,00 100,00 4,46
Total Gain* 0,00 60,00 2,68
Percent Gain** NA 60,00 60,00
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Tabel 4.4 Evaluasi Prediksi (sambungan)

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=I Total

E(# of Dep=0) 104,85 2,15 107,00 102,22 4,78 107,00

E(# of Dep=1) 2,15 2,85 5,00 478 0,22 5,00

Total 107,00 5,00 112,00 107,00 5,00 112,00

Correct 104,85 2,85 - 107,70 102,22 0,22 102,45

% Correct 97,99 56,98 96,16 95,54 4,46 91,47

% Incorrect 2,01 43,02 3,84 446 9554 8,53

Total Gain* 2,45 52,52 4,69
Percent Gain** 34,97 5497 54,97

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

(Sumber : Data hasil olahan program Eviews 4)

Dari matriks kiri atas Tabel 4.4 dapat kita lihat bahwa 107 dari observasi terhadap
Dep = 0 dan 3 dari observasi terhadap Dep = I diklasifikasikan secara benar.
Secara keseluruhan model ini dapat memprediksi secara tepat 98,21% dari
observasi yang dilakukannya. Jika kita jabarkan lagi terhadap Dep = 0 dan Dep =
1, maka model dapat memprediksi secara tepat 100% dari observasi Dep = 0 dan
60% dari observasi Dep = I, maka dengan demikian dapat kita simpulkan bahwa
ketepatan klasifikasi yang dihasilkan oleh model cukup baik.

Dari matriks kanan atas Tabel 4.4 dapat kita lthat bahwa dalam restricted model
(vaitu menggunakan probabilitas konstan) memprediksi bahwa 112 obyek
observasi akan memiliki nilai Dep = 0. Prediksi tersebut adalah tepat untuk 107
obyek observasi y = 0 namun tidak untuk 5 obyek observasi y = /.

Model penelitian menunjukkan peningkatan dalam hal memprediksi Dep = [
sebesar 60 poin persen namun sebaliknya tidak menunjukkan peningkatan pada
prediksi terhadap Dep = 0 yaitu sebesar 0 poin persen. Secara keseluruhan,
persamaan yang diestimasi dapat memprediksi 2,68 poin persen lebih baik
daripada model dengan probabilitas yang konstanHal ini menunjukkan

peningkatan 60% peningkatan.
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Dari matriks kiri bawah Tabel 4.4 diperlihatkan bahwa di antara total 107 obyek
observasi dengan y = 0, nilai ekspektasi dalam model estimasi tersebut adalah
104,85. Dan di antara 5 obyek observasi dengan y = I, nilai ekspektasi dalam
model estimasinya adalah 5. Secara umum, angka-angka tersebut menunjukkan

peningkatan 4,69 poin persen (54,97%) terhadap model probabilitas konstan.

4.4 Analisis Persamaan Regresi sebagai Model untukAplikasi CRS

Uji statistik dengan robust standard error terhadap 6 variabel yang secara
kelompok memiliki nilai McFadden dan z-stafistic tertinggi, menunjukkan bahwa
tidak semua variabel penelitian yang divjikan memikiki pengaruh yang siginifikan
terhadap variabel dependen. Di antara 6 variabel independen (X35, X6, X7, X8, X9,
dan X70) hanya dua variabel independen yang memberikan pengaruh signifikan
yaitu X7 (DER) dan X8 (CK).

4.4.1 Analisis Model CRS dengan Standard Error Derivatif Kedua
Tabel 4.5 memperlihatkan data hasil olahan program Eviews 4 sebagai sarana

untuk melakukan analisis terhadap persamaan regresi

Tabel 4.5 Data Logit Regression dengan Standard Error Derivatif Kedua

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 12/20/10 Time: 01:21

Sample: 1112

Included observations: 112

Convergence achieved after 10 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
X7 -1,306139 0,657391 -1,986853 0,0469*
X8 -1,082125 1,005717 -1,075974 0,2819
C .0,379011  1,266563  -0,299244  0,7648
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Tabel 4.5 Data Logit Regression dengan Standard Error

Derivatif Kedua (sembungan)

Mean dependent var 0,044643  S.D. dependent var 0,207447
S.E. of regression 0,136552  Akaike info criterion 0,231223
Sum squared resid 2,032475  Schwarz criterion 0,304040
Log likelihood -9,948472  Hannan-Quinn criter. 0,260767
Restr. log likelihood -20,43200 Avg. log likelihood -0,088826
LR statistic (2 df) 20,96705 McFadden R-squared 0,513094
Probability(LR stat) 2,80E-05

QObs with Dep=0 107  Total obs 112
Obs with Dep=1 5

(Sumber : data pengolahan program Eviews 4)

a. Probability (LR Stat)

Uji ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing

variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel

dependen.

