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MOTTO 
 

 

Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai kemampuannya 

(Q.S Al-Baqarah [02] : 286) 

 

Mulailah dari tempatmu berada. Gunakan yang kau punya. Lakukan 

yang kau bisa.  
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ABSTRAK 

Probability Default adalah peluang atau kemungkinan suatu kejadian, 
suatu ukuran tentang kemungkinan atau derajat ketidakpastian suatu peristiwa. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return On Equity, Earning 
Per Share, Debt to Equity Ratio, Nilai Tukar Rupiah dan Jumlah Uang Beredar 
terhadap probability default perusahaan manufaktur di Indonesia. Dalam mencari 
probability default perusahaan manufaktur, penelitian ini menggunakan model 
Merton. 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian 
kuantitatif dengan 7 perusahaan Manufaktur yang terdaftar dalam Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) untuk periode 2013-2017 sebagai sampel penelitian. 
Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis data panel dengan 
Random Effect Model.  

Hasil analisis dilakukan bahwa Return on Equity, Earning Per Share, Nilai 
Tukar Rupiah dan Jumlah Uang Beredar tidak mempengaruhi Probabilitas Default 
Perusahaan Manufaktur di Indonesia. Sedangkan Debt to Equity Ratio 
mempengaruhi Probabilitas Default Perusahaan Manufaktur di Indonesia..  
 
Kata kunci: Probability Default, Return on Equity Ratio, Earning Per Share, Debt 
to Equity Ratio, Nilai Tukar Rupiah, Jumlah Uang Beredar 
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ABSTRACT 

Probability Default is the opportunity or possibility of an event, a 
measurement of the possibility or a degree of uncertainty of an event. This study 
aimed to determine the effect of Return On Equity, Earning Per Share, Debt to 
Equity Ratio, Rupiah Exchange Rate and Amount of Money Supply on the 
probability of default manufacturing companies in Indonesia by using merton 
model. 

The method used in this study is quantitative research methods with 7 
Manufacturing companies listed in the Indonesian Syariah Stock Index (ISSI) for 
the period 2013-2017 as research samples. The analysis used in this study is panel 
data analysis with Random Effect Model. 

The results of the analysis carried out that Return on Equity Ratio, Earning 
Per Share, Rupiah Exchange Rate and The amount of the Money Supply do not 
affect the Probability Defaults of Manufacturing Company in Indonesia. While 
Debt to Equity Ratio affects the Probability Defaults of Manufacturing Company in 
Indonesia. 
 
Keywords: Default Probability, Return on Equity Ratio, Earning Per Share, Debt 
to Equity Ratio, Rupiah Exchange Rate, Money Supply 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
  

1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Risiko Kredit adalah kredit bermasalah yang dapat diartikan sebagai 

pinjaman yang mengalami kesulitan pelunasan akibat adanya faktor kesengajaan 

atau karena faktor eksternal diluar kemampuan kendali debitur. Menurut 

Tampubolon (2004:24), risiko kredit adalah eksposur yang timbul sebagai akibat 

kegagalan pihak lawan (counterparty) memenuhi kewajibannya. Disatu sisi, 

risiko ini dapat bersumber dari berbagai aktivitas fungsional bank seperti 

penyaluran pinjaman, kegiatan treasuri dan investasi, dan kegiatan jasa 

pembiayaan perdagangan yang tercatat dalam buku bank. Kinerja debitur yang 

buruk ini dapat berupa ketidakmampuan atau ketidakmauan debitur untuk 

memenuhi sebagian atau seluruh isi perjanjian kredit yang telah disepakati 

bersama sebelumnya.  

Hal-hal yang termasuk dalam risiko kredit adalah: 

1. Lending Risk, yaitu risiko akibat nasabah atau debitur tidak mampu 

melunasi fasilitas yang telah diberikan oleh bank, baik berupa fasilitas 

kredit langsung maupun tidak langsung. 

2. Counterparty Risk, risiko dimana counterparty tidak bisa melunasi 

kewajibannya ke bank baik sebelum tanggal kesepakatan maupun pada 

saat tanggal kesepakatan. 
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3. Issuer Risk, risiko dimana penerbit suatu surat berharga tidak bisa 

melunasi kepada bank sejumlah nilai surat berharga yang dimiliki bank.  

