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ABSTRACT 

 

The Islamic capital market was introduced in Indonesia in 2003, 

development of this industry is indicated by the increasing number of Islamic 

securities in each year as well as the establishment of a special index for issuers of 

sharia that is Jakarta Islamic Index (JII). Many people invest their money in the 

Islamic capital market, therefore it is needed a research about the stability and the 

potential investment in the Islamic capital market. The purpose of this research is 

to determine the stability of the companies listed in JII during 2010-2014. 

Furthermore this research aims to know the effect of macroeconomic variables on 

the stability of the companies in JII during 2010-2014. 

The Stability of the companies in JII during 2010-2014 is measured by 

using the Merton model method that estimates the value of probability default 

(PD). Panel data regression is also used to know the effect of macroeconomic 

variables on the PD of the companies in JII during 2010-2014. The objects of this 

research are 12 companies that had been consistently joined in Jakarta Islamic 

Index (JII) during 2010-2014. Macroeconomic variables that are used in this 

research are inflation, exchange rate and interest (BI rate), data used in this 

research is annual data from 2010 to 2014. 

Based on the result of the analysis by using the Merton model method, this 

research finds that the 12 companies in JII during 2010-2014 have good stability 

in each year. It can be seen from the average of PD that is decrease in each year. 

Based on the result of the panel data regression, the macroeconomic variables that 

influence on the PD value of the companies in JII during 2010-2014 are inflation 

and interest (BI rate) whereas the macroeconomic variable that does not influence 

to PD value of the companies is the exchange rate. 

The inflation influences to PD value of the companies in JII during 2010-

2014 negatively and significantly, the inflation rate includes in the low inflation 

that stimulates the better economy. The Interest (BI rate) has a positive effect to 

the PD value of the companies because it will increase the capital gains in the 

form of interest and production costs. In addition, the exchange rate does not 

influence significantly the PD value of the companies in JII during 2010-2014, it 

is because the value of the fluctuation in exchange rate is low and there are 

hedging practices in international trade transactions. 

 

Keywords: Stability, Jakarta Islamic Index (JII), Merton, Probability Default 

(PD), Panel Data Regression, Macroeconomic Variable. 
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ABSTRAK 

 

Industri pasar modal syariah mulai diperkenalkan di Indonesia pada tahun 

2003, perkembangan Industri pasar modal syariah ditandai dengan semakin 

meningkatnya jumlah efek syariah pada tiap tahunnya serta dengan dibentuknya 

indeks khusus bagi emiten syariah yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Dengan 

meningkatnya minat investasi pada sektor pasar modal syariah, maka diperlukan 

adanya penelitian yang mengkaji tentang stabilitas serta potensi investasi pada 

sektor pasar modal syariah. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui stabilitas 

perusahaan yang terdaftar di dalam JII tahun 2010-2014. Selain itu, penelitian ini 

juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel makroekonomi terhadap 

stabilitas perusahaan yang terdaftar di dalam JII tahun 2010-2014. 

Stabilitas perusahaan yang terdaftar di dalam JII tahun 2010-2014 diukur 

dengan menggunakan model merton yaitu dengan mengestimasi nilai probability 

default (PD). Regresi panel digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 

makroekonomi terhadap PD perusahaan yang terdaftar di dalam JII tahun 2010-

2014. Objek dari penelitian ini adalah 12 perusahaan yang secara konsisten masuk 

ke dalam JII selama tahun 2010-2014. Data yang digunakan di dalam penelitian 

ini adalah data tahunan dari tahun 2010 sampai 2014.  

Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan model merton, penelitian 

ini menemukan bahwa perusahaan di dalam JII selama periode 2010-2014 

memiliki stabilitas yang semakin baik pada tiap tahunnya. Hal ini terlihat dari 

rata-rata nilai PD yang terus menurun pada tiap tahunnya selama periode 

penelitian. Adapun berdasarkan hasil uji regresi data panel, variabel 

makroekonomi yang berpengaruh terhadap nilai PD perusahaan di dalam JII 

2010-2014 adalah variabel inflasi dan suku bunga, sedangkan variabel 

makroekonomi yang tidak berpengaruh ialah variabel kurs.  

Variabel inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai PD 

perusahaan, hal tersebut dikarenakan tingkat inflasi yang terjadi tergolong inflasi 

rendah sehingga mampu mendorong perekonomian menjadi leih baik. Variabel 

suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai PD perusahaan, hal 

tersebut dikarenakan suku bunga akan meningkatkan biaya modal dalam bentuk 

beban bunga dan biaya produksi. Kemudian variabel kurs tidak berpengaruh 

terhadap nilai PD, hal tersebut dikarenakan rendahnya nilai fluktuasi kurs selama 

periode penelitian serta adanya praktik hedging dalam transaksi perdagangan 

internasional. 

