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ABSTRAK 

 

Probability of default perusahaan adalah peluang yang menunjukkan 
ketidakmampuan perusahaan dalam mengembalikan hutang kepada investor. 
Probability of default dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu current ratio, 
debt to equity ratio, return on asset, inflasi, suku bunga, dan kurs. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh variabel CR, DER, ROA, inflasi, 
suku bunga, dan kurs terhadap tingkat probability of default (PD) perusahaan. 
Jumlah sampel penelitian sebanyak 22 perusahaan yang diambil menggunakan 
metode purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan 
field research dan library research yang kemudian diukur dengan menggunakan 
Eviews10. Hasil penelitian yang diperoleh adalah variabel DER secara parsial 
berpengaruh negatif terhadap tingkat PD perusahaan. Variabel inflasi secara 
parsial berpengaruh positif terhadap tingkat PD perusahaan. Sedangkan variabel 
CR, ROA, suku bunga, dan kurs secara parsial tidak berpengaruh terhadap tingkat 
PD perusahaan yang terdaftar di ISSI pada periode 2016-2020. 

 

Kata kunci: Probability Of Default, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, 
Return On Asset, Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Model Struktural Merton 

 

  



ABSTRACT 

 
Probability Of Default is an opportunity that shows the company’s inability to 

repay debt to investors. The probability of default can be influenced by several 
factors, namely the current ratio, debt to equity ratio, return on assets, inflation, 
interest rates, and exchange rate. The purpose of this research was to examine the 
effect of the variables CR, DER, ROA, inflation, interest rates, and exchange rates 
on the company's probability of default (PD). Total of research samples as many 
as 22 companies were taken using purposive sampling method. Data was 
collected using field research and library research which was then measured 
using Eviews10. The results obtained are the DER variable partially has a 
negative effect on the company's PD level. The inflation variable partially has a 
positive effect on the company's PD level. While the variables CR, ROA, interest 
rates, and exchange rates partially have no effect on the level of PD of companies 
listed on ISSI in the 2016-2020 period. 
 

Keywords: Probability Of Default, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return 
On Asset, Inflation, Interest Rates, Exchange Rates, Merton Structural Model. 

 

 

 

 

 

 

  



BAB I 

PENDAHULUAN 

 Latar Belakang 

Data laju pertumbuhan ekonomi  pada Triwulan II tahun 2020 

menunjukkan minus 5,32%. Hasil riset tersebut telah diukur dan tercatat oleh 

Badan Pusat Statistik (BPS) Indonesia. Perekonomian Indonesia berdasarkan 

Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar Rp3.687,7 triliun atas dasar harga 

yang berlaku pada Triwulan ke II tahun2020. Namun jika dibandingkan 

dengan atas dasar harga tetap tahun sebelumnya (year on year), laju 

pertumbuhan ekonomi pada Triwulan II mengalami kontraksi sebesar -5,32%. 

Dibandingkan triwulan I, pertumbuhan ekonomi berkontraksi sebesar -

4,19%. Berdasarkan data tersebut pertumbuhan ekonomi Indonesia 

mengalami pertumbuhan yang negatif pada Kuartal ke II 2020 (Wuryandani, 

2020) . 

Penurunan kondisi perekonomian Indonesia tidak hanya terjadi pada 

triwulan pertama dan kedua. Pada triwulan ketiga tahun 2020 pertumbuhan 

ekonomi Indonesia masih turun sebesar -3,49% year on year (yoy), naik 

sebesar -5,3% yoy dari triwulan sebelumnya. Hal ini dikarenakan konsumsi 

masyarakat yang masih lemah dan menjadi penyebab utama kontraksi 

ekonomi. Akibat aktivitas domestik yang terbatas, kinerja impor juga 

mengalami penurunan yang cukup dalam. Sehingga pada triwulan ini yang 

menjadi penopang kontraksi perekonomian adalah pengeluaran pemerintah. 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia masih terus mengalami penurunan sebesar -



1,8% pada triwulan keempat. Dengan demikian, total keseluruhan 

pertumbuhan ekonomi akan mencapai -2,0% (BAPPENAS, 2020).   

