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ESTIMASI MODEL KINERJA KEUANGAN KOPERASI MELALUI 
PENDEKATAN STRUKTUR MODAL DAN RISIKO KREDIT 

 
 Oleh: 

Rima Elya Dasuki 

Indonesian Cooperative Management Indonesia (IKOPIN)-Bandung-
Indonesia 

rima_dasuki@ikopin.ac.id 
 
 

ABSTRAK : 
 

Untuk mengukur kinerja keuangan dari perusahaan koperasi, terutama 
koperasi yang bergerak dalam kegiatan usaha simpan pinjam, akan 
mengacu pada ukuran kinerja kesehatan usaha simpan pinjam yang meliputi 
aspek permodalan, kualitas aktiva produktif, efisiensi, liquiditas, kemandirian 
dan pertumbuhan serta jatidiri koperasi 

Ada dua aspek yang perlu dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan 
dalam pengambilan keputusan keuangan, yaitu tingkat pengembalian 
(return) dan risiko (risk) keputusan keuangan tersebut. Studi ini telah 
menemukan hubungan keberlanjutan keuangan koperasi yang dipengaruhi 
oleh struktur modal dan risiko kredit 

Kata Kunci: Estimasi Model, Kinerja Keuangan, Struktur Modal, Risiko 

Kredit 
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I.  PENDAHULUAN 

Perusahaan koperasi berfungsi sebagai alat dari organisasi 
koperasi untuk melaksanakan berbagai keputusan ekonomi. 
Manajemen Koperasi mengemban dua tugas sekaligus yaitu: (1). 
Meningkatkan kondisi ekonomi rumah tangga anggota melalui 
pelayanan-pelayanan yang diberikan kepada mereka, sekaligus (2). 
Mengemban perusahaan Koperasi melalui kekuatan partisipasi 
anggota (Ramudi Ariffin, 2003), sehingga keberhasilan organisasi 
koperasi harus dinilai berdasarkan Kedua tugas tersebut, yaitu harus 
menghasilkan manfaat bagi anggota sekaligus terdapat peningkatan 
kinerja perusahaan koperasi.  

Keberhasilan usaha koperasi harus dibedakan antara 
keberhasilan sebagai perusahaan dan keberhasilan koperasi 
sebagai perusahaan individu anggota ( member economy), hal ini 
sejalan dengan Pendapat Dulfer (1994)  

Dari sudut Koperasi sebagai perusahaan, keberhasilan 
Koperasi diukur dari aspek finansial seperti aset, hutang ,ekuitas, 
omset pelayanan, sisa hasil usaha dan lain-lain.. Penilaian 
keberhasilan Koperasi harus dilihat dari Koperasi sebagai 
perusahaan yang melaksanakan kegiatan ekonomi dan Koperasi 
dalam melayani anggotanya. 

 

II.  KINERJA KEUANGAN KOPERASI 

Kinerja (performance) merupakan cerminan keberhasilan dalam 
usaha bisnis.. Anthony, banker, Kaplan, and Young (1997:) 
mendefinisikan pengukuran kinerja sebagai “ the activity of 
measuring the performance of an activity or the entire value chain”. 
dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa pengukuran kinerja 
adalah tindakan pengukuran yang dilakukan terhadap berbagai 
aktivitas dalam rantai nilai yang ada pada perusahaan, digunakan 
sebagai umpan balik yang akan memberikan informasi tentang 
prestasi pelaksanaan suatu rencana dan titik dimana perusahaan 
memerlukan penyesuaian atas aktivitas perencanaan dan 
pengendalian Anthony, Banker, Kaplan, and Young (1997: 54) 
Anderson and Clancy (1991: 1008). (Sony  

Analisis rasio keuangan digunakan untuk menilai sehat dan 
tidaknya suatu perusahaan, biasanya dinyatakan dalam rasio 
keuangan yang dibagi menjadi empat kategori utama. (a) rasio 
keuntungan, yakni ditunjukan untuk menilai tingkat laba suatu 
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perusahaan; (b) rasio aktivitas, yakni mencoba mengukur efisiensi 
dari kegiatan operasional perusahaan (c) rasio leverage, ditunjukan 
untuk mengukur struktur permodalan suatu perusahaan; dan (d) 
rasio likuiditas, mengukur seberapa likuid perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban- kewajiban jangka pendek.(Chang dan 
Flores,1989.Rasio likuiditas digunakan sebagai indicator 
kemampuan untuk menunaikan kewajiban- kewajiban jangka pendek 
perusahaan (biasanya satu tahun). 

Rasio likuiditas ini meliputi Current Ratio and Quick Ratio. 
Current Ratio bertujuan untuk membandingkan antara posisi aktiva 
lancar yang dimiliki dengan kewajiban lancar yang harus segera 
dilunasi dalam jangka pendek, biasanya kurang dari satu tahun. 
Current ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan 
hutag lancar. 

Rasio aktivitas atau rasio efisiensi terdiri dari rata- rata waktu 
pengumpulan piutang (average collection period), yang mengukur 
berapa hari rata- rata dana terikat dalam piutang sebelum ditagih. 
Rasio perputaran total harta (total asset turn over), yaitu rasio yang 
digunakan untuk mengukur seberapa harta yang dimiliki perusahaan 
dapat menghasilkan pendapatan, atau dengan kata lain, mengukur 
berapa besar penghasilan yang didapat perusahaan dengan harta 
yang dimiliki. 