 

Kata Kunci: Stabilitas, Jakarta Islamic Index (JII), Merton, Probability Default, 

Regresi Panel, Variabel Makroekonomi. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang Masalah 

Perusahaan secara keseluruhan baik dalam skala kecil, menengah, 

maupun skala besar memiliki tujuan utama yang sama yaitu untuk 

menghasilkan laba (return), meningkatkan kesejahteraan pemilik perusahaan, 

kesejahteraan manajemen serta karyawan (Haming, 2010: 3).  Setiap jenis 

investasi atau perusahaan tidak hanya menghasilkan return tetapi juga 

terdapat risiko yang menyertainya, return dan  risiko merupakan dua hal yang 

berjalan beriringan dimana return yang tinggi akan mempunyai risiko yang 

tinggi, begitu pula sebaliknya return yang rendah akan mempunyai risiko 

yang rendah (Yuliana, 2010: 6). Setiap perusahaan memiliki tingkat return 

dan risiko yang berbeda, maka jika investor hendak berinvestasi selain 

memperhatikan return  faktor lain yang harus menjadi pertimbangan ialah 

tingkat risiko yang dimiliki oleh suatu perusahaan. 

Investasi secara umum diartikan sebagai keputusan mengeluarkan dana 

pada saat sekarang ini untuk membeli aktiva rill atau aktiva keuangan dengan 

tujuan untuk mendapatkan penghasilan yang lebih besar di masa yang akan 

datang (Haming, 2010: 5). Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep 

Islam. Dalam pendekatan ekonomi Islam, investasi bukan hanya bertujuan 

untuk mencari profit semata melainkan juga untuk mencapai kemaslahatan 

umat dan mendapatkan ridha dari Allah SWT. Dalam ungkapan lain 

disebutkan bahwa investasi terbaik yaitu investasi yang ditujukan untuk 

mencari ridha Allah SWT (Ahmad, 2000: 38). Investasi yang sebaik-baiknya 

1 
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menurut Al Quran adalah tujuan dari semua aktivitas semua manusia 

hendaknya diniatkan untuk ibtighӑ mardhӑtillӑh (menuntut keridhaan Allah) 

(Ahmad, 2000: 384). 

Selain investasi di lembaga keuangan syariah seperti bank, terdapat 

juga bentuk investasi syariah berupa penyertaan  modal dalam pasar modal 

syariah. Pengembangan pertama indeks syariah terjadi di Amerika Serikat 

dimana The Amana Fund diluncurkan oleh The Nort America Islamic Trust 

sebagai Equity Fund pertama di dunia pada tahun 1986 yang disusul dengan 

diluncurkannya Dow Jones Islamic Market Index oleh Dow Jones Index 

(Achsien, 2000: 45). Sementara itu kegiatan pasar modal di Indonesia diatur 

oleh undang-undang No 8 Tahun 1995 tentang pasar modal, dimana dalam 

undang-undang tersebut tidak membedakan apakah kegiatan pasar modal 

tersebut dilaksanakan berdasarkan prinsip syariah atau tidak. Pasar modal 

syariah di Indonesia secara resmi diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003 

bersamaan dengan penandatanganan kerjasama antara Badan Pengawas Pasar 

Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) dengan Dewan Syariah 

Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) (Sutedi, 2011: 5). 

Secara umum dapat dikatakan bahwa syariah menghendaki kegiatan 

ekonomi yang halal baik dari segi produknya, cara memperolehnya ataupun 

cara penggunaannya. Oleh karena itu ketentuan umum  mengenai emiten  

syariah  ialah tidak melakukan kegiatan-kegiatan yang bertetangan dengan 

prinsip syariah seperti usaha perjudian, keuangan yang melibatkan transaksi 

ribawi, serta memproduksi atau mendistribusikan makanan/minuman haram 

(Sutedi, 2011: 64). 
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Untuk mendukung perkembangan investasi pada perusahaan-

perusahaan yang berbasis syariah, maka Bursa Efek Indonesia berkerjasama 

dengan PT. Danareksa Investment Management (PT DIM) meluncurkan 

Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal 14 Maret 2003 yang bertujuan untuk 

memandu investor yang hendak menginvestasikan dananya secara syariah, JII 

sendiri merupakan kelompok saham yang memenuhi kriteria investasi syariah 

Islam di pasar modal Indonesia. Saham yang menjadi konstituen JII terdiri 

dari 30 saham yang merupakan saham-saham yang paling likuid dan memiliki 

kapitalisasi pasar terbesar (Rusbariand, 2012:2). Dengan hadirnya JII, maka 

investor telah disediakan saham-saham yang dapat dijadikan sarana untuk 

berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah. Saham-saham di JII direview 

setiap 6 bulan (Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan 

berikutnya. 

Kemudian pada tanggal 12 Mei 2011 Bursa Efek Indonesia (BEI) 

meluncurkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), ISSI merupakan indeks 

saham yang mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatatdi BEI. 

Saham-saham di dalam ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di 

BEI dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI juga 

dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru tercatat atau 

dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-

rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam 

perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 2007 (IDX, 

2015).  
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Berikut adalah gambar perkembangan indeks Jakarta Islamic Index 

(JII) beserta indeks-indeks lain dalam bursa efek Indonesia selama periode 

2012 - 2015: 

Gambar 1. Perkembangan Indeks di Bursa Efek Indonesia2012 -2015 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 

Berdasarkan gambar 1 dapat diketahui bahwa indeks JII secara umum 

mengalami kenaikan selama periode penelitian, meskipun terjadi penurunan 

pada periode-periode tertentu. Pada periode Januari 2010 indeks JII memiliki 

nilai 427.680 sedangkan di akhir periode penelitian yaitu Desember 2014 

nilai indeks JII telah naik menjadi 728.204. Nilai tertinggi indeks JII adalah 

sebesar 728.2014 yang terjadi pada periode Januari 2015, sedangkan nilai 

indeks JII terendah terjadi pada awal periode penelitian. Perkembangan 

indeks JII sendiri memiliki kecenderungan kenaikan dan penurunan nilai yang 
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hampir sama jika dibandingkan dengan indeks-indeks lain seperti LQ45, ISSI 

ataupun IDX30. 