Risiko kredit bisa terjadi karena kualitas kredit semakin menurun. 

Penurunan kualitas kredit dimaksud belum tentu berimplikasi pada terjadinya 

default, namun paling tidak kemungkinan terjadinya default akan semakin besar.  

Presiden Jokowi menghimbau kepada para bankir yang diundang di istana, 

untuk agresif menyalurkan kredit ke sektor dunia usaha. Arahan presiden dengan 

mendorong ekspansi kredit akan mendorong pertumbuhan ekonomi.  Menurut 

kajian Biro Riset Info Bank, selama tiga tahun ini ekspansi kredit tidak terlalu 

besar dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Justru sebaliknya, pertumbuhan 

ekonomi yang mendrive ekspansi kredit . 

Dan adapun sumber pertumbuhan ekonomi Indonesia selama 3 tahun 

terkahir ini yaitu sejauh tahun 2015, pertumbuhan ekonomi banyak didorong 

oleh ekspansi rekening pemerintah yang mendapatkan sumber dana dari utang, 

baik utang dalam negeri maupun utang luar negeri. Hal lain bisa disimak adalah 

rasio aset BUMN / GDP terus mendaki hingga 53%. Ini artinya ekonomi 

sebenarnya dikuasai oleh Negara . 

 

                                                   
http://infobanknews.com/risiko-kredit-bank-masih-besar/ diakses pada tanggal 1 Desember 2018 

pukul 17.08 WIB 
http://infobanknews.com/ekspansi-kredit-tak-lagi-mendorong-pertumbuhan-ekonomi/ diakses 

pada tanggal 1 Desember 2018 pukul 17.13 WIB 
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Gambar 1.1 Grafik Hutang Pemerintah Indonesia 

Sumber: Data diolah, 2019  

Maka dari berita yang dipaparkan diatas dapat disimpulkan bahwa 

perekonomian Indonesia belum bisa dikatakan stabil, karena perekonomian 

Indonesia masih mengandalkan utang dalam Negeri maupun luar Negeri untuk 

alasan stabilnya perokonomian Indonesia. Akan tetapi dalam hal ini utang bisa 

saja mengakibatkan jatuhnya perekonomia indonesia, bisa saja disebabkan oleh 

perusahaan atau bank yang tidak dapat memenuhi kewajibannya dalam 

membayar utang-utangnya. Perusahaan akan mengalami kegagalan dalam hal 

aset ataupun ekuitas yang ada dan perusahaan akan mengalami kebangkrutan.  

Maka dari itu terdapat probability default yang bisa menjelaskan 

kemungkinan default atau gagal bayar utang selama jangka waktu tertentu. Ini 

memberikan perkiraan kemungkinan bahwa peminjam tidak akan dapat 

memenuhi kewajibannya utangnya. 
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Probability Default (PD) didefinisikan sebagai probabilitas atau peluang 

yang menunjukkan keadaan dimana perusahaan atau korporasi tidak dapat 

memenuhi kewajiban atas hutangnya dengan baik (Merton, 1974). Probability 

default merupakan probabilitas tertentu untuk kejadian yang tidak diinginkan. 

Dengan kata lain PD dapat terjadi karena masalah perusahaan yang mengalami 

telat bayar utang atau tidak bisa memenuhi kewajibannya untuk membayar utang 

pada waktu yang telah ditentukan. 

Dalam melakukan analisis, peneliti menggunakan perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia karena jika menggunakan 

variabel lain seperti sukuk dan perbankan sudah banyak diteiliti. Salah satu cara 

untuk menganalisa probability default sebelum mengetahui perusahaan mana 

yang akan diteliti maka dilakukan uji probability default dengan menghitung 

menggunakan rumus merton. Merton adalah salah satu model yang digunakan 

dalam mencari probability default perusahaan. Probability default disini akan 

menunjukkan peluang dimana perusahaan yang akan mengalami gagal bayar 

dalam kemampuan membayar hutangnya. 