Rasio profitabilitas atau rasio hasil utama terdiri dari rasio 
pertambahan pendapatan usaha (profit margin), rasio pendapatan 
usaha disbanding total harta (return on total asset) dan rasio 
pendapatan usaha dibanding investasi (profit margin), merupakan 
rasio untuk mengukur besarnya pertambahan keuntunngan atau 
laba usaha yang didapatkan dari pendapatan usaha. Return on total 
asset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya 
laba usaha yang dihasilkan oleh harta yang dimiliki perusahaan.  

Rasio leverage meliputi hutang dibanding dengan total harta 
(debt to total asset) dan rasio total kewajiban dibanding total modal 
(debt equity ratio). Debt to total asset digunakan kreditur dan 
investor untuk melihat besarnya resiko yang dihadapi mereka 
sehubungan dengan keikutsertaan dananya diperusahaan. Semakin 
besar rasio ini akan semakin besar pula kemungkinan perusahaan 
tidak mampu membayar kewajibannya. Rasio ini merupakan 
perbandingan antara total kewajiban dam total harta. Debt equity 
ratio merupakan rasio yang dipakai kreditur untuk melihat struktur 
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modal atau pendanaan perusahaan. rasio ini merupakan 
perbandingan antara total kewajiban dan total modal sendiri. 

Untuk mengukur kinerja keuangan dari perusahaan Koperasi, 
terutama Koperasi yang bergerak dalam kegiatan usaha simpan 
pinjam, akan mengacu pada ukuran kinerja kesehatan usaha simpan 
pinjam yang meliputi aspek permodalan,kualitas aktiva produktif, 
efisiensi, liquiditas, kemandirian dan pertumbuhan Serta jati diri 
koperasi 

Keseluruhan dari pendekatan kinerja keuangan tersebut, pada 
makalah ini akan diproxykan dengan Return On Asset, yang 
menggambarkan seberapa besar kemampuan koperasi dalam 
memperoleh keuantungan dari setiap satu rupiah dana yang 
digunakan(Pankaj K. Agarwal,et al,2010) 

 

III. STRUKTUR MODAL 

 “Capital structure or the capitalization of the firm is the 
permanent financing represented by long-term debt, preferred stock 
and shareholder’s equity. Thus, a firm’s capital structure is only part 
of its financial structure.” (Weston and Copeland,2007) 

Pendapat di atas sama dengan yang dikemukakan oleh Gitman 
yaitu:  

”Capital structure is the mix of long-term debt and equity maintained 
by the firm.” 

 Modigliani dan Miller (1958) mengemukakan suatu teori 
keuangan yang menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan hanya 
tergantung pada laba di masa mendatang yang didasarkan atas 
besarnya ekspektasi imbal hasil yang didiskonto dengan tingkat suku 
bunga tertentu.  Teori ini dikenal dengan teori struktur modal dari 
Modigliani dan Miller  Proposisi Pertama.  Sedangkan Proposisi 
Kedua menyatakan jika ekspektasi imbal hasil suatu perusahaan 
tetap maka penambahan utang akan meningkatkan imbal hasil dari 
biaya modal dan besarnya sebanding dengan penambahan utang. 

 Proposisi yang kedua dari Modigliani dan Miller ini, untuk 
kemudian menghasilkan suatu rumusan yang dikenal dengan nama 
biaya modal rata-rata tertimbang (weighted average cost of capital) 
yang dipakai sebagai tingkat bunga diskonto.  Modigliani dan Miller 
pada tahun 1963, kemudian menyempurnakan teori yang 
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dikemukakan di atas dengan menambahkan asumsi pajak yaitu 
penggunaan utang dapat memberikan manfaat berupa penghematan 
pajak. Dengan asumsi-asumsi tersebut diantaranya yaitu pasar 
sempurna dan ketiadaan biaya transaksi. 

Perkembangan teori struktur modal  dari Modigliani dan Miller 
antara lain trade-off theory.   Suatu perusahaan memiliki 
penggunaan utang yang besar maka kemungkinan perusahaan 
tersebut mengalami risiko kesulitan  semakin besar dan semakin 
tinggi kemungkinannya menjadi perusahaan gagal. 

Trade-off theory terbentuk karena teori struktur modal 
sebagaimana terkandung dalam proposisi I dan II Modigliani Miller 
tidak realistis diterapkan dalam dunia nyata.   Adapun asumsi yang 
diterapkan dalam teori ini yatu: 

- Adanya penerapan pajak perusahaan. 

- Adanya pajak perorangan yang diterapkan atas hasil investasi 
seperti dividen, capital gains dan bunga. 

- Biaya kebangkrutan dan financial distress. 

- Agency problems antara manajer, pemegang saham dan 
pemegang surat utang. 

- Biaya kontrak terkait dengan kesepakatan dan pelaksanaan 
perjanjian financial. 

- Karakteristik asset, earnings volatility dan firms’s investment 
opportunity set. 

- Struktur kepemilikan dan corporate control. 

