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1.1 Latar Belakang
Pada tahun 2008 terjadi krisis yang mengerikan dan terbagi dalam dua

fase. Dalam peristiwa ini kondisi keuangan sebelum September 2008 sangat
lemah dan menimbulkan reaksi berantai. Peristiwa ini menunjukkan bahwa sistem
keuangan lebih rapuh dan memiliki resiko yang lebih besar. Selain itu, tingkat
pengangguran meroket dan terjadi resesi di seluruh dunia (Mishkin, 2010).

Krisis global yang pernah terjadi pada tahun 2008 disebabkan oleh
fenomena kredit macet sektor properti atau dikenal dengan Subprime Mortgage di
Amerika Serikat. Kredit macet yang terjadi disebabkan oleh suku bunga yang
ditetapkan terlalu tinggi oleh bank sentral Amerika Serikat yang mengakibatkan
lembaga-lembaga keuangan besar dan pinjaman merugi sangat banyak. Adanya
kredit macet mengakibatkan perusahaan pembiayaan tidak mampu melunasi
kewajibannya terhadap lembaga-lembaga keuangan sehingga sangat
mempengaruhi likuiditas pasar modal yang berakibat pada penjualan portofilio
secara massal dalam jumlah besar oleh para investor. Krisis yang bermula dari
satu negara menjalar ke negara-negara lain di berbagai belahan dunia dan diakui
sebagai krisis keuangan global.

Akibat krisis yang terjadi, dilaporkan sebanyak 1,79 juta warga negara
Inggris menjadi pengangguran dan fenomena tersebut menjadi yang paling parah
dalam sejarah Inggris. Secara global, isu resesi semakin menguat, didukung oleh
pernyataan International Monetary Fund (IMF) yang memperkirakan
pertumbuhan ekonomi di berbagai negara akan minus pada tahun selanjutnya.
Indonesia tidak lepas dari imbas krisis ekonomi global tahun 2008. Indeks Harga
Saham Gabungan menurun selama Agustus 2008 dan melemah sebesar 6,01
persen dibanding dengan bulan sebelumnya juga nilai ekspor Indonesia tercatat
menurun sebesar 0,4 persen atau setara dengan USD 12,5 miliar pada bulan

sebelumnya (Kuncoro et al., 2008).



Keadaan seperti krisis yang terjadi pada 2008 terulang kembali pada tahun
2020. Isu resesi dan anjloknya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) terjadi
sepanjang kuartal awal tahun 2020. Lain halnya dengan Subprime Mortgage |,
krisis global saat ini dipengaruhi oleh adanya kejadian luar biasa berupa pandemi
COVID-19. Menurut World Health Organization (WHO), COVID-19 merupakan
penyakit yang disebabkan oleh virus baru yang berevolusi dan dikenal sebagai
SARS-CoV-2 dan pertama dikenali pada 31 Desember 2019. Wabah ini pertama
kali merebak di Wuhan, China dan sangat menyebar di berbagai penjuru dunia.
Pandemi COVID-19 membuat kondisi perekonomian memburuk dengan cepat dan
sangat luar biasa. Krisis ekonomi global telah dimulai. Inggris mencatat
penurunan PDB sebesar 2,2 persen pada Januari-Maret dan 20,4 persen selama
bulan April-Juni. Pasar saham dunia bergejolak dan menimbulkan ketidakpastian
ekonomi (Altig et al., 2020).

Indonesia sendiri mengumumkan secara resmi lewat pemerintahan bahwa
adanya kasus pasien positif COVID-19 pada awal Maret 2020 (kompas.com).
Krisis pun mengancam perekonomian Indonesia. Kondisi perekonomian terus
tergerus dan perubahaan yang sangat cepat sulit untuk dikendalikan. International
Monetary Fund (IMF) memberikan prediksi atas krisis yang sedang terjadi dengan
memproyeksikan kerugian perekonomian global dapat mencapai USD 12 trilliun
atau setara dengan Rp 168.000 triliun (dalam kurs Rp 14.000). Badan Pusat
Statistik (BPS) mencatat pertumbuhan perekonomian di Indonesia sejak kuartal |
menurun sebesar 2,97 persen lalu semakin terjun bebas di kuartal 11 mencapai
minus 5,32 persen. Dirangkum oleh tirto.id, awal merebaknya pandemi di
Indonesia mengakibatkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) terjun bebas
bahkan sempat dilakukan pembekuan perdagangan sementara ketika IHSG turun
hingga 5% dan terus berada pada daerah negatif (Pramisti, 2020).