Probability Default dapat dihitung dengan Model Merton. Model merton 

sendiri adalah model analisis yang dinamai oleh ekonom Robert C. Merton yang 

digunakan untuk menilai risiko kredit dari utang perusahaan. Analis dan investor 

menggunakan model Merton untuk memahami bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan, melayani utangnya, dan 

menimbang kemungkinan umum bahwa ia akan masuk ke dalam kredit macet. 
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Model ini kemudian dibangun oleh Fisher Black dan Myron Scholes untuk 

mengembangkan model penentuan harga Black Sholes .  

Merton menyatakan bahwa kegagalan perusahaan dapat diestimasi dengan 

menggunakan indikator total aset, ekuitas, dan hutang perusahaan. Utang yang 

semakin besar dan asset tidak mampu membayar utang tersebut mengakibatkan 

perusahaan gagal melakukan pembayaran utang tersebut. Model ini menyatakan 

bahwa nilai ekuitas perusahaan adalah sebuah nilai opsi perpetual dengan adanya 

titik default yang mengabsorb barrier untuk nilai aset perusahaan. Ketika aset 

menyentuh titik default, perusahaan diasumsikan menjadi default.  

Return On Equity adalah rasio yang digunakan untuk mengkaji sejauh 

mana suatu perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk 

mampu memberikan laba atas ekuitas (Fahmi, 2012:98). Semakin tinggi angka 

yang ditunjukkan return on equity maka menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan sangat besar. Hal ini akan membuat investor 

tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan manufaktur sehingga akan 

menimbulkan terjadinya peningkatan pada ekuitas atau modal perusahaan.  

Earning per share merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan pendapatan bagi para pemegang saham yang telah berpartisipasi 

dalam perusahaan, maka Earning Per Share menunjukkan laba per lembar 

saham yang diperhatikan oleh para investor. Semakin tinggi kemampuan 

perusahaan untuk mendistribusikan pendapatan kepada pemegang saham, maka 

                                                   
https://www.investopedia.com/terms/m/mertonmodel.asp diakses pada tanggal 29 November 

2018 pukul 22.30 WIB 
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hal ini menunjukkan tingkat Earning Per Share perusahaan tersebut akan lebih 

tinggi (Lina, 2015:55). 

Debt To Equity Ratio adalah rasio yang menggambarkan sampai sejauh 

mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar. Rasio ini 

disebut juga rasio leverage (Harahap S. S., 2010:75). Maka jika debt to equity 

ratio meningkat maka menunjukkan bahwa perusahaan memiliki hutang yang 

tinggi.  

Nilai Tukar Rupiah atau Kurs adalah perbandingan antara harga mata uang 

suatu negara dengan mata uang negara lain (Wirawati, 2013, hlm. 421-435). 

Disana dapat melihat pergerakan nilai tukar rupiah terhadap USD. Jika 

mengalami penguatan atau rendah maka dapat dikatakan sangat bagus. 

Theresia Aprilia (2013) menemukan bahwa ROE berpengaruh positif 

terhadap prediksi kebangkrutan bank. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Reny Sri Harjati (2011) yang menunjukkan 

bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap prediksi kebangkrutan bank. 

Namun berbeda dengan penelitian dari Penni (2008) yang menunjukkan bahwa 

ROE tidak berpengaruh terhadap probabilitas kebangkrutan bank di Indonesia. 

Mayang Murni (2018) menemukan bahwa EPS memiliki pengaruh yang 

negatif terhadap tingkat financial distress. Penelitian ini sejalan dengan teori 

bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap tingkat financial distress. Hal ini 

sejalan dengan penelitian Apricia (2010). Namun dalam penelitian Lamria 

Sagala (2015) yang menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap prediksi 

financial distress. Penelitian ini sejalan dengan Ni Wayan dan Ni Kt. Lely yang 
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menyatakan bahwa EPS atau rasio leverage tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. 