Adapun pernyataan di atas disebutkan pada data tabel berikut yang 

diterbitkan oleh Bappenas: 

Tabel 1. 1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Tahun 2020 

Pemeringkat Persentase 

IMF -1,5 

Bank Dunia -1,6 

OECD -3,3 

ADB -1,0 

Bloomberg -2,0 

Bappenas -2,0 

Sumber: BAPPENAS tahun 2020 

Melemahnya aktivitas ekonomi dalam suatu negara dapat menjadikan 

sinyal akan terjadinya resesi ekonomi. Ketika ekonomi terus berada dalam 

kondisi resesi maka dalam jangka waktu tertentu akan menyebabkan 

penurunan tingkat investasi dalam suatu perusahaan (Miraza, 2019). 

Penurunan tingkat investasi akan menyebabkan perusahaan mengalami 

penurunan modal dan laba. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan – 

perusahaan yang mempunyai hutang mengalami kesulitan pengembalian 

pinjaman hutang sehingga memicu adanya probability of default perusahaan 

(Saleh dan Sudiyatno, 2013). Selain itu faktor meningkatnya beban bunga 



juga menyebabkan kesulitan perusahaan dalam melakukan pembayaran 

hutang (Susilo & Handoko, 2002). 

Pada saat kondisi perekonomian negara yang sedang lesu tidak menutup 

kemungkinan realisasi investasi juga akan mengalami penurunan. Namun 

BAPPENAS (2020), mencatatkan data realisasi investasi dalam negeri tahun 

2020 mengalami peningkatan. Pada triwulan III tahun 2020, data investasi 

yang telah tercapai sebesar Rp209 triliun, lebih baik 8,9% dari triwulan II-

2020 yakni sebesar Rp191,9 triliun. Realisasi investasi juga meningkat 

sebesar 1,6% atau Rp205,7 triliun di tahun 2019. Berdasarkan kinerja 

penanaman modal tersebut, realisasi penanaman modal dalam negeri (PMDN) 

sebesar Rp102,9 triliun (49,2% dari total capaian) dan realisasi penanaman 

modal asing (PMA) sebesar Rp106,1 triliun (50,8 % dari total). Terdapat tiga 

sektor yang menjadi kontributor terbesar dalam investasi yaitu sektor gudang, 

telekomunikasi, dan transportasi. Ketiga sektor tersebut memberikan 

kontribusi investasi mencapai Rp32,1 triliun (15,3%). Apabila ditinjau 

berdasarkan wilayah, pulau Jawa menduduki posisi tertinggi sebagai 

kontributor realisasi investasi yakni 50,3% dari total realisasi atau sebesar 

Rp307,5 triliun. Sedangkan wilayah luar Jawa mencatatkan investasi capaian 

sebesar Rp304,1 triliun atau 49,7% dari total capaian investasi.  

Default (gagal bayar) merupakan sebuah kondisi perusahaan tidak 

mampu membayar kembali hutang yang termasuk bunga atau pokok 

pinjaman mereka kepada investor (Malasari et al., 2020). Sedangkan 

probability of default adalah peluang yang menunjukkan keadaan di mana 



perusahaan tidak mampu membayar kembali hutang yang termasuk bunga 

dan pokok pinjaman kepada investor (Kewal, 2012). Default merupakan 

faktor yang tidak hanya memicu adanya kebangkrutan dalam bentuk hukum 

dan konsultasi biaya, tetapi juga memperlambat tingkat produktivitas dan 

dukungan rantai lapis. Selain efeknya pada banyak pihak yang berkaitan 

dengan kegagalan perusahaan dan biaya sosial, default juga menyebabkan 

penurunan perekonomian (Abinzano et al., 2020). Default terjadi karena 

perusahaan tidak dapat membayar pinjaman kepada investor tepat waktu. 

Ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kembali pinjaman kredit akan 

berdampak luas kepada perusahaan maupun investor perusahaan. Misalnya 

penurunan ekuitas atau modal perusahaan yang bersangkutan (Manurung, 

2008). 