Perekonomian Indonesia terdiri atas banyak beberapa aspek pendukung
dan tidak pernah lepas dari aspek keuangan karena hal tersebut menjadi jantung
perekonomian suatu negara. Lembaga keuangan baik bank maupun non-bank
menjadi salah satu penggerak utama kegiatan-kegiatan perekonomian di samping
industri lainnya. Terkait dengan pembiayaan, leasing menjadi salah satu lembaga

keuangan non-bank yang berperan dalam pertumbuhan perekonomian nasional.



Perusahaan pembiayaan atau leasing ini merupakan salah satu sektor
industri yang sangat terdampak oleh pandemi COVID-19. Dalam sejarahnya,
leasing berkembang lebih awal di Eropa dan Amerika kemudian muncul di
Indonesia pada tahun 1974 dan mulai diatur oleh Kementrian pada tahun 1975.
Leasing berasal dari kata lease yang artinya sewa atau pinjam, yakni sebuah jasa
sewa guna usaha yang memuat beberapa persyaratan, seperti obyek sewa guna
usaha, pembayaran secara berkala, adanya nilai sisa atau residual value, hak opsi
bagi penyewa, dan kesepakatan antara pihak-pihak yang terlibat di dalamnya
(Soekadi, 1986).

Ikatan Akuntan Indonesia (IAl) menjelaskan bahwa lease atau sewa
diklasifikasikan menjadi dua kategori, yaitu sewa pembiayaan yang akan
mengalihkan segala resiko dan manfaat terhadap lesse (penerima jasa) dan sewa
operasional yang tidak mengalinkan resiko dan manfaat terhadap kepemilikan
aset. Pengklasifikasian ini didasarkan bukan pada bentuk kontrak melainkan pada
substansi transaksinya. Menurut beberapa pengertian di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa leasing dapat menyediakan pembiayaan berupa uang maupun
peralatan barang modal dengan adanya beberapa persyaratan yang harus dipenuhi
oleh pihak penerima jasa atau pihak yang akan membayar kredit sebagai syarat
diberikannya kredit.

Industri pembiayaan mulai berkembang pesat sejak diresmikannya Surat
Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No. 1169/KMK.01/1991
tanggal 27 November 1991 yang menegaskan adanya sewa guna usaha dengan
hak opsi maupun tanpa hak opsi. Melihat dari data statistik yang dipaparkan oleh
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2015, perusahaan pembiayaan
mencapai 203 perusahaan. Namun, pada akhir tahun 2019 menjadi sebanyak 184
setelah beberapa perusahaan mengalami pencabutan izin usaha atas adanya
indikasi-indikasi tertentu yang ditetapkan oleh OJK.

Leasing mampu memenuhi kebutuhan masyarakat umum maupun
pengusaha, sehingga seiring waktu berjalan minat terhadap leasing semakin
meningkat. Pengusaha skala kecil maupun besar dapat mengandalkan leasing
untuk mencukupi alat-alat barang modal untuk perusahaan mereka. Selain itu,

kelebihan menggunakan leasing adalah tidak adanya jaminan sebesar persyaratan



pinjaman dari bank. Portal berita tirto.id (Hidayat, 2017) menjabarkan bahwa
sekitar 70%-80% masyarakat Indonesia menggunakan jasa leasing untuk
melakukan pembelian kendaraan. Hal tersebut dapat mengindikasikan hal baik
dan buruk sekaligus. Adanya leasing dapat memudahkan perkembangan ekonomi
dengan memfasilitasi kebutuhan konsumsi masyarakat sehingga mendukung
pertumbuhan perekonomian nasional karena adanya daya beli yang baik. Namun,
jika dikaji lebih luas, pemberian kredit yang terlalu longgar akan berdampak pada
perusahaan pemberi kredit. Sepanjang tahun 2015-2016, leasing menjadi
perusahaan yang mendapat banyak keluhan selain perbankan dan perumahan
terkait dengan penagihan hutang, kredit macet, dan eksekusi jaminan.