Aris Munandar (2012) menyatakan bahwa perbankan syariah lebih stabil 

dibandingkan dengan perbankan konvensional dilihat dari rata-rata Probability 

Default (PD) perbankan syariah yang lebih rendah dibandingkan dengan nilai 

rata-rata Probability Default (PD) perbankan konvensional. Terdapat variabel 

Kurs dan Jumlah uang beredar yang tidak berpengaruh terhadap nilai Probability 

Default (PD) perbankan syariah dan perbankan konvensional. Namun dalam 

penelitian Abdul Qoyum (2013) yang menyatakan bahwa nilai tukar rupiah dan 

jumlah uang beredar berpengaruh terhadap probability default sukuk 

perusahaan.  

Dan ada juga penelitian dari Asih Diah Listari yang menyatakan bahwa 

perbankan syariah pada masa itu stabil. Terdapat variabel Risiko Pembayaran 

yang diproksi dengan NPF tidak berpengaruh signifikan terhadap Probability 

Default (PD) perbankan syariah. Hal ini menunjukkan masih terjadinya research 

gap antar hasil penelitian sehingga diperlukan adanya penelitian lebih lanjut agar 

dapat mengetahui nilai Probability Default (PD) yang benar-benar terbukti 

adanya. 

Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan sebelumnya membuat 

penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai Probability Default (PD). 

 PENGARUH FAKTOR 

FUNDAMENTAL DAN RISIKO SISTEMATIS TERHADAP 

PROBABILITY DEFAULT PERUSAHAAN MANUFAKTUR  
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B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang 

dikaji dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah ROE (Return On Equity) berpengaruh terhadap Probability Default 

perusahaan Manufaktur di Indonesia? 

2. Apakah EPS (Earning Per Share) berpengaruh terhadap Probability Default 

perusahaan Manufaktur di Indonesia ? 

3. Apakah DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh terhadap Probability 

Default perusahaan Manufaktur di Indonesia? 

4. Apakah Nilai Tukar Rupiah berpengaruh terhadap Probability Default 

perusahaan Manufaktur di Indonesia? 

5. Apakah Jumlah Uang Beredar berpengaruh terhadap Probability Default 

perusahaan Manufaktur di Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini untuk 

mengetahui pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematis terhadap 

probability default.  

Adapun tujuan yang diperoleh dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menjelaskan pengaruh ROE (Return On Equity) terhadap Probability 

Default Perusahaan Manufaktur di Indonesia 

2. Untuk menjelaskan pengaruh EPS (Earning Per Share) terhadap 

Probability Default perusahaan Manufaktur di Indonesia 
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3. Untuk menjelaskan pengaruh DER (Debt to Equity) terhadap Probability 

Default perusahaan Manufaktur di Indonesia 

4. Untuk menjelaskan pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Probability 

Default perusahaan Manufaktur di Indonesia 

5. Untuk menjelaskan pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Probability 

Default Perusahaan Manufaktur di Indonesia 

D. Manfaat Penelitian 

Dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis, penulis mengharapkan 

penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak. Adapun manfaat 

yang dapat diperoleh dari penelitian ini yaitu: 

1. Secara Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis, 

sekurang-kurangnya dapat berguna sebagai sumbangan pemikiran bagi 

konsep untuk berinvestasi di pasar modal khususnya Saham. 

2. Secara Praktis 

a. Bagi akademisi dan ilmu pengetahuan 

Penelitian ini diharapkan berguna sebagai bahan untuk mengembangkan 

materi perkuliahan sebagai tambahan ilmu dari realita yang ada dan 

sebagai wadah untuk referensi peneliti saham syariah selanjutnya. 

 

b. Bagi Penulis 
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Penelitian ini dapat menambah pengetahuan tentang hal yang terkait 

dengan Probability Default lebih luas dan dapat diaplikasikan ke 

kehidupan nyata dengan ilmu yang diperoleh di dalam perkuliahan.  

c. Bagi Peneliti selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah reerensi, informasi, dan 

wawasan teori tentang Probability Default. Penelitian ini nantinya dapat 

dijadikan bahan rujukan dan perbandingan dalam penelitian selanjutnya.  