Variabel independen X7 (DER)

Hasil tes z-stafistic dengan standard error derivatif turunan kedua
menunjukkan nilai probability sebesar 0,0469. Oleh karena itu dapat
ditarik kesimpulan bahwa X7 memberikan pengaruh negatif yang
signifikan terhadap variabel independen karena nilai probabilify lebih
kecil daripada batas signifikansi yang ditentukan untuk penelitian ini
yaitu sebesar 0,05.

Pengaruh yang diberikan untuk setiap unit peningkatan rasio DER
akan menurunkan nilai Logit sebesar 1,306139, atau menurunkan nilai
PD sebesar + 72,91% dibandingkan nilai PD pada periode sebelumnya
dengan asumsi variabel lain konstan.

Seperti yang telah dibahas sebelumnya, menurut Ross et. al (2008),
peﬂingkatan rasio hutang perusahaan seharusnya meningkatkan risiko
defaulf perusahaan terkait dengan adanya financial distress yang
ditimbulkan dengan peningkatan hutang perusahaan. Namun demikian
hasil uji statistik penelittan menunjukkan hal yang berlawanan, hal ini

diperkirakan karena masih adanya kemungkinan bagi perusahaan
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untuk menambah pinjaman dalam rangka melunasi hutang yang akan
jatuh tempo. Selain itu masih ada juga kemungkinan perusahaan
mendapat pinjaman dari pemegang saham ataupun perusahaan affiliasi
yang tentunya memiliki kelonggaran dalam hal jatuh tempo
pembayaran dan persyaratan hutang yang harus dipenuhi perusahaan.

- Variabel independen X8 (CR)
Berdasarkan hasil z-stafistic dengan standard error derivatif turunan
kedua terlihat bahwa variabel independen X8 memberikan pengaruh
negatif sebesar -1,082125. Hal ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan Altman {1969) dan Hadad (2003) di mana dinyatakan bahwa
rasio likuiditas merupakan indikator terbaik yang dapat membedakan
perusahaan yang memiliki tingkat risiko kebangkrutan tinggi dengan
perusahaan yang memiliki tingkat risiko kebangkrutan rendah.
Namun berdasarkan hasil uji statistik dengan level signifikansi 5%,
pengaruh tersebut tidak signifikan. Hal tersebut dapat kita lihat dari
nilai probability untuk variabel X8 adalah sebesar 0,2819. Hal ini
diperkirakan karena pengujian belum memperhitungkan dampak
distribusi variabel independen yang memiliki hubungan transformasi
eksponensial dengan variabel dependen seperti yang terjadi pada
pengujian sebelumnya.

- Koefisien (C)
Dari hasil uji z-stafistic dengan standard error derivatif turunan kedua
atas model CRS dapat disimpulkan bahwa C tidak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap wvariabel dependen pada level
signifikan 5%, terlihat dari nilai probability untuk C sebesar 0,7648.

b. Likelihood Statistic (LR Statistic)
Dari hasil Logit Regression menggunakan sfandard error derivatif turunan
kedua terhadap model CRS yang dikembangkan dapat dilihat bahwa nilai
probability LR Statistic sebesar 0,0018867. Hal ini menunjukkan bahwa
seluruh koefisien kecuali C memberikan pengaruh yang signifikan kepada

variabel dependen secara bersamaan untuk level signifikan 5%. Atau
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dengan kata lain berarti seluruh regressor memberikan pengaruh yang

signifikan kepada variabel dependen.

c¢. McFadden R squared
Menunjukkan tingkat kemampuan model dalam menjelaskan variabel
dependen. Dari hasil pengujian standard error derivatif turunan kedua
terlihat bahwa McFadden R-squared dari model yang dihasilkan sebesar
0.513094. Artinya dengan menggunakan model ini, 51,31% dari variabel
dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen sedangkan
48,69% sisanya dijelaskan oleh sebab-sebab lain yang tidak dimasukkan

ke dalam model yang tercermin sebagai error.