Gagal Bayar (default) dapat dibagi menjadi dua jenis yaitu gagal bayar 

bagi perusahaan penerbit dan gagal bayar bagi instrumen surat utang. Default 

perusahaan penerbit adalah keadaan di mana perusahaan penerbit gagal 

membayar obligasi yang diterbitkannya. Sedangkan default bagi instrumen 

surat hutang adalah suatu instrumen surat utang yang dinyatakan gagal bayar 

dalam periode penerbitan surat hutang (PEFINDO, 2021).   

Tingkat default untuk surat hutang pada tahun 2020 adalah 0,85% 

sedangkan tingkat default perusahaan penerbit sebesar 5,61%. Angka ini 

menunjukkan bahwa probability of default perusahaan jauh lebih tinggi 

dibandingkan dengan periode sebelumnya. Angka tersebut juga merupakan 

angka yang tertinggi dari periode lainnya. Pada tahun 2020 perusahaan yang 



mengalami gagal bayar meningkat sebanyak 4 unit perusahaan dengan 

estimasi  rupiah sebesar 1,29 triliun dibanding dengan tahun 2019. Persentase 

gagal bayar instrumen surat hutang mengalami penurunan di tahun 2017 dan 

2019. Begitu pula dengan persentase perusahaan yang gagal bayar hutang 

yang mengalami penurunan pada tahun 2017 dan 2019 (PEFINDO, 2021).    

Tabel 1. 2 Tingkat Gagal Bayar 

Tahun Instrumen Surat Hutang Perusahaan Penerbit 

2010 1.31% 3.33% 
2011 1.01% 2.53% 
2012 1.33% 2.97% 
2013 1.06% 2.59% 
2014 0.94% 2.46% 
2015 0.79% 2.27% 
2016 0.61% 2.07% 
2017 0.51% 2.37% 
2018 0.91% 3.87% 
2019 0.79% 3.70% 
2020 0.85% 5.61% 

Sumber: Basis Data PEFINDO (2021) 

Indikator risiko gagal bayar kredit diprakarsai oleh Beaver (1966) yang 

menggunakan rasio keuangan dalam univariat model. Pengukuran risiko 

kegagalan kredit berikutnya dilakukan oleh Altman (1968) yang biasa disebut 

dengan Altman’s Z-Score Model. Model ini mengkategorikan perusahaan 

yang berpotensi default dan perusahaan yang mampu membayar hutang. 

Selanjutnya dengan memperkenalkan model Merton sebagai model analisis 

risiko kredit. Model merton ini dicetuskan oleh Robert C. Merton (1974) 

(Manurung, 2008). 

Model struktural Merton adalah suatu model yang memperkirakan nilai 

probability of default perusahaan dengan menggunakan asumsi – asumsi 



khusus yang meliputi keadaan aset dan kewajiban suatu perusahaan. 

Penilaian default menurut teori ini didasarkan pada penilaian pasar terhadap 

perusahaan. Total aset, ekuitas, dan kewajiban perusahaan akan digunakan 

sebagai indikator penilaian kredit dalam model struktural ini. Model Merton 

berfungsi untuk memahami  kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban keuangannya, melunasi hutang perusahaan, dan 

mempertimbangkan kemungkinan kredit macet yang akan terjadi (Hadad et 

al., 2004). Dalam asumsi ini, perusahaan yang memiliki nilai aset lebih kecil 

dari nilai hutang perusahaan maka akan dianggap default (Wendy, 2015). 