Jumlah emiten yang memenuhi kriteria sebagai efek syariah (daftar 

efek syariah) mengalami kenaikan sejak tahun 2011, hal tersebut 

menunjukkan perkembangan serta potensi sektor pasar modal syariah di 

Indonesia. Berikut adalah grafik jumlah emiten yang termasuk dalam daftar 

efek syariah (DES) pada tahun 2011-2015: 

Gambar 2. Jumlah Efek Syariah di Indonesia 2011 -2015 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 

Investasi di pasar modal konvensional diragukan kehalalannya karena 

terdapat berbagai transaksi yang mengandung unsur ribawi dan melanggar 

prinsip syariah. Apabila kondisi pasar modal tidak segera dibenahi, maka 

bukan tidak mungkin investasi pasar modal akan ditinggalkan oleh investor-

investor muslim yang memegang teguh ajaran Islam. Kondisi tersebut sangat 

mungkin terjadi, karena saat ini telah berkembang trend baru dalam 

permintaan (new trends demand) di pasar. New trends demand yang 
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dimaksud ialah munculnya permintaan pasar yang membutuhkan keterbukaan 

dan transpransi pasar serta pasar yang fair (Nafik, 2009). Terjadinya trend 

tersebut memerlukan adanya supply produk yang mampu memenuhi 

kebutuhan trend tersebut, yakni produk-produk yang berprinsip Islam 

(Islamic Product). Islamic product merupakan produk yang mewajibkan 

adanya keterbukaan dan tranparansi yang didukung dengan pasar yang fair. 

Islamic product dapat menjadi solusi dan jawaban atas tumbuhnya new trends 

demands (Nafik, 2009). 

Sistem bisnis syariah pada saat ini dan di masa mendatang akan 

menjadi trend dunia. Saat ini terdapat kecendrungan yang menunjukkan 

bahwa perekonomian dunia mulai melirik syariah sebagai platform dunia 

usaha,  topik yang menjadi perhatian utamanya adalah bahwa sistem ekonomi 

Islam mengharamkan bunga sebagai instrumen dalam aktivitas ekonomi. 

Sistem bunga dianggap memberatkan dunia usaha khususnya ketika kondisi 

perekonomian memburuk (Nafik, 2009). 

Salah satu faktor penentu stabilitas perekonomian suatu negara ialah 

kestabilan dari perusahaan yang beroprasi di negara tersebut, kemampuan 

perusaahan dalam meminimalisir risiko dapat mewujudkan stabilitas suatu 

perusahaan. Faktor-faktor yang mempengaruhi stabilitas perusahaan antara 

lain ialah faktor endogen dan faktor eksogen (Hadad, 2003: 9). Faktor 

endogen meliputi total aset, total hutang serta variabel-variabel internal 

perusahaan lain, sedangkan faktor eksogen meliputi faktor-faktor yang 

berasal dari eksternal perusahaan antara lain inflasi, kurs, nilai tukar serta 

variabel makroekonomi lain yang memiliki dampak sistemik. 
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Inflasi, kurs serta nilai tukar merupakan jenis variabel makroekonomi 

yang sistemik, karena ketiga variabel tersebut bersifat sistemik maka diduga 

memiliki pengaruh terhadap stabilitas ekonomi. Inflasi secara sederhana 

merupakan kenaikan harga-harga barang yang bersifat umum dan terus 

menerus (Mankiw, 2014: 141). Terdapat  dua pendapat mengenai hubungan 

tingkat inflasi terhadap stabilitas perekonomian. Pendapat pertama 

menyatakan bahwa hubungan inflasi dan stabilitas ekonomi ialah positif,  

pendapat ini didasarkan pada asumsi inflasi yang terjadi adalah demand pull 

inflation, yaitu inflasi yang terjadi karena adanya kelebihan permintaan atas 

penawaran barang yang tersedia, perusahaan dapat membebankan biaya 

kepada konsumen yang mengakibatkan keuntungan perusahaan meningkat 

sehingga stabilitas perusahaan tetap terjaga. Kedua ialah pendapat yang 

menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara inflasi dan stabilitas 

ekonomi, hal tersebut didasarkan pada asumsi bahwa inflasi yang terjadi 

adalah jenis cost push inflation, yaitu inflasi yang terjadi karena adanya 

kenaikan biaya produksi, dengan adanya kenaikan bahan baku maka 

perusahaan harus mengeluarkan dana lebih yang mengakibatkan 

meningkatnya biaya produksi, sehingga stabilitas perusahaan menjadi 

menurun (Mankiw, 2014: 144). 

Suku bunga merupakan jumlah bunga yang dibayarkan perunit waktu 

yang disebut sebagai presentase dari jumlah yang dipinjamkan (Samuelson, 

2004: 190). Salah satu sifat dari tingkat suku bunga adalah sangat mudah 

berubah (fluktuatif), fluktuasi ini terjadi dalam waktu yang singkat terutama 

untuk tingkat suku bunga jangka pendek. Adapun naik turunnya tingkat suku 
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bunga biasanya didasarkan pada mekanisme pasar yakni tarik menarik antara 

permintaan (demand) dan penawaran (supply). 