Kinerja keuangan perusahaan pembiayaan dipengaruhi oleh kebijakan
perusahaan dalam pemberian kredit. Potensi kredit macet dari debitur dapat
memberikan pengaruh terhadap perusahaan, karena proses bisnis leasing bergerak
pada hutang-piutang. Jika aliran hutang-piutang tersendat, maka akan
mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Selain kredit macet, leasing juga
sangat riskan terhadap perubahan-perubahan ekonomi yang memburuk maupun
kebijakan dari pemerintah terkait tinggi rendahnya suku bunga serta perolehan
sumber dana. Melansir dari kontan.id (2018), Suwandi Wiratno yang merupakan
Ketua Asosiasi Perusahaan Pembiayaan Indonesia (APPI) mengungkapkan bahwa
kelemahan leasing salah satunya adalah masih ketergantungan terhadap bank
terkait dengan sumber pendanaan. Pihak bank akan merasa bahwa leasing
merupakan kompetitor dalam hal pembiayaan kredit sehingga bank
mempersyaratkan banyak hal sebelum mendanai leasing.

Melansir dari Otoritas Jasa Keuangan per Agustus 2019, sebanyak 40
perusahaan leasing memiliki ekuitas di bawah Rp 100 miliar. Kepala Pengawasan
Industri Keuangan Non-Bank OJK, Bambang W. Budiawan menjelaskan bahwa
adanya kemungkinan keterbatasan dana dan pengelolaan perusahaan yang tidak
tepat (kontan.id, 2019). Isu terkini yang menimpa leasing pada tahun 2020 yakni
adanya relaksasi kredit yang dianjurkan oleh pemerintah akibat adanya Kkrisis
global oleh pandemi COVID-19. Melihat dari laman CNBC Indonesia, Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) meminta perusahaan pembiayaan melakukan relaksasi

kredit terhadap debitur. Hal tersebut mengakibatkan terhambatnya pertumbuhan



industri pembiayaan baik bank dan non bank di Indonesia. Per Februari 2020
perusahaan pembiayaan mencapai 183 perusahaan. Seluruh perusahaan
pembiayaan diprekdisikan akan lesu di tengah pandemi ini dan terancam adanya
pencabutan usaha jika ekuitas perusahaan di bawah Rp 100 miliar. Melihat dari
data statistik perbankan milik Otoritas Jasa Keuangan (OJK) per Desember 2019
terdapat rasio kredit bermasalah sebesar 36,219 dan jika ada kredit macet besar-
besaran terdapat potensi Rp 2.500 triliun kredit terdampak dan nantinya akan
menganggu industri keuangan terutama perbankan dan leasing. Ketua Apindo
Bidang Perbankan, Jasa Keuangan, Pasar Modal, dan Perpajakan, Tigor M.
Siahaan mengatakan bahwa pada saat pandemi seperti ini resiko kredit macet akan
semakin tinggi ditambah dengan kondisi pihak ketiga (DPK) yang memburuk,
bahkan likuiditas bank besar juga belum tentu baik (tirto.id, 2020).

Leasing dan bank memiliki hubungan yang sangat erat, keduanya juga
merupakan bagian dari industri keuangan. Dalam proses bisnisnya, leasing
mengandalkan pendapatan bunga, pinjaman dari bank, penerbitan saham dan
obligasi untuk menunjang kegiatan operasionalnya. Sehingga, leasing harus
berupaya memenuhi tanggung jawabnya dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek maupun kewajiban jangka panjangnya.

Dari penjelasan yang telah ada dapat disimpulkan bahwa perusahaan
pembiayaan atau leasing memiliki ketidakpastian yang tinggi dan beresiko
mengalami kemungkinan atau probabilitas gagal bayar (probability of default).
Ketidakpastian yang didapatkan perusahaan akan memengaruhi kemampuan
dalam pengembalian hutang yang merupakan salah satu dari beberapa indikator
tingkat kesehatan perusahaan. Resiko kredit yang ditimbulkan dari adanya
restrukturisasi kredit atau penangguhan kredit akan berdampak pada turunnya
pendapatan leasing. Resiko kredit dari debitur leasing akan meningkatkan resiko
kredit obligator yang berinvestasi pada perusahaan leasing. Sehingga probabilitas
atau kemungkinan gagal bayar (probability of default) pada perusahaan leasing
terhadap kewajibannya seperti pinjaman bank dan hutang obligasi akan
meningkat.