d. Persamaan Regresi

Persamaan Logit Regression yang dihasilkan :

¢ p;
Li=In (1 ;) =-1,306138798*X7 — 1,082125184*X8 — 0,3790109501
5 —Pis

Namun hasil kesimpulan uji statistik dengan menggunakan standard error
derivatif kedua menyatakan bahwa variabel independen X8 dan bilangan C
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen,
sehingga persamaan Logif Regression yang dihasilkan adalah:

Li=In (lf;) =-1,306138798*X7

44,2 Analisis Model CRS dengan Robust standard errors

Selanjutnya kita akan melakukan analisis terhadap model CRS dengan
menggunakan asumsi robust standard error. Hal ini perlu dilakukan karena
seperti yang telah dibahas sebelumnya bahwa distribusi variabel dependen
merupakan bagian dari kelompok eksponensial, dan conditional mean dari
variabel dependen merupakan transformasi nonlinier sehingga akan memiliki

kondisi yang berbeda dibandingkan dengan persebaran pada transformasi linier.
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Tabel 4.6 Data Logit Regression dengan Robust Standard Error

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Date: 12/20/10 Time: 01:29

Sample: 1112
Included observations: 112

Convergence achieved after 10 iferations
OML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std. Error z-Statistic Prob.

X7 -1,306139 0,498755 -2,618799 0,0088

X8 -1,082125 0,267467 -4,045832 0,0001

C -0,379011 0,470954 -0,804772 0,4210

Mean dependent var 0,044643  8.D. dependent var 0,207447

S.E. of regression 0,136552  Akaike info criterion 0,231223

Sum squared resid 2,032475 Schwarz criterion 0,304040

Log likelihood -0,948472  Hannan-Quinn criter. 0,260767

Restr. log likelihood -20,43200 Avg. log likelihood -0,088826

LR statistic (2 df) 20,96705 McFadden R-squared 0,513094
Probability(LR stat) 2,80E-05

Qbs with Dep=0 107  Total obs 112
Obs with Dep=1 5

(Sumber : Data hasil olahan program Eviews 4)

a. Probability (LR Stat)

Uji ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing

variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel

dependen.

- Variabel independen X7 (DER)
Dari hasil tes z-statistic dengan robust standard error, nilai probability
yang dihasilkan adalah 0,0088. Nilai ini jauh lebih kecil jika

dibandingkan dengan nilai probability hasil tes z-statistic dengan

standard error derivatif kedua sebesar 0,0469. Kesimpulan dari kedua

hasil kedua tes sama-sama memperlihatkan bahwa X7 memberikan

pengaruh yang signifikan pada variabel dependen pada level siginifan

0,05.

Pengaruh yang diberikan untuk setiap unit peningkatan rasio DER

akan menurunkan nilai Logif sebesar 1,306139, atau menurunkan nilai
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PD sebesar + 72,91% dibandingkan nilai PD pada periode sebelumnya
dengan asumsi variabel lain konstan. Hal ini memperlihatkan bahwa
tidak seluruh penambahan hutang perusahaan dapat meningkatkan
risiko default perusahaan di Indonesia yang disebabkan karena adanya
peningkatan financial distress. Untuk penambahan hutang dari
pemegang saham ataupun adanya hutang baru dengan term yang lebih
ringan dapat membantu mengurangi financial distress yang dihadapi
perusahaan.

- Variabel independen X8 (CR)
Berdasarkan hasil z-statistic uji z-statistic dengan robust standard
error berbeda, dapat ditarik kesimpulan yang berbeda dengan hasil vji
z-statistic dengan standard error derivatif turunan kedua. Berdasarkan
standard error derivatif turunan kedua terlihat bahwa variabel
independen X8 tidak memberikan pengaruh yang signifikan kepada
variabel independen, sebaliknya nilai probabilify pada uji statistik
robust standard error sebesar 0,0001 lebih kecil daripada level
signifikan 0,05 sehingga dapat ditarik kesimpulan yang berbeda yaitu
bahwa variabel independen X8 mempengaruhi variabel dependen
secara signifikan.
Pengaruh peningkatan 1 unit CR dapat menyebabkan penurunan
1,082125 pada nilai Logit, atau penurupan =+ 66,11 % dari nilai PD
periode sebelumnya dengan kondisi variabel lain adalah konstan.