Kurs merupakan nilai yang digunakan oleh seseorang atau perusahaan 

untuk menukar mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain 

(Mankiw, 2014: 176). Nilai tukar yang biasa disebut kurs mempunyai peran 

penting dalam rangka tercapainya stabilitas moneter dan dalam mendukung 

kegiatan ekonomi. Selain itu nilai tukar yang stabil diperlukan untuk 

tercapainya iklim yang kondusif bagi peningkatan kegiatan dunia usaha 

(Kuncoro, 2001). Adanya kurs sebagai akibat dari adanya hubungan antar 

negara yang mempunyai mata uang yang berbeda, kurs berperan sebagai 

harga dari mata uang yang berbeda dalam perdagangan internasional. 

Penelitian terkait yang membahas mengenai stabilitas perusahaan telah 

dilakukan oleh Misnen Ardiansyah dengan judul Default Risk on Islamic 

Banking in Indonesia. Penelitian ini menggunakan alat analisis merton untuk 

mengukur probability default dari perbankan syariah di Indonesia serta 

regresi data panel untuk mengestimasi faktor-faktor yang mempengaruhi 

stabilitas perbankan syariah. Penelitian ini menyatakan bahwa jumlah aset 

dan nilai pertumbuhan ekonomi berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

probability default perbankan syariah di Indonesia, sedangkan rasio efisiensi 

(BOPO) dan BI rate berpengaruh positif signifikan terhadap nilai probability 

default perbankan syariah di Indonesia. (Ardiansyah et al,  2014:14) 

Perbedaan yang terdapat di dalam penelitian ini ialah menunjukkan 

tingkat stabilitas dari perusahaan-perusahaan yang beroperasi sesuai dengan 

prinsip syariah, serta meneliti sejauh mana variabel-variabel makroekonomi 
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mempengaruhi stabilitas perusahaan-perusahaan yang beroperasi sesuai 

dengan prinsip syariah. Melalui penelitian ini dapat diketahui seberapa kuat 

perusahaan-perusahaan syariah menghadapi perubahan kondisi 

perekonomian, sehingga penelitian ini diharapkan mampu menjadi rujukan 

bagi investor yang hendak melakukan investasi pada perusahaan-perusahaan 

yang beroperasi sesuai dengan prinsip syariah. 

Melihat terdapat beberapa variabel makroekonomi diantaranya inflasi, 

kurs dan suku bunga yang bersifat sistemik yang diduga memiliki pengaruh 

terhadap stabilitas suatu perusahaan, kemudian fakta bahwa jumlah saham 

yang yang tergolong sebagai daftar efek syariah semakin bertambah yang 

diiringi tumbuhnya industri pasar modal syariah. Maka hal tersebut mendasari 

peneliti melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Variabel 

Makroekonomi Terhadap Stabilitas Perusahaan yang Terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) Pada Tahun 2010-2014”. Penelitian ini melihat 

sejauh mana pengaruh variabel makroekonomi yaitu inflasi, kurs serta nilai 

tukar terhadap stabilitas perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII) selama periode penelitian 2010-2014. 

1.2 Pokok Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan sebelumnya, 

terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi stabilitas suatu perusahaan 

yaitu faktor endogen dan faktor eksogen. Stabilitas perusahaan diukur dengan 

metode merton, yaitu dengan menghitung nilai probability default (risiko 

kebangkrutan) suatu perusahaan. Semakin besar nilai probability default 

suatu perusahaan maka perusahaan tersebut semakin tidak stabil, dengan kata 
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lain nilai probability default memiliki hubungan negatif dengan stabilitas 

perusahaan. 

Penelitian ini akan dilakukan penelitian pengaruh variabel eksogen, 

dalam hal ini pengaruh variabel makroekonomi terhadap stabilitas perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Bagaimanakah pengaruh inflasi terhadap stabilitas perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2010-2014? 

2) Bagaimanakah pengaruh kurs terhadap stabilitas perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2010-2014? 

3) Bagaimanakah pengaruh nilai tukar terhadap stabilitas perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2010-2014? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1) Tujuan Penelitian 

a) Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap stabilitas perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2010-2014. 

b) Untuk menganalisis pengaruh kurs terhadap stabilitas perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2010-2014. 

c) Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap stabilitas 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 

2010-2014. 

2) Kegunaan Penelitian 

a) Secara ilmiah, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

sumbangan pemikiran untuk menambah wawasan keilmuan dan dapat 
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digunakan sebagai masukan dan referensi bagi pihak yang melakukan 

penelitian serupa. 

b) Dapat dijadikan acuaan bagi investor untuk memilih sarana investasi 

yang stabil serta sesuai dengan syariat Islam 

c) Dapat dijadikan acuan pengambilan keputusan bagi investor/pemilik 

perusahaan. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Sistematika yang digunakan dalam menyusun penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Bab I: Pendahuluan 

Bab ini berisi tentang latar belakang perlunya menganalisis pengaruh 

variabel-variabel makroekonomi terhadap stabilitas perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di Jakara Islamic Index (JII). Latar belakang ini 

menjadi masukan bagi terbentuknya rumusan masalah, tujuan dan 

kegunaan penelitian. 