E. Sistematika Penulisan 

Dalam penelitian ini, sistematika penulisan secara garis besar terdiri dari 

5 bab yang satu sama lain memiliki keterkaitan. Sistematika pembahasan ini 

memberikan gambaran dan logika berpikir dalam penelitian. Masing-masing 

uraian tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:  

Bab I: Pendahuluan, Merupakan bab paling awal yang harus disusun 

peneliti sehingga dapat mengantarkan penelitian pada tahapan yang lebih lanjut. 

Pendahuluan berisi beberapa sub bab yaitu latar belakang, menggambarkan 

fenomena dan permasalahan awal yang mendasari dilakukannya penelitian ini. 

Kemudian permasalahan-permasalahan yang sudah diuraikan dalam latar 

belakang dan disusun menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah ini lalu 

dijawab dalam tujuan penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang 

akan dilakukan. Akhir dari bab pendahuluan adalah sistematika pembahasan 

yang merupakan tahapan-tahapan yang menggambarkan arah penelitian. 

Bab II: Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis, Kerangka Teori 

berisi tinjauan pustaka yang berkaitan dengan teori yang relevan terhadap 
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penelitian serta mencakup hasil-hasil penelitian sebelumnya yang sejenis. 

Semuanya itu menjadi landasan dan batu loncatan kebaruan dari penelitian ini.  

Setelah penyusunan tinjauan pustaka dan penelitian sebelumnya, hipotesis dan 

kerangka pemikiran dalam penelitian ini kemudian disusun. 

Bab III: Metode Penelitian, Berisi tentang deskripsi bagaimana penelitian 

ini akan dilaksanakan secara operasional, menjelaskan setiap variabel penelitian. 

Obyek penelitian berisi tentang jenis penelitian, sumber data, teknik analisis data 

berupa alat analisis yang digunakan dalam penelitian. 

Bab IV: Hasil Penelitian dan Pembahasan, Memuat dan menguraikan hasil 

dari penelitian berupa analisis deskriptif serta interpretasi dari hasil data yang 

diolah. Penjelasan dalam bab ini merupakan jawaban dari pertanyaan yang 

muncul dalam rumusan masalah. 

Bab V: Penutup, Berisi kesimpulan dari jawaban rumusan masalah dalam 

penelitian ini. Bab ini juga berisi terkait saran dan masukan yang disampaikan 

kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini. Selain itu, 

peneliti juga menyampaikan kekurangan yang ada dalam penelitian ini sebagai 

bahan analisis lebih lanjut di masa yang akan datang.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang sudah diuraikan, 

dapat ditarik kesimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel Return On Equity selama periode pengamatan penelitian 

terbukti tidak berpengaruh terhadap Probability Default perusahaan 

manufaktur di Indonesia ynag terdaftra di Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

2. Variabel Earning Per Share selama periode pengamatan penelitian 

terbukti tidak berpengaruh terhadap Probability Default perusahaan 

manufaktur di Indonesia ynag terdaftra di Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). 

3. Variabel Debt to Equity Ratio selama periode pengamatan penelitian 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap Probability Default 

perusahaan manufaktur di Indonesia ynag terdaftra di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). 

4. Variabel Nilai Tukar Rupiah selama periode pengamatan penelitian 

terbukti berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Probability 

Default perusahaan manufaktur di Indonesia ynag terdaftra di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

5. Variabel Jumlah Uang Beredar selama periode pengamatan penelitian 

terbukti tidak berpengaruh terhadap Probability Default perusahaan 
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manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 

Indonsia (ISSI). 

B. SARAN 

Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, berikut 

merupakan saran-saran yang dapat peneliti berikan: 

1. Bagi manajemen perusahaan harus mengetahui berbagai faktor yang 

dapat mempengaruhi probability default suatu perusahaan.  

2. Peneliti selanjutnya sebaiknya memasukkan variabel yang lebih banyak, 

menambah sektor perusahaan, dan menambah periode penelitian. 

3. Hendaknya peneliti selanjutnya mengambil sampel dari bidang usaha 

lainnya yang lebih luas.  

4. Bagi peneliti selanjutnya dalam mengestimasi default perusahaan, 

-

Scores yang dapat mengestimasi default perusahaan. 
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