Demi menghindari adanya kegagalan tersebut, pihak-pihak yang

berkepentingan perlu melakukan hal-hal terkait antisipasi berupa Early Warning



System (EWS). EWS dapat dimanfaatkan oleh investor saham dan obligasi untuk
memantau adakah kemungkinan kegagalan dan resiko investasi pada kegiatan atau
keputusan investasi yang akan dilakukan (Agus et al., 2014). Jika investor
mengetahui resiko yang ada, maka akan memudahkan pengambilan keputusan
investasi dan bagi perusahaan dapat digunakan sebagai pengambilan strategi
untuk menghadapi kemungkinan-kemungkinan yang terjadi jika ternyata
perusahaan tergolong ke dalam perusahaan dengan tingkat resiko kemungkinan
atau probabilitas gagal bayar (probability of default) yang tinggi.

Bagi leasing yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) wajib
mengeluarkan laporan keuangan secara rutin pada setiap periode. Hal tersebut
sebagai bentuk pertanggung jawaban kepada para pemangku kepentingan
(stakeholders) dan juga demi kebutuhan informasi internal perusahaan.

Kebutuhan investor terhadap informasi dari sebuah perusahaan sangatlah
tinggi, mengingat investor berperan sebagai pihak eksternal yang tidak tahu
tentang kondisi lapangan perusahaan. Investor melihat kondisi keseluruhan
perusahaan dari laporan keuangan yang dipublikasikan. Para investor pasti
mencari perusahaan dengan tingkat kesehatan yang baik atau yang memiliki
tingkat probabilitas atau kemungkinan gagal bayar (probability of default) yang
rendah karena akan berpengaruh terhadap pengembalian modal yang ditanam.

Untuk memudahkan informasi bagi perusahaan maupun investor, analisis
probabilitas atau kemungkinan gagal bayar (probability of default) akan sangat
membantu untuk mengetahui kondisi perusahaan leasing sebagai tujuan investasi.
Analisisis probabilitas atau kemungkinan gagal bayar (probability of default)
digunakan untuk mengetahui besaran resiko atau tingkat kegagalan perusahaan
pada periode tertentu.

Salah satu model untuk mengukur probabilitas atau kemungkinan gagal
bayar (probability of default) adalah model kuantitatif yaitu Model Merton yang
menitik beratkan pada penilaian asset dan kewajiban yang dimiliki perusahaan.
Perusahaan masuk dalam kategori kegagalan saat nilai asset lebih Kkecil
dibandingkan total kewajibannya (Hadad et al, 2004). Salah satu penelitian
perbandingan sebelum dan sesudah Kkrisis terkait financial distress atau

probability of default pernah dilakukan oleh Zulaikah (2016) menggunakan



Model Altman Z-Score. Penelitian tersebut membandingkan Bank Syariah di
Indonesia dengan Bank Islam di Malaysia, hasilnya menunjukkan bahawa
terdapat perbedaan yang signifikan pada bank-bank tersebut pada saat sebelum
dan sesudah krisis 2008.

Pada penelitian milik Agus et al. (2014), Model Merton mampu
memberikan indikasi terhadap empat bank di Indonesia yang masuk dalam LQ45
periode 2009-2012. Dari hasil analilis menggunakan model tersebut, empat yang
dipilih, PT Bank Rakyat Indonesia Tbhk., PT Bank Mandiri Tbk., PT Danamon
Indonesia Tbk., dan PT BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. seluruhnya memiliki
tingkat probabilitas atau kemungkinan gagal bayar (probability of default) yang
rendah. Beberapa rasio keuangan yang digunakan sebagai variabel independen
dalam analisis regresi pada penelitian tersebut juga menunjukkan pengaruh positif
dan negatif terhadap probabilitas atau kemungkinan gagal bayar (probability of
default) bank yang dijadikan sampel penelitian. Dalam penelitian lain yang ditulis
oleh Malasari et al. (2020) juga menggunakan Model Merton untuk mengetahui
tingkat probabilitas atau kemungkinan gagal bayar (probability of default) pada 22
perusahaan sektor non keuangan pada periode 2013-2016 dan mengeluarkan
obligasi. Rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini juga
memberikan pengaruh positif atau negatif terhadap probabilitas atau kemungkinan
gagal bayar (probability of default) pada sampel yang terpilih.