Bab II: Landasan Teori 

Bab ini berisis tentang teori-teori yang berkaitan dengan penelitian dan 

penelitian terdahulu yang mendukung penelitian serta kerangka pemikiran 

yang mendukung penggambaran dari alur penelitian. 

Bab III: Metode Penelitian 

Bab ini menguraikan tentang variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

serta definisi operasional dari variabel-variabel tersebut, penentuan 

populasi dan sampel, jenis dan sumber data yang digunakan, metode 

pengumpulan data serta metode analisisnya. 
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Bab IV: Analisis Data dan Pembahasan 

Bab ini menguraikan tentang deskripsi objek penelitian melalui gambaran 

umum objek penelitian serta menganalisis data dengan menggunakan 

estimasi model merton dan regresi panel. 

Bab V: Penutup 

Bab ini merupakan kesimpulan yang merangkum pembahasan pada bab 

sebelumnya serta saran baik bagi pembaca serta investor yang hendak 

berinvestasi pada saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII). 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

5.1.1 Stabilitas perusahaan yang terdaftar di JII selama tahun 2010-2014 

Berdasarkan estimasi menggunakan model merton, diperoleh bahwa 

nilai rata-rata probability default dari perusahaan yang terdaftar dalam 

indeks JII selama periode 2010-2013 terus menurun, namun pada 2014 

nilai rata-rata probability default dari perusahaan mengalami sedikit 

kenaikan yang dikarenakan tingginya nilai suku bunga pada tahun 2014. 

Dengan semakin menurunnya nilai probability default perusahaan yang 

terdaftar di dalam indeks JII maka berarti terjadi kenaikan tingkat 

stabilitas dari perusahaan tersebut. 

5.1.2 Pengaruh variabel makroekonomi terhadap stabilitas perusahan 

Berdasarkan pengujian menggunakan regresi data panel 

(menggunakan model random effect) menghasilkan kesimpulan sebagai 

berikut: 

1) Variabel inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai probability 

default perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index 2010-2014. Berdasarkan hasil penelitian nilai koefisien inflasi 

pada persamaan regresi tersebut adalah sebesar -2,534143 dengan 

tingkat signifikansi 0.0477 (0.0477 < 0.05), sehingga variabel inflasi 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai probability default. 

Dengan demikian, maka H1 ditolak. 

87 
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2) Variabel kurs tidak berpengaruh terhadap nilai probability default 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 2010-

2014. Berdasarkan hasil penelitian nilai koefisien kurs pada 

persamaan regresi tersebut adalah sebesar 0.00000588 dengan 

tingkat signifikansi 0.6289 (0.6289 > 0.05), sehingga variabel kurs 

tidak berpengaruh terhadap nilai probability default. Dengan 

demikian, maka H2 ditolak. 

3) Variabel suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai probability default perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index 2010-2014. Berdasarkan hasil penelitian nilai 

koefisien suku bunga pada persamaan regresi tersebut adalah sebesar 

7,722556 dengan tingkat signifikansi 0.0006 (0.0006 < 0.05), 

sehingga variabel suku bunga berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai probability default. Dengan demikian, maka H3 

diterima. 

5.2 Keterbatasan 

Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan, antara lain ialah 

rendahnya nilai adjusted R
2 

yang dalam penelitian ini adalah sebesar 0,203172. 

Oleh karena itu, ketepatan pemilihan variabel dalam penelitian ini ini masih 

kurang. Selanjutnya ialah kurangnya periode pengamatan, dalam penelitian ini 

pengamatan dilakukan selama lima tahun (2010-2014). Hal tersebut 

dikarenakan terbatasnya  publikasi laporan keuangan dari perusahaan-

perusahaan yang terdaftar dalam indeks JII selama 2010-2014. 
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5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa 

saran yang perlu diperhatikan antara lain ialah: 

1) Bagi pemerintah sebagai pemangku kebijakan, sebagai salah satu sektor 

yang dandalkan untuk meningkatkan perekonomian nasional serta melihat 

stabilitas yang telah dicapai perusahaan-perusahaan yang beroperasi sesuai 

dengan prinsip syariah (tergabung dalam Jakarta Islamic Index) maka 

pemerintah diharapkan mampu lebih dapat mendorong industri-industri 

yang berbasis syariah agar asset dan nilai perusahaan tersebut semakin 

bertambah sehingga menarik lebih banyak investor untuk berinvestasi. 

2) Bagi praktisi pasar modal syariah yang berinvestasi pada saham yang 

tergabung dalam JII harus melakukan antisipasi-antisipasi terhadap nilai 

inflasi serta suku bunga yang berlaku, hal ini dikarenakan kedua variabel 

makroekonomi terebut mempengaruhi stabilitas perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di JII selama periode secara signifikan. 