Salah satu komponen yang menjelaskan tentang kerugian gagal bayar 

adalah komponen fundamental (Cui & Kaas, 2020). Analisis fundamental 

melibatkan penilaian kinerja perusahaan dalam hal efektivitas dan efisiensi 

perusahaan dalam mencapai tujuan. Analisis fundamental menggunakan 

berbagai data laporan keuangan (Pandansari, 2012). Faktor fundamental 

perusahaan terdiri dari beberapa rasio yakni indikator likuiditas, aktivitas, 

solvabilitas, dan profitabilitas. Indikator likuiditas meliputi rasio lancar (CR) 

dan Quick Ratio. Rasio aktivitas seperti TATO dan FATO. Rasio solvabilitas 

seperti DAR dan DER. Dan rasio profitabilitas yang meliputi NPM, ROA, 

dan ROE. Pada penelitian ini, penulis memfokuskan pada pengukuran tiga 

rasio yakni Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return On 

Asset (ROA). 

Current Ratio (CR) bertujuan untuk mengukur kemampuan aktiva lancar 

perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendek perusahaan tersebut. CR 



yang semakin baik akan mempengaruhi peningkatan harga saham perusahaan, 

karena perusahaan dinilai mampu untuk menutupi kewajiban lancarnya 

(Lombogia et al., 2020; Prihadi, 2020). Rasio hutang terhadap ekuitas (DER) 

adalah indikator fundamental yang digunakan untuk mengukur komposisi 

modal perusahaan dengan membandingkan antara jumlah utang dengan 

ekuitas. Investor menghindari perusahaan yang memiliki nilai DER tinggi 

(Puspitadewi & Rahyuda, 2016). Return On Asset (ROA) adalah ukuran yang 

berfungsi untuk mengukur produktivitas  perusahaan dalam menghasilkan 

laba atas aktiva yang dimiliki (Erari, 2014).  ROA yang semakin baik akan 

berpengaruh pada kemampuan perusahaan dalam meningkatkan keuntungan 

perusahaan. Hal ini menyebabkan naiknya harga saham perusahaan. Oleh 

karena itu, return saham perusahaan yang diterima oleh investor juga akan 

meningkat (Wirasedana & Ery Setiawan, 2020; Puspitadewi & Rahyuda, 

2016; Saleh & Sudiyatno, 2013). 

Default yang terjadi pada satu perusahaan mungkin akan berdampak 

kepada perusahaan lain karena adanya faktor–faktor yang mempengaruhinya 

seperti makro ekonomi (Pasricha et al., 2021). Makro ekonomi berfokus pada 

kegiatan ekonomi secara menyeluruh dengan ruang lingkup yang lebih luas. 

Makro ekonomi menggambarkan masalah yang akan dihadapi oleh 

perekonomian suatu negara. Oleh karena itu, makro ekonomi sangat 

membantu dalam memprediksi kondisi investasi di masa depan (Sukirno, 

2016). Dengan demikian, seorang investor perlu memperhatikan beberapa 

variabel makro ekonomi yang dapat dijadikan sebagai indikator dalam 



memprediksi kondisi investasi, sehingga dapat membuat keputusan investasi 

yang rasional dan menguntungkan di masa depan (Kewal, 2012). Variabel 

makro ekonomi dalam penelitian ini adalah inflasi, suku bunga, dan kurs. 

Inflasi adalah peningkatan harga barang secara umum yang berlaku dalam 

suatu perekonomian secara terus menerus dalam periode waktu  tertentu 

(Darmawan, 2018). Suku bunga adalah tingkat pembayaran atas suatu 

pinjaman yang dinyatakan dalam persentase tahunan (Kewal, 2012). 

Sedangkan kurs atau nilai tukar adalah nilai atau harga mata uang dari sebuah 

negara yang dinyatakan dalam harga mata uang asing (Sukirno, 2016).   

Penelitian-peneltian mengenai peluang gagal bayar (Probability of 

Default) telah dilakukan oleh peneliti peneliti sebelumnya seperti 

Mulyaningrum (2008) mengemukakan bahwa ROA  memiliki pengaruh yang 

tidak signifikan sehingga hasil yang diperoleh berbeda dari yang diharapkan. 