- Koefisien (C)
Baik hasil uji z-statistic dengan siandard error derivatif turunan kedua
maupun robust standard error atas model CRS menunjukkan bahwa C
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terbadap variabel
dependen untuk level signifikan 5%, terlihat dari nilai probability
untuk C sebesar 0,4210.

b. Likelihood Statistic (LR Statistic)
LR Statistic untuk model CRS yang dikembangkan adalah sebesar
0,0018867. Hal ini menunjukkan bahwa seluruh koefisien kecuali C
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memberikan pengaruh yang signifikan kepada variabel dependen secara
bersamaan untuk level signifikan 5%. Atau dengan kata lain berarti
seluruh regressor memberikan pengaruh yang signifikan kepada variabel

dependen.

. McFadden R squared

Menunjukkan tingkat kemampuan model dalam menjelaskan variabel
dependen, Dari hasil pengujian standard error derivatif turunan kedua
maupun robust standard error memperlihatkan bahwa terlihat bahwa
dengan menggunakan model ini, 51,31% dari variabel dependen dépat
dijelaskan oleh variabel-variabel independen sedangkan 48,69% sisanya
dijelaskan oleh sebab-sebab lain yang tidak dimasukkan ke dalam model

yang tercermin sebagai error.

. Persamaan Regresi

Persamaan Logit Regression yang dihasilkan :

Li=!n(

Namun karena nilai C tidak signifikan berdasarkan uji statistik pada level

Pi Y
- ;) = (-1,306138798*X7 - 1,082125184*X8 — 0,3790109501)
1—Pi

signifikan 5%, persamaan Logit Regression untuk model CRS yang
dihasilkan adalah:

Li=In (

P
- P,} = (-1,306138798*X7 — 1,082125184*X8)
—£i

4.5 Pengukuran Kesesuaian dan Ketepatan Prediksi Model CRS

Setelah mendapatkan persamaan Logit Regression sebagai model CRS,

selanjutnya kita akan mengukur tingkat mampuan model CRS yang dihasilkan ini

dalam memprediksi nilai variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan

menggunakan dua macam tes yaitu Goodness of Fit Test dan Evaluation

Prediction,
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4.5.1 Goodness-of-Fit Tests
Tabel 4.5. memperlihatkan data olahan Eviews 4 untuk pengukuran kemampuan
model untuk dapat menghasilkan nilai yang sesuai dengan nilai aktual secara

berkelompok.

Tabel 4.7 Goodness of Fit Tests Model CRS

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 12/20/10 Time: 02:07

Sample: 1 112

Included observations: 112

Andrews and Hosmer-Lemeshow Goodness-of-Fit Tests
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low  High  Actual  Expect Actual  Expect Obs Value

1 0,0000 3,E-06 11 11,0000 0 1,6E-05 11 1,6E-05

2 3,E-06 0,0002 11 10,9997 0 0,00032 11 0,00032
30,0003 0,0022 11 10,9871 0 0,01292 11 0,01294

4 0,0025 0,0047 11 10,9600 0 0,04001 11 0,04016

5 0,0052 0,0095 12 11,9127 0 0,08726 12 0,08790

6 0,0109 0,0177 10 10,8301 1 0,16988 11 4,12013

7 0,0179 0,0235 11 10,7773 0 0,22271 11 0,22731

8§ 0,0244 0,0357 11 10,6936 0 0,30643 11 0,31521
90,0405 0,0607 10 10,4446 1 0,55541 11 0,37481
10 0,0620 0,9632 9  §,39496 3  3,60504 12 0,14515
Total 107 107,000 5 5,00000 112 5,32395

H-L Statistic: 5,3240 Prob. Chi-Sq(8) 0,7225
Andrews Statistic: 65,7342 Prob. Chi-Sq(10)  0,0000

(Sumber : Data hasil olahan program Eviews 4)

Dari hasil oleahan Eviews 4 dapat disimpulkan bahwa kemampuan model CRS
dalam memprediksi variabel dependen adalah baik walaupun memiliki
kecenderungan untuk menghasilkan selisth nilai yang cukup besar dengan nilai
aktual khususnya pada range nilai 0,0109 — 0,1777.
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- Nilai H-L Stafistic dari model CRS yang dikembangkan relatif rendah, artinya

adalah selisih antara nilai hasil prediksi yang dihasilkan model dengan nilai
aktual relatif kecil. Nilai estimasi yang dihasilkan pada decile ke-6 adalah

yang paling besar di antara decile lainnya. Hal ini dapat dilihat dari tingginya

nilai H-L Value untuk decile tersebut.