 
Teori alternative lainnya yang terkait dengan struktur modal 

yaitu pecking order theory menjabarkan tentang prioritas perusahaan 
dalam menggunakan sumber pendapatan.   Teori ini dikemukakan 
oleh Myers (1984).   Teori ini dilandaskan pada asumsi yang terkait 
dengan perilaku dalam keuangan perusahaan yaitu: Kebijakan 
deviden bersifat sticky. Pernyataan ini mengandung arti bahwa 
manajer berusaha untuk mempertahankan pembayaran divide untuk 
tiap  keuntungan yang diraih secara konstan pada semua tingkatan 
biaya. Perusahaan lebih memilih untuk memakai sumber pendanaan 
internal  seperti laba ditahan daripada pendanaan eksternal seperti 
penerbitan saham atau surat hutang. 
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 Jika perusahaan memilih pendanaan eksternal lebih banyak, 
maka banyak perusahaan akan memiliki sumber pendanaan 
yang memiliki risiko paling aman. 

 Jika perusahaan memerlukan pendanaan eksternal lebih 
banyak, maka perusahaan akan memilih pendanaan dari hutang 
yang paling aman risikonya, kemudian hutang yang lebih tinggi 
risikonya, convertible securities, preferred stock dan pada 
akhinya memilih common stock sebagai pilihan terakhir. 

Dalam perusahaan koperasi saham preferen dan saham biasa 
dapat dianalogikan dengan simpanan pokok dan simpanan wajib, 
Hanel, A (1989) mengartikan kontribusi keuangan dari anggota 
sebagai penyertaan modal atau saham, pembentukan cadangan dan 
simpanan. Dengan demikian sumber pembiayaan koperasi 
sebagaimana halnya dengan badan usaha lainnya dapat diperoleh 
dari sumber modal sendiri (Equity) maupun sumber modal pinjaman 
(Debt).  

 Modigliani dan Miller (1958) berargumentasi bahwa leverage 
(struktur modal) bersifat independent terhadap nilai perusahaan, dan 
dikenal dengan irrelevance theory. Selanjutnya, seperti dikutip oleh 
Brigham, E.F, (2009).Modigliani dan Miller menyimpulkan bahwa 
Leverage akan meningkatkan nilai perusahaan karena bunga utang  
mengurangi penghasilan yang terkena pajak. Perdebatan 
menunjukan bahwa tidak terdapat teori tunggal tentang struktur 
modal, mengkaji secara khusus teori yang mendasari makalah ini, 
yaitu tentang pecking order theory.Pecking order theory didasarkan 
pada asumsi bahwa manajer mengetahui informasi lebih banyak 
tentang prospek perusahaan dibandingkan investor luar, sehingga 
investor luar berusaha menangkap signal aktivitas manajer untuk 
menduga prospek perusahaan. Teori ini mengkritik asumsi 
Modigliani dan Miller yang berargumentasi bahwa terdapat informasi 
simetris; dalam kenyataannya, informasi simetris sangat sulit 
dijumpai, karena manajer cenderung lebih banyak mendapatkan 
informasi dari pada investor. 

Ekuitas Koperasi terdiri dari modal anggota berbentuk simpanan 
pokok, simpanan wajib, simpanan lain yang memiliki karakteristik 
yang sama dengan simpanan wajib, modal penyertaan, modal 
sumbangan, cadangan dan hasil usaha belum dibagi. Modal sendiri 
Koperasi sebagai mana halnya dengan perusahaan lain, mempunyai 
empat kriteria umum yaitu: 
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1. Berasal dari pemilik yang menentukan kepemilikan dan atau 
dari perusahaan yakni dalam bentuk cadangan atau laba 
ditahan, 

2. Modal yang menanggung resiko dan berpendapatan tidak tetap, 
artinya bila perusahaan mendapatkan keuntungan maka pemilik 
modal atau ekuitas menerima bagian keuntunngan dari 
perusahaan, sebaliknya bila perusahaan menderita kerugian 
maka pemilik modal tidak menerima keuntunngan, 

3. Merupakan klaim pemilik pada saat perusahaan dilikuidasi atau 
dibubarkan, 

4. Tertanam di dalam perusahaan dalam jangka panjang tidak 
terbatas, atau disebut  juga sebagai modal permanen. 

Dengan demikian modal pinjaman memiliki karakteristik 
sebaliknya dari karakteristik ekuitas.  

Perusahaan termasuk Koperasi sering dihadapkan pada 
keputusan pemilihan sumber modal, apakah dari sendiri atau modal 
yang bersumber dari pinjaman. Penggunaan hutang bisa dibenarkan 
sejauh diharapkan bisa memberikan tambahan laba operasi (EBIT) 
yang lebih besar dari bunga yang dibayar. Penggunaan hutang 
tersebut diharapkan akan meningkatkan rentabilitas modal sendiri 
(Return on Equity). (Suad Husnan 2006): 