Namun, menurut penelitian Saleh dan Sudiyatno (2013) indikator keuangan 

seperti return on asset mampu memperkirakan terjadinya kemungkinan 

kebangkrutan perusahaan. Hasil riset tersebut sejalan dengan penelitian Agus 

dan Irwanto (2014) yang membuktikan bahwa ROA dapat memprediksi 

probabilitas kebangkrutan empat bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Menurut penelitian Priyatnasari dan Hartono (2019), ROA berpengaruh 

terhadap kesulitan keuangan (financial distress) perusahaan. Penelitian Saleh 

dan Sudiyatno (2013) menunjukkan bahwa salah satu indikator keuangan 

seperti debt ratio dapat memprediksi terjadinya probabilitas kebangkrutan. 

Penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh 



Widarjo dan Setiawan (2009) yang memperoleh hasil rasio hutang tidak 

berpengaruh terhadap Financial Distress perusahaan. Selain itu, penelitian 

tersebut juga memperoleh hasil bahwa variabel current ratio tidak 

berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan. Hasil penelitian 

tersebut berbanding terbalik dengan penelitian Pranowo et al., (2010) yang 

memperoleh hasil rasio lancar dapat digunakan untuk memprediksikan 

financial distress suatu perusahaan. 

Selain penelitian mengenai pengaruh faktor fundamental terhadap 

probabilitas default terdapat juga penelitian tentang pengaruh faktor 

makroekonomi terhadap tingkat probabilitas default perusahaan. Seperti pada 

sumber literatur dari penelitian Divino dan Rocha (2013) yang 

mengemukakan bahwa terdapat hubungan yang negatif antara probabilitas 

default dengan suku bunga dasar. Hasil tersebut tidak sama dengan hasil 

penelitian Duan, dkk., (2016), bahwa suku bunga memiliki pengaruh yang 

positif terhadap probabilitas default dalam kontrak kredit perusahaan yang 

dimiliki secara pribadi. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Kholisoh 

dan Dwiarti (2020) mengenai inflasi memperoleh hasil inflasi dapat 

mempengaruhi tingkat financial distress perusahaan. Berbeda dengan 

penelitian Rohiman dan Damayanti (2019) yang mendapatkan hasil inflasi 

tidak signifikan terhadap financial distress perusahaan. Selanjutnya riset 

mengenai kurs telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya seperti 

Rohiman dan Damayanti (2019) yang memperoleh hasil bahwa kurs dapat 

mempengaruhi tingginya tingkat financial distress. Sedangkan menurut 



penelitian Kholisoh dan Dwiarti (2020) tinggi rendahnya kurs tidak 

berpengaruh terhadap tingkat financial distress perusahaan.  

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh faktor fundamental dan 

makro ekonomi terhadap tingkat Probability of Default menunjukkan 

inkonsistensi hasil penelitian sehingga muncul research gap. Maka dari itu 

peneliti tertarik untuk meneliti kembali terkait pengaruh faktor fundamental 

dan makro ekonomi terhadap tingkat probability of default perusahaan. Selain 

itu pada penelitian terdahulu juga hanya menggunakan salah satu variabel 

independen. Seperti pada penelitian Agus dan Irwanto (2014) tentang 

pengaruh rasio keuangan terhadap probabilitas default perusahaan di 

Indonesia. Kemudian pada penelitian Hamzah (2018) mengenai pengaruh 

makro ekonomi terhadap pembiayaan bermasalah juga hanya menggunakan 

satu variabel penelitian yaitu faktor makro ekonomi. Penelitian terdahulu 

yang merefleksikan penggunaan variabel faktor makro ekonomi juga 

dilakukan oleh Rohiman dan Damayanti (2019) yang meneliti tentang 

pengaruh makro ekonomi terhadap financial distress perusahaan di Indonesia. 

Sehingga pada penelitian ini, peneliti ingin menggabungkan dua variabel 

independen yaitu variabel faktor fundamental dan variabel makro ekonomi. 