- Hasil Andrew fest yang sangat tinggi serta nilai probability yang rendah

menunjukkan bahwa tidak terdapat misspecification yang signifkan pada

model.

4.5,2 Prediction Evaluation

Hasil olahan data dari Eviews untuk pengukuran kemampuan model dalam

memprediksi variabel dependen secara tepat dapat dilihat pada Tabel 4.6.

Tabel 4.8 Evaluasi Prediksi Model CRS

Dependent Variable: ¥

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill clzmbmg)

Date: 12/20/10 Time: 02:07
Sample: 1 112
Included observations: 112

Prediction Evaluation (success cutoff C = 0.3)

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)<=C 107 2 109 107 5 112

PDep=1)>C 0 3 3 0 0 0

Total 107 5 112 107 5 112

Correct 107 3 110 107 0 107

9% Correct 100,00 60,00 9821 100,00 0,00 95,54

% Incorrect 0,00 40,00 1,79 0,00 100,00 4,46
Total Gain* 0,00 60,00 2,68
Percent Gain** NA 60,00 60,00
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Tabel 4.8 Evaluasi Prediksi Model CRS (sambungan)

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 104,83 2,17 107,00 10222 4,78 107,00

E(# of Dep=1) 217 2,83 500 4,78 0,22 5,00

Total 107,00 5,00 112,00 107,00 5,00 112,00

Correct 104,83 2,83 107,66 10222 0,22 102,45

% Correct 97,97 56,55 96,12 95,54 4,46 91,47

% Incorrect 2,03 4345 3,88 446 9554 8,53
Total Gain* 2,43 52,09 4,65

Percent Gain** 54,52 54,52 54,52

*Change in "% Correct” from default (constant probabilify) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

(Sumber : Data hasil olahan program Eviews 4)

Kita dapat menyimpulkan bahwa kemampuan Model CRS yang dikembangkan
dalam mengklasifikasikan variabel dependen adalah baik, Dari matriks kiri atas
Tabel 4.3 dapat kita lihat bahwa 107 dari observasi terhadap Dep = 0 dan 3 dari
observasi terhadap Dep = I diklasifikasikan secara benar. Model CRS yang
dikembangkan ini dapat memprediksi secara benar 100% dari observasinya
terhadap Dep = 0 namun hanya 60% benar untuk observasi Dep=I. Secara
keseluruhan model ini dapat memprediksi secara tepat 98,21% dari observasi

yang dilakukannya.

Dari matriks kanan atas Tabel 4.6 dapat kita lihat bahwa dalam restricfed model
(yaitu menggunakan probabilitas konstan) memprediksi bahwa 112 obyek
observasi akan memiliki nilai Dep = 0. Prediksi tersebut adalah tepat untuk 107

obyek observasi y = 0 namun tidak untuk 5 obyek observasiy = 1.

Model CRS vyang dikembangkan menunjukkan peningkatan dalam hal
memprediksi Dep = [ sebesar 60 poin persen namun sebaliknya tidak
menunjukkan peningkatan pada prediksi terhadap Dep = ¢ yaitu sebesar 0 poin

persen. Secara keseluruhan, persamaan yang diestimasi dapat memprediksi 2,68
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poin persen Iebih baik daripada model dengan probabilitas yang konstan.Hal ini

menunjukkan peningkatan 60% peningkatan.