Teori struktur modal lain yang telah banyak dikembangkan 
antara lain: Agency theory, Signaling theory, Asymmetric theory, 
Information theory, dan Pecking order theory. Agency theory, 
dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (Horne dan Wachowicz, 
1998), manajemen merupakan agent dari pemegang saham, 
sebagai pemilik perusahaan. Para pemegang saham berharap agent 
akan bertindak atas kepentingan mereka sehingga mendelegasikan 
wewenang kepada agent. Untuk dapat melakukan fungsi dengan 
baik, manajemen harus memberikan insentif dan pengawasan yang 
memadai. Pengawasan dapat dilakukan dengan cara-cara seperti 
pengikatan agent, pemeriksaan laporan keuangan, dan 
pembantasan terhadap keputusan yang dapat diambil manajemen. 
Kegiatan pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang disebut 
dengan biaya keagenan. Biaya keagenan menurut Horne dan 
Wachowicz,(1998), adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan 
pengawasan manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemen 
bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual 
perusahaan dengan kreditur dan pemegang saham. 
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Signaling theory, merupakan isyarat atau signal, adalah, suatu 
tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi 
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang 
prospek perusahaan Brigham dan Houston (2001: 36), perusahaan 
dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari 
penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang 
diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang 
yang melebihi target struktur modal yang normal. Perusahaan 
dengan prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk 
menambah modal sendiri yang berasal dari luar perusahaan. 

Asymmetric Information Theory, atau ketidaksamaan informasi 
menurut Brigham dan Houston (2009),adalah situasi diman manajer 
memiliki informasi yang berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek 
perusahaan dari pada yang dimiliki investor, informasi asimetri ini 
terjadi karena pihak manajemen mempunyai informasi yang lebih 
banyak dari pemodal (Suad Husnan, 2006). 

Pecking Order Theory, teori ini menyatakan bahwa; (1) 
perusahaan menyukai internal financing (pendapatan dari hasil 
operasi perusahaan berupa laba ditahan), (2) apabila pendanaan 
dari luar (external financing) diperkukan, maka perusahaan 
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu 
dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas 
yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), (3) baru 
akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan. 
Sesuai dengan teori ini tidak ada suatu target debt to equity ratio, 
karena ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal dan eksternal. 

Dalam manajemen keuangan hubungan keagenan muncul 
antara pemegang saham dengan manajemen, antara pemegang 
saham dengan kreditur, dan manajemen dengan kreditur. Pada 
perusahaan Koperasi anggota bertindak sebagai principal dan 
agent-nya adalah pengelola (manajemen) Koperasi yang terdiri dari 
pengawas, pengurus, manajer/ karyawan. Bagi perusahaan yang 
telah memisahkan pengelolaan usaha dari pemiliknya dan 
diserahkan kepada manajemen, keterampilan manajerial dipasok 
oleh pasar tenaga kerja manajerial, kebutuhan modal dipasok oleh 
pemegang saham (stakeholders) dan pemberi pinjaman (debt 
holders). Masalah keagenan (moral hazard) yang mungkin timbul 
dalam penggunaan pelayanan Koperasi, berbeda dengan organisasi 
lain bahwa pengguna jasa dan pemilik adalah sama orangnya. Hal 
ini menunjukan bahwa anggota Koperasi memiliki peran ganda (dual 
identity), anggota harus berpartisipasi dalam posisi sebagai pemilik 
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dan disisi lain juga berpartisipasi sebagai pengguna jasa. Partisipasi 
anggota memiliki posisi yang sangat menentukan dalam manajemen 
Koperasi, karena partisipasi anggota akan mempengaruhi 
pelaksanaan manajemen dan kinerja . Masalah keagenan dalam 
Koperasi simpan pinjam juga muncul, yaitu antara manajemen 
Koperasi simpan pinjam dengan anggota, anggota selain sebagai 
pemilik juga sebagai nasabah (peminjam dan / atau penabung). Hal 
ini juga akan menimbulkan masalah keagenan, sepanjang ada 
beberapa kemungkinan bagi kegagalan (pengembalian dari 
peminjam) atau kemungkinan gagal dalam mentaati kontrak 
tabungan (pengambilan uang oleh penabung) baik karena 
kekurangan uang tunai maupun ada penyelewengan uang  

Pada perusahaan Koperasi, manajemen harus menjalinkan 
mandat dari para anggota yang berfungsi sebagai pemilik dan 
pengguna jasa. Untuk menjalankan mandat tersebut diperlukan 
upaya-upaya yang strategis dengan meningkatkan kapabilitas dan 
komitmenya agar perusahaan Koperasi dapat menghasilkan 
keunggulan kompetitif sesuai dengan harapan para anggota. 

Pada makalah ini pengukuran struktur modal yang sesuai 
dengan lembaga keuangan mikro diproxy-kan dengan pendekatan 
Total Debt to Total Asset yang merupakan perbandingan Total 
Hutang dengan Total Harta dan Total Debt to Equity yang 
merupakan perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri 
(Rai Anand K. Rai,Sandhya,2012) 

 

IV. RISIKO KREDIT 

Risk is the chance of financial loos or the variability of return 
associated with a given asset (Gitmann J Laurence,2005) 

Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return aktual 
yang diterima dengan return yang diharapkan. Semakin besar 
kemungkinan perbedaannya, berarti semakin besar risiko investasi 
tersebu. Risiko merupakan bagian integral dari jasa keuangan. 
(Deekhand, 2009).   Setiap lembaga yang melakukan transaksi tunai 
atau membuat investasi berrsiko atas hilangnya dana tersebut., 
risiko yang dihadapi harus dikelola secara efisien dan efektif. Jika 
koperasi tidak mengelola risiko dengan baik, kemungkinan akan 
gagal untuk memenuhi tujuan sosial dan keuangan. Risiko yang 
tidak dikelola dengan baik akan mengakibatkan kerugian keuangan, 
sehingga, investor, pemberi pinjaman, peminjam dan penabung 
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cenderung akan kehilangan kepercayaan kepada koperasi yang 
akan berakibat kesulitan dalam penghimpunan dana 