3) Untuk penelitian selanjutnya agar memasukkan variabel lain dalam jumlah 

yang lebih banyak untuk memperoleh hasil yang lebih baik  dan juga 

memperbanyak jumlah jumlah periode penelitian. 
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LAMPIRAN 

Lampiran I: Sampel Penelitian 

No. Kode Saham Nama Saham 

1. AALI PT Astra Argo Lestari Tbk. 

2. ASII PT Astra International Tbk. 

3. ASRI PT Alam Sutera Realty Tbk. 

4. INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

5. KLBF PT Kalbe Farma Tbk. 

6. LPKR PT Lippo Karawaci Tbk. 

7. LSIP PT PP London Sumatera Indonesia Tbk. 

8. PTBA PT Perusahaan Tambang Bukit Asam (Persero) Tbk. 

9. SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

10. TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 

11. UNTR PT United Tractors Tbk. 

12. UNVR PT Unilever Indonesia Tbk. 
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Lampiran II: Data Untuk Perhitungan Model Merton (Dalam Juta Rupiah) 

Nama Perusahaan Tahun Aset  Hutang  

Alam Sutera Realty  2010 4588986 2371566 

Alam Sutera Realty  2011 6007548 3220676 

Alam Sutera Realty  2012 10946417 6214542 

Alam Sutera Realty  2013 14428083 9096298 

Alam Sutera Realty  2014 16924367 10533173 

Astra Argo Lestari  2010 8792799 1334422 

Astra Argo Lestari  2011 10204495 1778337 

Astra Argo Lestari  2012 12429820 3054409 

Astra Argo Lestari  2013 14988961 4741259 

Astra Argo Lestari  2014 18558329 6720843 

Astra International  2010 112857000 54168000 

Astra International  2011 153521000 77683000 

Astra International  2012 182274000 92460000 

Astra International  2013 213994000 107806000 

Astra International  2014 236029000 115705000 

Perusahaan Tambang Bukit Asam  2010 8722699 2281451 

Perusahaan Tambang Bukit Asam  2011 11507104 3342102 

Perusahaan Tambang Bukit Asam  2012 12506297 4073518 

Perusahaan Tambang Bukit Asam  2013 11677155 4125586 

Perusahaan Tambang Bukit Asam  2014 14812023 6141181 

Indocement Tunggal Prakasa  2010 15346145 2245548 

Indocement Tunggal Prakasa  2011 18151331 2417380 

Indocement Tunggal Prakasa  2012 22755160 3336422 

Indocement Tunggal Prakasa  2013 26607241 3639554 

Indocement Tunggal Prakasa  2014 28884973 4100172 

Kalbefarma  2010 7032496 1260361 

Kalbefarma  2011 8274554 1758619 

Kalbefarma  2012 9417957 2046314 

Kalbefarma  2013 11315061 2815103 

Kalbefarma  2014 12425032 2607556 

Lippo Karawaci  2010 16155385 7975968 

Lippo Karawaci  2011 18259171 8850153 

Lippo Karawaci  2012 24869296 13399189 

Lippo Karawaci  2013 31300362 17122789 

Lippo Karawaci  2014 37761221 20114772 

London Sumatera Indonesia  2010 5561433 1007328 

London Sumatera Indonesia  2011 6791859 952435 

London Sumatera Indonesia  2012 7551769 1271083 
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London Sumatera Indonesia  2013 7974876 1360889 

London Sumatera Indonesia  2014 8655146 1436312 

Semen Indonesia   2010 15562999 3423246 

Semen Indonesia   2011 19661603 5046506 

Semen Indonesia   2012 26579084 8414229 

Semen Indonesia   2013 30792884 8998908 

Semen Indonesia   2014 34314666 9312214 

Telelekomunikasi Indonesia   2010 99759000 43343000 

Telelekomunikasi Indonesia   2011 103054000 42073000 

Telelekomunikasi Indonesia   2012 111369000 44391000 

Telelekomunikasi Indonesia   2013 127951000 50527000 

Telelekomunikasi Indonesia   2014 140895000 54770000 

Unilever Indonesia  2010 8701262 4652409 

Unilever Indonesia  2011 10482312 6801375 

Unilever Indonesia  2012 11984979 8016614 

Unilever Indonesia  2013 13348188 9093518 

Unilever Indonesia  2014 14280670 9681888 

United Tractors  2010 29700914 13535508 

United Tractors  2011 46440062 18936114 

United Tractors  2012 50300633 18000076 

United Tractors  2013 57362244 21713346 

United Tractors  2014 60292031 21715297 
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Lampiran III: Nilai Probability Default Perusahaan 

Nama Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014 

Alam Sutera Realty 0,5796 0,5658 0,5404 0,5023 0,5110 

Astra Argo Lestari 0,9195 0,8975 0,8218 0,7523 0,7117 

Astra International 0,6077 0,5879 0,5839 0,5892 0,6031 

Perusahaan Tambang Bukit Asam 0,8074 0,7783 0,7409 0,7168 0,6648 

Indocement Tunggal Prakarsa 0,9247 0,9371 0,9234 0,9337 0,9301 

Kalbe Farma 0,8923 0,8583 0,8515 0,8205 0,8628 

Lippo Karawaci 0,5970 0,6043 0,5607 0,5576 0,5714 

PP London Sumatera Indonesia 0,8904 0,9306 0,9021 0,9009 0,9071 

Telekomunikasi Indonesia 0,6446 0,6674 0,6730 0,6788 0,6875 

Unilever Indonesia 0,5665 0,4914 0,4764 0,4720 0,4775 

United Tractors 0,6271 0,6678 0,7102 0,6935 0,7135 
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Lampiran IV: Data Variabel Penelitian 