Dari uraian di atas, peneliti selaku mahasiswa ingin melakukan penelitian
dengan fokus yang hampir sama namun terdapat beberapa perbedaan. Objek yang
diambil yakni leasing karena sektor industri tersebut sangat menarik untuk
dibahas sebab leasing termasuk ke dalam industri yang rawan untuk mengalami
kegagalan bayar apalagi pada saat pandemi COVID-19 seperti sekarang ini.
Peneliti akan menggunakan laporan keuangan sebagai media penelitian dengan
tujuan mengetahui kondisi perusahaan leasing pada sebelum dan saat pandemi
serta mengetahui hubungan informasi akuntansi dengan probabilitas atau
kemungkinan gagal bayar (probability of default). Dengan adanya penelitian ini
diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi investor untuk memilih perusahaan
leasing dalam berinvestasi setelah melihat dari aspek resikonya. Berdasarkan latar

belakang yang sudah dijabarkan, penulis akan melakukan penelitian dengan



mengangkat judul : “ANALISIS PROBABILITAS GAGAL BAYAR SEBELUM

DAN SAAT PANDEMI COVID-19 DENGAN MODEL MERTON PADA

PERUSAHAAN LEASING YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA”.

1.2 Rumusan Masalah

Dari penjelasan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan
diangkat pada penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat perbedaaan tingkat probabilitas atau kemungkinan gagal
bayar (probability of default) di perusahaan leasing terdaftar BEI sebelum
dan saat Pandemi COVID-19 menurut Model Merton?

1.3 Tujuan Penelitian

Dari perumusan masalah di atas, maka dapat diketahui tujuan umum dan
khusus penelitian ini adalah:

1.3.1 Tujuan Umum Penelitian

Tujuan umum penelitian ini yaitu untuk mengetahui probabilitas gagal
bayar (probability of default) pada perusahaan leasing yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia dengan Model Merton.

1.3.2 Tujuan Khusus Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang sudah dijabarkan
maka penelitian ini memiliki tujuan khusus yaitu:

1. Mengetahui adanya perbedaan tingkat probabilitas atau kemungkinan gagal

bayar (probability of default) sebelum dan saat pandemi COVID-19 pada

perusahaan leasing yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Model Merton.

14 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini terdapat pada dua macam yaitu manfaat secara
teoritis dan manfaat secara praktis. Adapun kedua macam manfaat tersebut
sebagai berikut:

1.4.1 Manfaat Teoritis

Manfaat secara teoritis dari penelitian ini yakni sebagai referensi bagi
peneliti setelahnya dengan topik kemungkinan gagal bayar (probability of default)
pada perusahaan baik saat kondisi perekonomian memburuk maupun pada

momentum saat krisis yang kasusnya mirip dengan kejadian saat ini.



1.4.2 Manfaat Praktis
Beberapa manfaat praktis yang dapat diperoleh dari penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai
referensi untuk mengetahui tingkat kesehatan atau resiko kebangkrutan
perusahaan dan dapat memilih metode yang akan digunakan untuk
memprediksi kondisi perusahaan khususnya sektor perusahaan
pembiayaan atau leasing serta hasil penelitian ini dapat membantu
untuk mengambil keputusan manajerial perusahaan.

2. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk
melihat kondisi suatu perusahaan untuk membantu menjadi bahan
pertimbangan keputusan sebelum melakukan investasi selama pandemi
masih berlangsung.

3. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menambah materi
dalam mata kuliah manajemen keuangan untuk menambahkan model
probabilitas gagal bayar pada perusahaan.

4. Bagi penulis, penelitian dapat memperluas pengetahuan tentang model-
model prediksi tingkat kesehatan atau resiko kebangkrutan perusahaan
sehingga mampu mengetahui perusahaan leasing mana saja yang
berpotensi mengalami probabilitas atau kemungkinan gagal bayar
(probability of default) saat pandemi COVID-19.
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