Ada dua aspek yang perlu dipertimbangkan oleh manajemen 
perusahaan dalam pengambilan keputusan keuangan, yaitu tingkat 
pengembalian (return) dan risiko (risk) keputusan keuangan 
tersebut. Tingkat pengembalian adalah imbalan yang diharapkan 
diperoleh di masa mendatang, sedangkan risiko diartikan sebagai 
ketidakpastian dari imbalan yang diharapkan. Risiko adalah 
kemungkinan terjadinya penyimpangan dari rata-rata dari tingkat 
pengembalian yang diharapkan yang dapat diukur dari standar 
deviasi dengan menggunakan statistika. 

Suatu keputusan keuangan yang lebih berisiko tentu diharapkan 
memberikan imbalan yang lebih besar, yang dalam keuangan 
dikenal dengan istilah “High Risk High Return”. Ada trade off antara 
risk dan return, sehingga dalam pemilihan berbagai alternatif 
keputusan keuangan yang mempunyai risiko dan tingkat 
pengembalian yang berbeda-beda, pengambilan keputusan 
keuangan perlu memperhitungkan risiko relatif keputusannya. Untuk 
mengukur risiko relatif digunakan koefisien variasi, yang 
menggambarkan risiko per unit imbalan yang diharapkan yang 
ditunjukkan oleh besarnya standar deviasi dibagi tingkat 
pengembalian yang diharapkan. 

Risiko bisnis berkaitan dengan ketidakpastian tingkat 
pengembalian atas aktiva suatu perusahaan di masa mendatang, 
yang mengacu pada variabilitas keuntungan yang diharapkan 
sebelum bunga dan pajak (EBIT). Risiko bisnis merupakan akibat 
langsung dari keputusan investasi perusahaan, yang tercermin 
dalam struktur aktivanya. Yang dimaksud dengan risiko bisnis dalam 
hal ini adalah tingkat risiko aktiva perusahaan jika perusahaan tidak 
menggunakan hutang. 

Risiko bisnis dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara lain: 

1. Variabilitas permintaan terhadap produk perusahaan. Semakin 
stabil penjualan produk perusahaan, dengan asumsi hal-hal 
lain tetap (ceteris paribus), semakin kecil risiko bisnis. 

2. Variabilitas harga jual. Semakin mudah harga jual berubah, 
semakin besar juga risiko bisnis yang dihadapi. 

3. Variabilitas biaya input. Semakin tidak menentu biaya input, 
semakin besar risiko bisnis yang dihadapi. 
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4. Kemampuan menyesuaikan harga jual bila ada perubahan 
biaya input. Semakin besar kemampuan perusahaan 
menyesuaikan harga jual dengan perubahan biaya, semakin 
kecil risiko bisnis. 

5. Tingkat penggunaan biaya tetap (leverage operasi). Semakin 
tinggi tingkat penggunaan biaya tetap, semakin besar risiko 
bisnis. 

Risiko keuangan terjadi karena adanya penggunaan hutang 
dalam struktur keuangan perusahaan, yang mengakibatkan 
perusahaan harus menanggung beban tetap secara periodik berupa 
beban bunga. Hal ini akan mengurangi kepastian besarnya imbalan 
bagi pemegang saham, karena perusahaan harus membayar bunga 
sebelum memutuskan pembagian laba bagi pemegang saham. 
Dengan demikian, risiko keuangan menyebabkan variabilitas laba 
bersih (net income) lebih besar. 

Jika manajemen perusahaan dapat memanfaatkan dana yang 
berasal dari hutang untuk memperoleh laba operasi yang lebih besar 
dari beban bunga, maka penggunaan hutang dapat memberikan 
keuntungan bagi perusahaan dan akan meningkatkan return bagi 
pemegang saham. Sebaliknya, jika manajemen tidak dapat 
memanfaatkan dana secara baik, perusahaan mengalami kerugian. 

Menurut Badan Sertifikasi Manajemen Risiko (2007), risiko 
kredit adalah risiko peminjam tidak membayar kewajibannya. Untuk 
banyak bank, risiko kredit adalah risiko terbesar yang ada pada bank 
karena biasanya marjin yang dikenakan untuk menutup risiko kredit 
relatif kecil dibandingkan dengan jumlah yang dipinjamkan sehingga 
kerugian kredit bisa secara cepat menghabiskan modal bank.  

Risiko kredit dapat terjadi pada berbagai segmen, termasuk 
Koperasi  yang  mengalami kesulitan dana, maka  tidak akan mampu 
memenuhi tujuan sosianya dalam  memberikan pelayanan kepada 
masyarakat miskin dan akan kesulitan menjalankan bisnisnya. 
(Padgett,2009). Pendekatan komprehensif untuk manajemen risiko 
mengurangi resiko kerugian membangun kredibilitas di pasar, dan 
menciptakan peluang baru untuk pertumbuhan.  