Perusahaan Tahun PD Inflasi Kurs BI Rate 

Alam Sutera Realty  2010 0,5796 0,0513 8309 0,0650 

Alam Sutera Realty  2011 0,5658 0,0538 9001 0,0658 

Alam Sutera Realty  2012 0,5404 0,0428 9662 0,0577 

Alam Sutera Realty  2013 0,5023 0,0697 10003 0,0648 

Alam Sutera Realty  2014 0,5110 0,0642 10648 0,0741 

Astra Argo Lestari  2010 0,9195 0,0513 8309 0,0650 

Astra Argo Lestari  2011 0,8975 0,0538 9001 0,0658 

Astra Argo Lestari  2012 0,8218 0,0428 9662 0,0577 

Astra Argo Lestari  2013 0,7523 0,0697 10003 0,0648 

Astra Argo Lestari  2014 0,7117 0,0642 10648 0,0741 

Astra International  2010 0,6077 0,0513 8309 0,0650 

Astra International  2011 0,5879 0,0538 9001 0,0658 

Astra International  2012 0,5839 0,0428 9662 0,0577 

Astra International  2013 0,5892 0,0697 10003 0,0648 

Astra International  2014 0,6031 0,0642 10648 0,0741 

Perusahaan Tambang Bukit Asam   2010 0,8074 0,0513 8309 0,0650 

Perusahaan Tambang Bukit Asam   2011 0,7783 0,0538 9001 0,0658 

Perusahaan Tambang Bukit Asam   2012 0,7409 0,0428 9662 0,0577 

Perusahaan Tambang Bukit Asam   2013 0,7168 0,0697 10003 0,0648 

Perusahaan Tambang Bukit Asam   2014 0,6648 0,0642 10648 0,0741 

Indocement Tunggal Prakasa  2010 0,9247 0,0513 8309 0,0650 

Indocement Tunggal Prakasa  2011 0,9371 0,0538 9001 0,0658 

Indocement Tunggal Prakasa  2012 0,9234 0,0428 9662 0,0577 

Indocement Tunggal Prakasa  2013 0,9337 0,0697 10003 0,0648 

Indocement Tunggal Prakasa  2014 0,9301 0,0642 10648 0,0741 

Kalbefarma  2010 0,8923 0,0513 8309 0,0650 

Kalbefarma  2011 0,8583 0,0538 9001 0,0658 

Kalbefarma  2012 0,8515 0,0428 9662 0,0577 

Kalbefarma  2013 0,8205 0,0697 10003 0,0648 

Kalbefarma  2014 0,8628 0,0642 10648 0,0741 

Lippo Karawaci  2010 0,5970 0,0513 8309 0,0650 

Lippo Karawaci  2011 0,6043 0,0538 9001 0,0658 

Lippo Karawaci  2012 0,5607 0,0428 9662 0,0577 

Lippo Karawaci  2013 0,5576 0,0697 10003 0,0648 

Lippo Karawaci  2014 0,5714 0,0642 10648 0,0741 

London Sumatera Indonesia  2010 0,8904 0,0513 8309 0,0650 

London Sumatera Indonesia  2011 0,9306 0,0538 9001 0,0658 

London Sumatera Indonesia  2012 0,9021 0,0428 9662 0,0577 
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London Sumatera Indonesia  2013 0,9009 0,0697 10003 0,0648 

London Sumatera Indonesia  2014 0,9071 0,0642 10648 0,0741 

Semen Indonesia   2010 0,8504 0,0513 8309 0,0650 

Semen Indonesia   2011 0,8126 0,0538 9001 0,0658 

Semen Indonesia   2012 0,7499 0,0428 9662 0,0577 

Semen Indonesia   2013 0,7762 0,0697 10003 0,0648 

Semen Indonesia   2014 0,7999 0,0642 10648 0,0741 

Telelekomunikasi Indonesia   2010 0,6446 0,0513 8309 0,0650 

Telelekomunikasi Indonesia   2011 0,6674 0,0538 9001 0,0658 

Telelekomunikasi Indonesia   2012 0,6730 0,0428 9662 0,0577 

Telelekomunikasi Indonesia   2013 0,6788 0,0697 10003 0,0648 

Telelekomunikasi Indonesia   2014 0,6875 0,0642 10648 0,0741 

Unilever Indonesia  2010 0,5665 0,0513 8309 0,0650 

Unilever Indonesia  2011 0,4914 0,0538 9001 0,0658 

Unilever Indonesia  2012 0,4764 0,0428 9662 0,0577 

Unilever Indonesia  2013 0,4720 0,0697 10003 0,0648 

Unilever Indonesia  2014 0,4775 0,0642 10648 0,0741 

United Tractors  2010 0,6271 0,0513 8309 0,0650 

United Tractors  2011 0,6678 0,0538 9001 0,0658 

United Tractors  2012 0,7102 0,0428 9662 0,0577 

United Tractors  2013 0,6935 0,0697 10003 0,0648 

United Tractors  2014 0,7135 0,0642 10648 0,0741 
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Lampiran V: Terjemahan Al Quran 

No Halaman Terjemahan 

1. 

16 

Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri 

melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syetan 

karena gila. Yang demikian itu karena mereka berkata jual 

beli sama dengan riba. Padahal, Allah telah menghalalkan 

jual beli dan mengharamkan riba … (Al-Baqarah: 275) 

2. 

17 

… dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan 

tidak menginfakannya di jalan Allah maka berikanlah kabar 

gembira kepada mereka, (bahwa mereka akan mendapat) azab 

yang pedih (At-Taubah: 34) 

3. 