CR, DER, dan ROA merupakan indikator faktor fundamental yang 

digunakan dalam penelitian ini. Sedangkan inflasi, suku bunga, dan kurs 

merupakan indikator dari variabel makro ekonomi. Variabel tersebut 

digunakan karena dianggap sebagai variabel yang dapat mempengaruhi 

probability of default perusahaan. Penggunaan keenam variabel tersebut juga 



menjadi kebaruan penelitian dari sumber–sumber literatur sebelumnya. Pada 

penelitian Widarjo dan Setiawan (2009) menggunakan current ratio, rasio 

cepat, rasio kas, ROA, DAR, kewajiban jangka pendek terhadap total asset, 

dan pertumbuhan penjualan. Pranowo, dkk., (2010) dalam penelitiannya 

menggunakan variabel fundamental yang terdiri dari CR, EBITDA to total 

assets, Leverage, dan Equity. Sedangkan studi tentang variabel makro 

ekonomi, dilakukan oleh Kewal (2012) yang menggunakan variabel suku 

bunga, inflasi, PDB, dan kurs sebagai variabel makro ekonomi dalam 

penelitian. 

Bentuk lain dari kebaharuan penelitian adalah periode yang digunakan 

dalam penelitian. Periode penelitian yang digunakan merupakan periode 

terbaru yaitu tahun 2016-2020. Selain itu, dalam pengambilan data sampel 

penelitian, peneliti menggunakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

yang merupakan indeks komposit saham syariah. Perusahaan - perusahaan 

yang listing di ISSI merupakan perusahaan perusahaan yang telah terseleksi 

berdasarkan kriteria–kriteria syariah tertentu. Sehingga efek yang terdaftar 

didalam ISSI merupakan efek yang tergolong dalam kategori efek syariah. 

Mengingat adanya kekurangan dan gap pada penelitian sebelumnya, 

maka peneliti tertarik untuk melakukan pengkajian ulang terkait probability 

of default perusahaan. Sehingga, judul yang diangkat pada penelitian ini 

adalah "Pengaruh Faktor Fundamental Dan Makro Ekonomi Terhadap 

Tingkat Probability Of Default Perusahaan Menggunakan Model 

Struktural Merton: (Studi Kasus Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks 



Saham Syariah Indonesia Periode 2016–2020)”. 

 Rumusan Masalah 

Dengan adanya latar belakang diatas, maka dapat dijabarkan rumusan 

masalah penelitian sebagai berikut : 

1. Apakah Current Ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap tingkat 

Probability of Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia periode 2016 - 2020? 

2. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap tingkat 

Probability of Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia periode 2016 - 2020? 

3. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh negatif terhadap tingkat 

Probability of Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia periode 2016 - 2020? 

4. Apakah Inflasi berpengaruh positif terhadap tingkat Probability of 

Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016 - 2020? 

5. Apakah Suku Bunga berpengaruh positif terhadap tingkat Probability of 

Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016 - 2020? 

6. Apakah Kurs berpengaruh negatif terhadap tingkat Probability of Default 

perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 

2016 - 2020? 

 



 

 Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka penelitian ini memiliki tujuan 

yaitu untuk menguji pengaruh Faktor Fundamental dan Makro Ekonomi 

terhadap tingkat Probability of Default perusahaan. Adapun tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh Current Ratio (CR) terhadap tingkat 

Probability of Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia periode 2016 - 2020. 

2. Untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap tingkat 

Probabiliy of Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 

Indonesia periode 2016 - 2020. 

3. Untuk menguji pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap tingkat 

Probability of Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia periode 2016 - 2020. 

4. Untuk menguji pengaruh Inflasi terhadap tingkat Probability of 

Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016 - 2020. 

5. Untuk menguji pengaruh Suku Bunga terhadap tingkat Probability of 

Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016 – 2020. 

6. Untuk menguji pengaruh Kurs terhadap tingkat Probabiluty of 

Default perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 



periode 2016 - 2020. 

D. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini yaitu : 

1. Manfaat Teoritis 

Kajian ini secara teoritis diharapkan dapat bermanfaat sebagai khazanah 

ilmu pengetahuan khususnya sebagai  konsep manajemen risiko kredit 

terutama dalam mengestimasi Probability of  Default. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi akademisi dan ilmu pengetahuan 

Kajian ini diharapkan dapat menghasilkan ide untuk pengembangan 

ilmu pengetahuan, khususnya untuk studi ekonomi dan bisnis Islam, 

dan dapat menjadi referensi untuk penelitian lebih lanjut tentang  

Probability of Default perusahaan. 

b. Bagi Perusahaan 

Studi ini diharapkan dapat digunakan untuk menyusun rencana 

kebijakan pinjaman berbasis kredit dengan  memperhatikan peluang 

gagal bayar oleh perusahaan. Selain itu perusahaan dapat 

menggunakannya untuk menetapkan pedoman kredit pada masa 

mendatang.  

c. Bagi Penulis 

Kajian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan tentang 

bidang keilmuan penulis. 

d. Bagi Peneliti Selanjutnya  



Diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi 

maupun rujukan dan untuk menyempurnakan penelitian selanjutnya 

yang terkait dengan penelitian ini. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini akan membantu dalam 

menyampaikan gambaran secara umum penelitian. Sistematika pembahasan 

penelitian ini dapat disajikan dalam lima bagian sebagai berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab pertama memuat gambaran umum mengenai alasan penulis memilih 

konteks judul ini dan membahas terkait perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya. Selanjutnya tercantum rumusan masalah penelitian, 

tujuan dan manfaat penelitian yang diharapkan peneliti serta sistematika 

pembahasan. 

BAB II : KAJIAN PUSTAKA 

Bab kedua berisi memuat penjelasan mengenai teori–teori yang relevan untuk 

mendasari penelitian ini. Kemudian dipaparkan penelitian terdahulu yang 

menjadi sumber–sumber literatur penelitian. Dan terdapat pengembangan 

hipotesis  serta kerangka pemikiran. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ketiga memaparkan tentang konsep metode penelitian yang akan 

digunakan. Dalam bab ini terdiri dari desain penelitian, definisi dan 

pengukuran tujuh variabel penelitian, populasi dan pengambilan sampel 

penelitian yang ditentukan menggunakan teknik purposive sampling sehingga 



mendapatkan sampel yang sesuai. Selain itu terdapat sumber dan teknik  

pengumpulan data, serta metode analisis data yang digunakan yaitu analisis 

regresi data panel. 

BAB IV :  HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat merupakan inti pokok bahasan penelitian ini. Bab ini 

memberikan jawaban atas pertanyaan yang muncul ketika merumuskan 

masalah. Dalam bab ini akan dipaparkan hasil dari pengolahan data secara 

statistik menggunakan software Eviews10. Bahasan yang termuat dalam bab 

ini berupa pengolahan data seperti uji asumsi klasik dan signifikansi, hasil 

penelitian, dan analisis hasil penelitian. 

BAB V : PENUTUP 

Bab kelima merupakan bagian akhir penelitian. Pada bab ini memuat 

kesimpulan dan hasil proses pengolahan data. Kesimpulan penelitian 

didasarkan pada pengolahan data yang dilakukan dan implikasi dari hasil 

penelitian. Kemudian terdapat saran atau masukan yang diharapkan dapat 

berguna bagi pihak - pihak terkait. 

 

 

 

  



BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian dengan judul “Pengaruh Faktor Fundamental dan Makro 

Ekonomi terhadap Tingkat Probability Of Default Perusahaan menggunakan 

Model Struktural Merton: Studi Kasus Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia Periode 2016 – 2020” ingin membuktikan bahwa 

adanya pengaruh faktor fundamental dan makroekonomi terhadap tingkat 

probability of default perusahaan yang menjadi variabel terikat dalam 

penelitian. Dengan berdasar pada hasil data empiris, kesimpulan hasil 

penelitian yang dilakukan adalah rasio lancar (CR) tidak berpengaruh 

terhadap tingkat Probability of Default perusahaan. Hal ini dikarenakan 

terdapat ketidaksesuaian pengukuran jangka waktu kedua variabel tersebut. 