Lembaga Keuangan Mikro termasuk Koperasi (Konishi, 
Yasuda,2004 citied by Deekhand,2009) yang mengandalkan 
deposan dan sumber meminjam dana lain juga rentan terhadap 
perubahan suku bunga. Koperasi  mempunyai  banyak pilihan dalam 
sumber pendanaan dan dapat mendiversifikasi  jenis kredit sehingga 
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dapat mengelola risiko lebih baik, menjadi semakin penting untuk 
mengelola risiko tersebut dengan baik.  

Manajer Koperasi perlu mengatur sistem-sistem yang 
mendorong dan memberikan insentif bagi petugas kredit untuk 
mencegah  kredit bermasalah dengan cepat .Risiko kredit adalah 
risiko bahwa anggota  tidak dapat memenuhi kewajibannya  kepada 
Koperasi  secara tepat waktu.  

  Risiko kredit  kemungkinan akan memberi efek negatif pada 
kepentingan pemilik,pelanggan  dan pemangku kepentingan lainnya 
dari lembaga keuangan yang dihasilkan dari ketidakmampuan untuk 
memenuhi kewajiban kas saat ini secara tepat waktu dan hemat 
biaya. Risiko kredit biasanya timbul dari ketidakmampuan 
manajemen  untuk mengantisipasi dan merencanakan perubahan 
dalam sumber pendanaan dan kebutuhan uang tunai. Likuiditas 
yang efisien  memerlukan pengelolaan mempertahankan cadangan 
kas yang cukup (untuk memenuhi penarikan nasabah, mencairkan 
dana dan kekurangan kas terduga) dan  untuk memaksimalkan 
penghasilan (meletakkan uang tunai untuk bekerja di pasar pinjaman 
atau investasi). Koperasi harus mengacu pada Manajemen Likuiditas 
untuk meningkatkan likuiditas pengelola Koperasi.  

Manajemen likuiditas merupakan upaya berkelanjutan untuk 
mencari  keseimbangan antara mengelola  untuk tidak memiliki 
terlalu banyak uang tunai ataupun uang tunai terlalu sedikit. Jika 
Koperasi memegang uang tunai terlalu banyak, akan sulit 
memperoleh pendapatan yang cukup untuk menutupi biaya 
operasinya, sehingga kebutuhan untuk meningkatkan suku bunga di 
atas tingkat kompetitif. Jika koperasi memegang uang terlalu sedikit, 
bisa menghadapi krisis kepercayaan dan kehilangan klien yang tidak 
lagi mempercayai lembaga memiliki dana yang tersedia bila 
diperlukan. Pengelolaan likuiditas yang efektif melindungi koperasi 
dari kekurangan kas sementara juga memastikan pengembalian 
yang memadai atas investasi. 

Pendekatan Risiko pada makalah ini akan diproxykan oleh Bad 
Debt Ratio yang merupakan pengukuran kemungkinan tidak 
kembalinya kredit (Financial System Development and Banking 
Services,2000)yang sudah disesuaikan dengan kebutuhan koperasi . 

 

V.  MODEL ESTIMASI 
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Berdasarkan uraian  sebelumnya, maka tujuan makalah ini 
untuk mengkaji pengetahuan faktual tentang pengaruh struktur 
modal,risiko kredit,risiko kredit terhadap kinerja keuangan  
implikasinya pada keberlanjutan Koperasi    

 

5.1. Hubungan Struktur Modal dengan Kinerja Keuangan 

 Kinerja (performance) perusahaan merupakan cerminan 
keberhasilan dalam usaha bisnisnya pengukuran kinerja adalah 
tindakan pengukuran yang dilakukan tehadap berbagai aktivitas 
dalam rantai nilai yang ada pada perusahaan, digunakan sebagai 
umpan balik yang akan memberikan informasi tentang prestasi 
pelaksanaan suatu rencana dan titik dimana perusahaan 
memerlukan penyesuaian atas aktivitas perencanaan dan 
pengendalian Anthony, Banker, Kaplan, and Young (1997) Anderson 
and Clancy (1991). (Sony Yuwono, 2003) 

  

 Pandey (1999)  mengatakan bahwa struktur modal 
perusahaan mengacu pada tingkat relatif utang terhadap ekuitas 
pada neraca, struktur modal adalah cara sebuah perusahaan 
mendanai aset melalui beberapa kombinasi dari ekuitas, utang atau 
kewajiban 

Menurut trade-off teory yang diungkapkan oleh Myers (2001), 
“Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, 
dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang 
sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress)”  Biaya 
kesulitan keuangan (Financial distress) adalah biaya kebangkrutan 
(bankruptcy costs) atau reorganization, dan biaya keagenan (agency 
costs) yang meningkat akibat dari turunnya kredibilitas suatu 
perusahaan. Trade-off theory dalam menentukan struktur modal 
yang optimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya 
keagenan (agency costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial 
distress) tetapi tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan 
symmetric information sebagai imbangan dan manfaat penggunaan 
hutang. Tingkat hutang yang optimal tercapai ketika penghematan 
pajak (tax shields) mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya 
kesulitan keuangan (costs of financial distress). Trade-off theory 
mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka 
trade-off antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan 
dalam penentuan struktur modal. Perusahaan-perusahaan dengan 
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tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi 
pajaknya dengan cara meningkatkan rasio hutangnya, sehingga 
tambahan hutang tersebut akan mengurangi pajak.  

Modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan lebih disukai 
dari pada modal sendiri yang berasal dari luar perusahaan. Menurut 
Myers (1996), perusahaan lebih menyukai penggunaan pendanaan 
dari modal internal, yakni dana yang berasal dari aliran kas, laba 
ditahan dan depresiasi. Urutan penggunaan sumber pendanaan 
dengan mengacu pada pecking order theory adalah: internal fund 
(dana internal), debt (hutang), dan equity (modal sendiri). 

Dana internal lebih disukai dari dana eksternal karena dana 
internal memungkinkan perusahaan untuk tidak tidak tergantung 
pemodal luar. Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang dari 
pada modal sendiri karena dua alasan, pertama pertimbangan biaya 
emisi, dan kedua biaya emisi obligasi lebih murah dari pada biaya 
emisi saham baru (Suad Husnan 1996:), hal ini di sebabkan karena 
penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. 
Kedua, manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan 
ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para pemodal, dan membuat 
harga saham akan turun. Hal ini disebabkian antara lain oleh adanya 
kemungkinan adanya informasi asimetrik antara pihak manajemen 
dengan pihak pemodal. 

 

5.2. Hubungan Risiko Kredit Dengan Kinerja Keuangan 

Risiko merupakan bagian integral dari jasa keuangan. Ketika 
lembaga keuangan mengalami  pinjaman bermasalah, maka berarti 
timbul risiko (Ronald Chua,Paul Mosley,2000). Setiap lembaga yang 
melakukan transaksi tunai atau membuat investasi beresiko atas 
hilangnya dana tersebut. Pengembangan lembaga keuangan tidak 
harus menghindari resiko  atau mengabaikan resiko. Seperti semua 
lembaga keuangan, risiko yang dihadapi lembaga keuangan mikro 
termasuk koperasi harus dikelola secara efisien dan efektif. Jika 
koperasi tidak mengelola risiko dengan baik, kemungkinan akan 
gagal untuk memenuhi tujuan sosial dan keuangan. Ketika risiko 
tidak dikelola dengan baik maka akan mengakibatkan kerugian 
keuangan, sehingga, investor, pemberi pinjaman, peminjam dan 
penabung cenderung akan kehilangan kepercayaan kepada 
organisasi yang akan berakibat pada kesulitan dana. Ketika 
mengalami kesulitan dana, maka koperasi tidak mampu memenuhi 
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tujuan sosialnya dalam  memberikan pelayanan kepada masyarakat 
miskin dan akan kesulitan menjalankan bisnisnya.  

Mengelola risiko adalah tugas yang kompleks untuk setiap 
organisasi keuangan. Pengelola  Lembaga keuangan  telah 
menekankan bahwa pengelolaan risiko sebagai elemen penting dari 
kesuksesan jangka panjang. Sehingga organisasi harus fokus pada 
kemampuan organisasi untuk mengidentifikasi dan mengelola risiko 
masa depan sebagai prediktor terbaik dari kesuksesan jangka 
panjang.  

Kerangka manajemen risiko yang baik (Financial System 
Development and Banking Services,2000) memungkinkan 
manajemen untuk secara kuantitatif mengukur risiko dan  
menyempurnakan alokasi modal dan likuiditas untuk mengelola 
risiko yang dihadapi oleh lembaga, dan untuk mengevaluasi dampak 
gangguan potensial terhadap sistem keuangan atau lembaga.  

Untuk koperasi, manajemen risiko yang lebih baik akan 
memberikan manfaaat yang lebih besar bagi organisasi dan 
masyarakat. Sebagai lembaga yang terus tumbuh dan berkembang 
pesat, dimana melayani lebih banyak pelanggan dan lebih banyak 
menarik dana, maka perlu memperkuat internal organisasi ,dalam 
rangka mengidentifikasi dan mengantisipasi potensi risiko untuk 
menghindari kerugian yang tidak terduga.  

Pendekatan komprehensif untuk manajemen risiko mengurangi 
resiko kerugian, membangun kredibilitas di pasar, dan menciptakan 
peluang baru untuk perluasan usaha. Risiko adalah kemungkinan 
suatu peristiwa buruk terjadi dan potensinya untuk implikasi negatif 
terhadap lembaga. 

Manajemen risiko adalah proses pengelolaan probabilitas atau 
tingkat keparahan peristiwa negatif terhadap rentang yang dapat 
diterima atau dalam batas-batas yang ditetapkan oleh koperasi. 

Koperasi menghadapi banyak risiko yang mengancam 
kelangsungan hidup keuangan dan keberlanjutan jangka 
panjang..Sebuah cara sederhana untuk memulai proses berpikir 
tentang manajemen risiko adalah pertama-tama mengidentifikasi, 
memahami dan menilai risiko yang dapat memiliki dampak yang 
cukup besar pada organisasi  Setelah risiko diidentifikasi, koperasi 
dapat merancang strategi dan mekanisme kontrol dan menetapkan 
tanggung jawab kepada individu dan tim untuk mengatasinya.  
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Risiko yang timbul dari lembaga keuangan mikro antara lain  
risiko kredit, risiko kredit dan risiko potofolio.  