Dari matriks kiri bawah Tabel 4.4 diperlihatkan bahwa di antara total 107 obyek
observasi dengan y = 0, nilai ekspektasi dalam model estimasi tersebut adalah
104,85. Dan di antara 5 obyek observasi dengan y = I/, nilai ekspektasi dalam
model estimasinya adalah 5. Secara umum, angka-angka tersebut menunjukkan

peningkatan 4,69 poin persen (54,97%) terhadap model probabilitas konstan,

4.6 Aplkasi Penggunaan Model CRS

Model CRS vang dikembangkan dalam penelitian dapat menjadi alat bantu bagi
bank dalam melakukan pengukuran kemungkinan kegagalan pembayaran
perusahaan atau PD melalui rasio keuangan perusahaan pada posisi tertentu.
Model CRS yang dikembangkan dari penelitian ini dapat dirurouskan sebagai
berikut:

Li=In (I'_P;) =(-1,306138798*X7 — 1,082125184*X8)
Dari persamaan tersebut dapat kita lihat bahwa rasio keuangan yang memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap perubaban tingkat kemungkinan
perusahaan gagal bayar adalah rasio DER dan rasio CR. Dengan demikian, jika
dalam review berkala atas kondisi keuangan debitur didapatkan informasi bahwa
terdapat penurunan pada kedua jenis rasio ini, maka tingkat risiko kredit debitur

meningkat.

4,7 Pengembangan Selanjutnya
Walaupun berdasarkan penelitian yang dilakukan saat ini telah didapatkan sebuah
persamaan regresi yang merupakan model dari aplikasi CRS untuk keperluan
pengukuran tingkat risiko debitur, namun demikian masih dimungkinkan untuk
memperluas penelitian melalui:

a. penambahan jumlah sampel perusahaan sehingga rangkaian variabel

penelitian yang diteliti bisa lebih banyak. Sehingga kita dapat
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memasukkan variabel independen lain berupa rasio-rasio lainnya yang
mungkin memiliki pengaruh yang signifikan dari pada variabel pada
model yang ada saat ini.

b. jenis perusahaan yang menjadi sampel penelitian juga dapat diperluas
tidak hanya menggunakan perusahaan publik namun juga perusahaan
privat

c. pengelompokan sampel penelitian berdasarkan jenis inidustri, sektor
industri, skala ekonomi perusahaan, dan sebagainya.

d. analisis pemgaruh variabel-variabel makroekonomi terhadap masing-
masing perusahaan secara time- series karena berdasarkan penelitian yang
dilakukan variabel-variabel makroekonomi tidak memberikan pengaruh

secara langsung terhadap risiko defaulf perusahaan di Indonesia.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara rasio

keuangan perusahaan dengan tingkat risiko kredit debitur. Dengan demikian hal

tersebut dapat dimanfaatkan bank untuk mengidentifikasi dan juga mengukur

potensi perusahaan tersebut gagal membayar kewajibannya kepada bank. Namun

demikian dalam penelitian tidak dapat mengidentifikasikan hubungan antara

pergerakan faktor makreoekonomi dengan peningkatan risiko kredit debitur.

Melalui Model CRS yang dikembangkan dalam penelitian, bank dapat melakukan

penilaian tingkat risitko masing-masing debiturnya secara berkala berdasarkan

rasto keuangan perusahaan tersebut.

a.

b.

Analisis terhadap parameter penilaian kondisi perusahaan secara
kuantitatif menunjukkan bahwa terdapat beberapa rasio keuangan dapat
menjadi indikator awal terjadinya kredit bermasalah/NPL di Indonesia.
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dengan menggunakan
metode Logit Regression, dapat disimpulkan bahwa rasio keuangan yang
dapat menjadi indikator peningkatan risiko kredit debitur adalah DER dan
CR. Ketika terjadi peningkatan terhadap rasio ini akan menyebabkan
penurunan pada tingkat risiko kredit debitur atau yang dinyatakan sebagai
PD dalam penelitian.

Analisis terhadap faktor-faktor makroekonomi yang dapat mempengaruhi
risiko default perusahaan di Indonesia tidak menunjukkan adanya
keterkaitan langsung antara variabel makroekonom: dengan tingkat
kemungkinan perusahaan gagal bayar. Berdasarkan Logif Regression,
tidak terdapat indikasi bahwa faktor-faktor makroekonomi yang menjadi
variabel penelitian (volatilitas kurs USD terhadap IDR, volatilitas harga

minyak, volatilitas suku bunga dan rata-rata inflasi per 3 bulan di
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Indonesia) memiliki hubungan dengan variabel dependen PD atau tingkat
risiko kredit debitur.