18 

Wahai orang-orang yang beriman! Sesunggunya minuman 

keras, bberjudi, (berkurban untuk) berhala,dan mengundi 

nasibdengan anak panah adalah perbuatan keji dan termasuk 

perbuatan syetan. Maka jauhilah (perbuatan-perbuatan) itu 

agar kamu beruntung. (Al-Masidah: 90) 

4. 
19 

Wahai orang-orang beriman! Penuhilah janji-janji … (Al-

Maidah: 1) 

5. 

20 

Barang siapa menghendaki pahala dunia, niscaya kami 

memberikan kepadanya pahala (dunia) itu. Dan barang siapa 

menghebdaki pahala akhirat, kami berikan (pula) kepadanya 

pahala (akhirat) itu. Dan kami akan memberikan balasan bagi 

otang yang bersyukur. (Ali Imran: 145) 

6. 

21 

Perumpamaan orang yang menafkahkan jalannya dijalan 

Allah seperti sebutir biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, 

pada setiap tangkai terdapat seratus biji. Allah 

melipatgandakan bagi siapa yang Dia kehendaki dan Allah 

maha luas, maha mengetahui. (Al Baqarah: 261) 

7. 

24 

Wahai orang-orang yang beriman, bertaqwalah kepada Allah 

dan tinggalkanlah sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu 

beriman. Dan jika kamu tidak melaksanakannya maka 

umumkanlah perang dari Allah dan RasulNya, tetapi jika kamu 

bertaubat maka kamu berhak atas pokok hartamu, kamu tidak 

berbuat dzalim dan tidak didzalimi (Al Baqarah: 278-279) 
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Lampiran VI: Output EViews 8 

1) Uji Statistik Deskriptif 

 PD KURS INFLASI BI_RATE 

 Mean  0.717911  9524.600  0.056337  0.065485 

 Median  0.710929  9662.000  0.053800  0.065000 

 Maximum  0.937094  10648.00  0.069658  0.074077 

 Minimum  0.471993  8309.000  0.042783  0.057708 

 Std. Dev.  0.145778  814.4808  0.009622  0.005242 

 Skewness  0.010364 -0.155630  0.048638  0.232748 

 Kurtosis  1.717794  1.834986  1.683455  2.494338 

     

 Jarque-Bera  4.111206  3.635353  4.356881  1.180952 

 Probability  0.128016  0.162403  0.113218  0.554063 

     

 Sum  43.07467  571476.0  3.380200  3.929115 

 Sum Sq. Dev.  1.253819  39139358  0.005462  0.001621 

     

 Observations  60  60  60  60 

 

2) Hasil Chow test atau Likelihood Ratio test 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 23.680974 (11,45) 0.0000 

Cross-section Chi-square 114.915412 11 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: PD   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/01/16   Time: 22:35   

Sample: 2010 2014   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.316262 0.306678 1.031248 0.3069 

INFLASI -2.534143 2.923257 -0.866890 0.3897 

KURS 5.88E-06 2.82E-05 0.208045 0.8359 

BI_RATE 7.722556 4.954216 1.558785 0.1247 
     
     R-squared 0.044653     Mean dependent var 0.735176 

Adjusted R-squared -0.006526     S.D. dependent var 0.147609 

S.E. of regression 0.148090     Akaike info criterion -0.917657 

Sum squared resid 1.228111     Schwarz criterion -0.778034 

Log likelihood 31.52971     Hannan-Quinn criter. -0.863043 

F-statistic 0.872481     Durbin-Watson stat 0.604902 

Prob(F-statistic) 0.460883    
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3) Hasil Hausman test 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.000000 3 1.0000 
     
     * Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. 

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     INFLASI -2.534143 -2.534143 0.000000 1.0000 

KURS 0.000006 0.000006 -0.000000 NA 

BI_RATE 7.722556 7.722556 0.000000 1.0000 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: PD   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/01/16   Time: 22:47   

Sample: 2010 2014   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.316262 0.131304 2.408619 0.0202 

INFLASI -2.534143 1.251590 -2.024739 0.0489 

KURS 5.88E-06 1.21E-05 0.485917 0.6294 

BI_RATE 7.722556 2.121143 3.640752 0.0007 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.859274     Mean dependent var 0.735176 

Adjusted R-squared 0.815492     S.D. dependent var 0.147609 

S.E. of regression 0.063404     Akaike info criterion -2.466247 

Sum squared resid 0.180906     Schwarz criterion -1.942661 

Log likelihood 88.98742     Hannan-Quinn criter. -2.261444 

F-statistic 19.62638     Durbin-Watson stat 2.000179 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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4) Hasil Model Random Effect 

Dependent Variable: PD   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/01/16   Time: 22:43   

Sample: 2010 2014   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.316262 0.136969 2.309005 0.0247 

INFLASI -2.534143 1.251590 -2.024739 0.0477 

KURS 5.88E-06 1.21E-05 0.485917 0.6289 

BI_RATE 7.722556 2.121143 3.640752 0.0006 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.135041 0.8194 

Idiosyncratic random 0.063404 0.1806 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.203172     Mean dependent var 0.151075 

Adjusted R-squared 0.160485     S.D. dependent var 0.069200 

S.E. of regression 0.063404     Sum squared resid 0.225127 

F-statistic 4.759551     Durbin-Watson stat 1.655616 

Prob(F-statistic) 0.005021    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.044653     Mean dependent var 0.735176 

Sum squared resid 1.228111     Durbin-Watson stat 0.604902 
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