Current ratio adalah indikator likuiditas jangka pendek, sedangkan 

probability of default adalah model perkiraan gagal bayar dalam jangka 

panjang. Variabel rasio hutang terhadap ekuitas (DER), berpengaruh negatif 

terhadap tingkat Probability of Default perusahaan. Artinya, peningkatan 

DER menyebabkan penurunan tingkat probability of default perusahaan 

karena adanya profitabilitas perusahaan. Variabel Return On Asset terbukti 

tidak berpengaruh terhadap tingkat Probability of Default perusahaan. Hal 

tersebut karena perusahaan memiliki modal yang cukup untuk menanggung 

risiko, manajemen bisa mengelola beban perusahaan secara efisien, dan ROA 

kurang tepat digunakan dalam prakiraan hutang perusahaan.  



Sementara itu pada variabel makro ekonomi diperoleh hasil bahwa 

variabel Inflasi terbukti berpengaruh positif terhadap tingkat Probability of 

Default perusahaan karena peningkatan inflasi menyebabkan biaya bahan 

baku dan operasional naik sehingga perusahaan yang tidak memiliki 

kecukupan modal akan melakukan pinjaman dan perusahaan mengalami 

risiko gagal bayar. Variabel Suku bunga terbukti tidak berpengaruh terhadap 

tingkat Probability of Default perusahaan. Hal tersebut dikarenakan suku 

bunga negara Indonesia masih berada dalam taraf yang stabil atau tingkat 

fluktuasi nya tidak terlalu tinggi sehingga tidak mempengaruhi perusahaan 

dalam mengambil kebijakan hutang. Variabel yang keenam yaitu kurs atau 

nilai tukar memperlihatkan hasil tidak berpengaruh terhadap tingkat 

Probability of Default perusahaan. Depresiasi yang terjadi di Indonesia, 

menyebabkan naiknya aktivitas ekspor barang dan jasa yang menyebabkan 

perusahaan mengalami peningkatan laba. Dengan demikian semakin sedikit 

hutang yang digunakan dan tidak berpengaruh terhadap tingkat probability of 

default perusahaan.  

B. Saran 

Penelitian ini dapat digunakan untuk menilai manajemen risiko kredit 

dan estimasi probability of default baik oleh perusahaan maupun kreditur. 

Bagi perusahaan khususnya manajer investasi perlu memperhatikan tingkat 

DER perusahaan dan inflasi agar perusahaan tidak terancam probability of 

default perusahaan. Perusahaan perlu mengurangi tingkat pemakaian hutang 

dan lebih menekankan penggunaan dana internal perusahaan. Hal tersebut 



dilakukan supaya keuangan perusahaan tidak semakin sulit dan dapat 

meminimalisir kemungkinan gagal bayar perusahaan.  

Bagi kreditur maupun calon kreditur dalam menentukan investasi 

pembelian obligasi harus memperhatikan tingkat DER perusahaan dan inflasi 

agar tidak mengalami risiko default perusahaan yang berdampak pada 

kerugian investasi. Selain itu kreditur harus cermat dalam menilai risiko 

kredit perusahaan sebelum menempatkan modal di perusahaan penerbit.  

Bank Indonesia berkolaborasi dengan pemerintah terus memperkuat 

kebijakan stabilisasi nilai tukar sesuai dengan bekerjanya mekanisme pasar 

dan memelihara aliran masuk modal asing ke pasar keuangan domestik. 

Selain itu dilakukan pengendalian inflasi IHK negara agar sesuai dengan 

kisaran target yang telah ditetapkan. Kebijakan–kebijakan tersebut dilakukan 

guna mencapai pertumbuhan ekonomi global setelah covid-19. 

Pada penelitian selanjutnya diharapkan memakai varaibel yang lebih 

berpengaruh terhadap peluang gagal bayar perusahaan seperti pajak ataupun 

insentif pajak dan biaya keagenan. Selain itu, diharapkan menggunakan 

cakupan sampel yang lebih luas dan menambah periode penelitian agar data 

penelitian yang digunakan lebih banyak sehingga hasil penelitian menjadi 

lebih valid. 
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