. Bank dapat memantau tingkat risiko kredit pada level individual dengan
melakukan pemantavan secara berkala terhadap rasio-rasio keuangan
tertentu dari masing-masing debiturnya. Melalui model CRS yang telah
dikembangkan dalam penelitian, didapatkan sebuah persamaan Logit
Regression yang dapat digunakan untuk mengestimasi tingkat
kemungkinan kegagalan bayar perusahaan di Indonesia. Persamaan
tersebut dapat menjadi indikator dari tingkat risiko kredit masing-masing
debitur. D1 mana dalam persamaan tersebut terdapat pembobotan yang
berbeda yang merupakan besaran pengaruh masing-masing rasio keuangan

terhadap nilai PD yang dihasilkan dari persamaan tersebut.

5.2 Saran
a. Bagi bank disarankan untuk menggunakan model prediksi Logif baik

untuk kepentingan pemantauan risiko kreditnya secara berkala maupun
untuk penyaringan debitur-debitur yang baru.

. Bagi industri perbankan disarankan untuk memperluas penggunaan
aplikasi credit scoring dalam aktivitas manajemen risiko kredit dalam
dunia perbankan. Bagi Bank Indonesia sebagai regulator disarankan untuk
membuat suatu aplikasi penilaian kualitas kredit yang terstandarisasi
berdasarkan model CRS yang dikembangkan. Standarisasi ini akan
memudahkan Bank Indonesia dalam pengimplementasian ketentuan GWM
LDR, yaitu dalam hal penilaian risiko kredit sebagai dasar perhitungan
CAR masing-masing bank.

c. Bagi bidang akademis disarankan untuk melakukan penelitian lebih lanjut

mengenai aplikasi credit scoring sehingga dapat memperluas khasanah
ilmu pengetahuan mengenai manajemen risiko khususnya risiko kredit

dalam dunia perbankan.

Namun demikian penelitian tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan. Untuk

pengembangan selanjutnya diperlukan analisis lebih mendalam dengan
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menggunakan variabel-variabel penelitian lain seperti rasio-rasio keuangan lain,
ataupun faktor-faktor makroekonomi lain. Selain itu juga diperlukan analisis lebih
jauh terhadap faktor-faktor makroekonomi yang menjadi variabel penelitian yaitu
: volatilitas kurs USD terhadap IDR, volatilitas harga minyak, volatilitas suku
bunga dan tingkat inflasi di Indonesia terhadap rasio-rasio keuangan yang
menurut penelitian merupakan variabel yang mempengaruhi tingkat kegagalan

perusahaan di Indonesia secara siginifikan.

Dari segi sampel penelitian juga dapat diperluas lagi dengan menggunakan lebih
banyak perusahaan di Indonesia baik yang merupakan perusahaan publik maupun
perusahaan privat. Sampel penelitian dapat dikelompokkan juga berdasarkan jenis
inidustri, sektor industri, skala ekonomi perusahaan, dan sebagainya. Ataupun dari

segi periode penelitian yang dapat diperpanjang,
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Lampiran 7. Contoh Perhitungan PD dengan Model CRS

PT. ABBA
Model CRS:

. Pi Y _
Li=In (-2-) = (-1.306138798*X7 - 1.082125184*X)

Rasio Keuangan PT. ABBA:
X7 (DER) =2,02X
X8 (C/R) =1,38X

Perhitungan:

Pi
1-Pi

Li=In ( ) = (-1.306138798%2,02 - 1.082125184*1,38)

i

=1 (£} =-41,31733126

Untuk mencari nilai PD, dilakukan antilog terhadap hasil perhitungan Li

PD (Y) = 0,016
=1,60%
PT. BCIC
Model CRS:
Li=In (lf;i) = (-1.306138798*X7 - 1.082125184*X8)

Rasio Keuangan PI. BCIC:
X7 (DER) =1,04 X

X8 (C/R) =0,93X
Perhitungan:

Li=In E‘%:) = (-1.306138798*1,04 - 1.082125184*0,93)

=1n(-F)=_

=In () =-2,364760771

Untuk mencari nilai PD, dilakukan antilog terhadap hasil perhitungan Li
PD (Y) = 0,09397

=9,40%
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