Risiko kredit adalah risiko terhadap pendapatan atau modal 
karena terlambat membayar kewajiban pinjaman. Risiko Transaksi 
mengacu pada risiko dalam pinjaman individu. Risiko portofolio 
mengacu pada risiko yang melekat pada komposisi portofolio kredit 
secara keseluruhan. 

   Koperasi yang menggunakan tabungan sebagai sumber 
dana pinjaman harus memiliki kas yang cukup untuk mendanai 
pinjaman dan penarikan dari tabungan. Koperasi yang 
mengandalkan deposan dan sumber pinjaman dana lain juga rentan 
terhadap perubahan suku bunga. Sebagai lembaga yang 
mempunyai lebih banyak pilihan dalam sumber pendanaan dan 
produknya lebih beragam, menjadi semakin penting untuk mengelola 
risiko tersebut dengan baik. 

Risiko kredit, risiko yang paling sering dihadapi koperasi 
(Deekhand,2009), adalah risiko terhadap pendapatan atau modal 
karena peminjam terlambat melakukan pembayaran kembali. Risiko 
kredit mencakup risiko transaksi dan portofolio risk. Risiko Transaksi 
mengacu pada risiko dalam pinjaman individu. Koperasi mengurangi 
risiko transaksi melalui teknik seleksi terhadap peminjam. Risiko 
portofolio mengacu pada risiko yang melekat dalam komposisi 
pinjaman keseluruhan port-folio. Kebijakan diversifikasi (menghindari 
konsentrasi di sektor tertentu), jumlah pinjaman maksimum, jenis 
pinjaman, dan struktur kredit mengurangi risiko portofolio. 

Manajemen harus terus meninjau seluruh sumber dan 
penggunaan dana agar, manajemen dapat menjamin bahwa 
koperasi memiliki cadangan cukup untuk menutupi kerugian 
pinjaman potensial. 

Koperasi harus mengembangkan metodologi pinjaman sangat 
efektif untuk mengurangi risiko kredit terkait dengan pinjaman 
kepada usaha mikro. Hal penting lainnya yang mempengaruhi risiko 
kredit koperasi meliputi diversifikasi harta, pemberian pinjaman 
individu yang lebih besar, dan kemungkinan membatasi sektor-
sektor tertentu (pinjaman pertanian atau musiman misalnya).Setiap 
jenis pinjaman memiliki profil risiko yang berbeda dan membutuhkan 
struktur pinjaman yang khas 

Risiko kredit adalah risiko dimana koperasi tidak dapat 
memenuhi kewajiban lancarnya secara tepat waktu 
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Risiko kredit biasanya timbul dari ketidakmampuan manajemen 
dalam  mengantisipasi dan merencanakan perubahan dalam sumber 
pendanaan dan kebutuhan uang tunai. Likuiditas yang efisien 
memerlukan pengelolaan dalam mempertahankan cadangan kas 
yang cukup,  juga dapat menginvestasikan dana sebanyak mungkin 
untuk memaksimalkan penghasilan (mengefektifkan uang tunai 
untuk bekerja di pasar pinjaman atau investasi). 

Dengan kombinasi pinjaman jangka panjang dan pinjaman 
jangka pendek, koperasi dapat mengambil keuntungan dari dana 
yang lebih murah di masa depan, sementara dengan menetapkan 
tingkat suku bunga yang lebih tinggi di sisi asset, koperasi telah 
meningkatkan risiko suku bunga dengan harapan meningkatkan 
profitabilitas.(Deekhand,2009) 

Risiko tingkat bunga berinteraksi dengan tingkat risiko kredit. 
Likuiditas dan risiko suku bunga terjadi secara bersamaan ketika 
jatuh tempo dan adanya ketidak mampuan membayar kewajiban 
jangka pendek. Risiko investasi portofolio mengacu pada keputusan 
jangka panjang. 

 

5.3. Model kinerja keuangan berdasarkan struktur modal dan 
risiko kredit  

 

 
Dimana :  
 Y  =  Return on assets 
             β0          =  Konstanta 

 X1 =  Total debt to total asset  
 X2  =  Total debt to equity 
 X3  =   Loan to deposit ratio 
 X4  =   Bad debt loses 

            X5  =   Average loan size 
            b(1…2)    =  Koefisien regresi masing-masing variabel 
independen 

 
VI. PENUTUP 

Model estimasi kinerja keuangan koperasi melalui pendekatan  
struktur modal dan risiko kredit dalam upaya keberlanjutan usaha 
koperasi difokuskan pada keterkaitan antar variable yang 
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diproksikan dengan total debt to total asset dan total debt to equity 
untuk mengukur struktur modal, loan to deposit ratio dan bad debt 
ratio untuk mengukur risiko kredit dan. return on asset untuk 
mengukur Kinerja Keuangan 

Berdasarkan beberapa hasil penelitian temuan empiris 
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan baik secara 
simultan maupun secara parsial struktur modal dan risiko kredit 
terhadap kinerja keuangan pada Koperasi yang akan berdampak 
pada kelanjutan usaha koperasi.Studi ini  telah menemukan 
hubungan  keberlanjutan keuangan koperasi yang dipengaruhi oleh 
struktur modal dan risiko kredit. 
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