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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh diversifikasi produk pembiayaan
terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia. Sampel
penelitian berjumlah 154 BPRS atau sebanyak 5.496 periode kuartalan 2015-2023
dengan data sekunder BPRS berupa data laporan keuangan BPRS seluruh
kabupaten/kota di Indonesia bersumber Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan data
makroekonomi dari Badan Pusat Statistk (BPS). Diversifikasi produk
pembiayaan diukur menggunakan indeks Herfindahl-Hirschman (HHIFINA).
Variabel penjelas lainnya meliputi market power (Lerner), Aset, CAR, FDR, IHK,
PDRB, serta variabel dummy pandemi COVID-19 dan efek tahun. Sustainabilitas
BPRS diukur melalui indikator profitabilitas, efisiensi, risiko, dan stabilitas
keuangan. analisis dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu secara agregat (model
umum), berdasarkan lokasi oBPRS (Jawa dan luar Jawa), serta berdasarkan
ukuran bank (BPRS besar dan kecil). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
umum HHIFINA berpengarun positif terhadap ROA dan CIR, namun belum
secara konsisten menurunkan NPF dan memperkuat Z-score. Indeks Lerner
berpengaruh positif terhadap ROA, CIR, dan Z-score. CAR pengaruh positif
terhadap Z-score, dan berpengaruh negatif terhadap ROA. FDR berpengaruh
positif terhadap CIR dan NPF. Namun pengaruhnya terhadap stabilitas bersifat
kontekstual. IHK berpengaruh positif terhadap ROA dan Z-score. Sementara itu,
PDRB belum menunjukkan pengaruh yang konsisten terhadap ROA, NPF dan Z-
score. Asset berpengaruh positif terhadap ROA dan Z-score. COVID-19 terbukti
berdampak negatif terhadap ROA dan CIR. Berdasarkan lokasi, HHIFINA,
Lerner, Aset, CAR, FDR, IHK, dan PDRB, cenderung lebih kuat dan stabil pada
BPRS di Jawa dibandingkan luar Jawa. Di wilayah Jawa, variabel-variabel
tersebut tidak hanya meningkatkan ROA dan CIR, tetapi juga mampu menurukan
NPF dan meningkatkan Z-score. Sebaliknya, pada BPRS di luar Jawa, HHIFINA
dan FDR berpengaruh positif terhadap NPF. Sementara CAR, Lerner, dan PDRB
berpengaruh negatif terhadap Z-score. Berdasarkan ukuran bank, BPRS berukuran
besar menunjukkan HHIFINA, Lerner, Aset dan FDR berpengaruh positif
ternadap ROA dan CIR, meskipun tetap dihadapkan pada trade-off berupa
peningkatan NPF. CAR berpengaruh positif terhadap Z-score. Sebaliknya, pada
BPRS berukuran kecil, HHIFINA, FDR dan IHK berpengaruh positif terhadap
NPF dan negatif terhadap CIR. sementara CAR lebih mencerminkan idle capital
dan PDRB belum sepenuhnya tertransmisi terhadap peningkatan sustainabilitas.
Efek tahun menunjukkan bahwa sustainabilitas BPRS dipengaruhi oleh dinamika
waktu dan kondisi makroekonomi, sehingga strategi penguatan BPRS perlu
disesuaikan dengan wilayah, skala usaha, periode pengamatan, kaidah figih al
ghurmu bil al ghunm, serta magasid al-syari ah.

Kata Kunci: Diversifikasi produk pembiayaan; Market Power; Sustainabilitas
BPRS; Data Panel; Indonesia
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ABSTRACT

This study aims to analyse the effect of financing product diversification on the
sustainability of Islamic Rural Banks in Indonesia. The study sample consisted of
154 BPRS or 5,496 BPRS for the quarterly period from 2015 to 2023. Secondary
BPRS data consisted of financial reports from all regencies/cities in Indonesia,
sourced from the Financial Services Authority (OJK) and macroeconomic data
from the Central Statistics Agency (BPS). Financing product diversification was
measured using the Herfindahl-Hirschman index (HHIFINA). Other explanatory
variables included market power (Lerner), assets, CAR, FDR, CPI, GRDP, as
well as dummy variables for the COVID-19 pandemic and year effects. BPRS
sustainability was measured using indicators of profitability, efficiency, risk, and
financial stability. The analysis was conducted using three approaches: an
aggregate (general model), based on BPRS location (within Java and outside
Java), and based on bank size (large and small BPRS). The results of the study
indicate that, in general, HHIFINA has a positive effect on ROA and CIR, but has
not consistently reduced NPF and strengthened the Z-score. The Lerner Index has
a positive impact on ROA, CIR, and Z-score. CAR has a positive effect on Z-score
and an adverse impact on ROA. FDR has a positive effect on CIR and NPF.
However, its impact on stability is contextual. CPI has a positive effect on ROA
and Z-score. Meanwhile, GRDP has not shown a consistent effect on ROA, NPF,
and Z-score. Assets have a positive impact on ROA and Z-score. COVID-19 has
been shown to hurt ROA and CIR. Based on location, HHIFINA, Lerner, Assets,
CAR, FDR, CPI, and GRDP tend to be stronger and more stable in BPRS in Java
compared to outside Java. In Java, these variables not only increase ROA and
CIR but also reduce NPF and increase the Z-score. Conversely, in BPRS outside
Java, HHIFINA and FDR have a positive effect on NPF. Meanwhile, CAR,
Lerner, and GRDP hurt the Z-score. Based on bank size, large BPRSs exhibit a
positive effect on ROA and CIR, although they still face a trade-off in the form of
increased NPF. CAR has a positive impact on the Z-score. Conversely, for small
BPRSs, HHIFINA, FDR, and CPI have a positive effect on NPF and an adverse
effect on CIR. Meanwhile, CAR reflects idle capital, and GRDP has not been fully
transmitted to improve sustainability. The year effect indicates that time dynamics
and macroeconomic conditions influence BPRS sustainability. Therefore, BPRS
strengthening strategies need to be tailored to the region, business scale,
observation period, The figh principle of al-ghurmu bil-ghunm, and the maqgasid
al-shariah.

Keywords: Financing Product Diversification; Market Power; BPRS
Sustainability; Panel Data; Indonesia
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Sejak diberlakukannya Undang-Undang No.21 Tahun 2008 tentang
Perbankan Syariah (Republik Indonesia, 2008), industri perbankan syariah
nasional mengalami peningkatan yang signifikan, termasuk Bank Perekonomian
Rakyat Syariah (BPRS) (Hisan dkk., 2021; OJK, 2024). Berdasarkan data Statistik
Perbankan Syariah (SPS) dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK), total asset BPRS
meningkat Rp26,75 Triliun pada tahun 2015 menjadi Rp 81,25 Triliun pada tahun
2023. Pertumbuhan aset tersebut mencerminkan meningkatnya peran BPRS dalam
sistem keuangan nasional, Khususnya dalam mendukung pembiayaan sektor
mikro, kecil dan menengah (UMKM). Namun demikian, pertumbuhan aset
tersebut tidak sepenuhnya mencerminkan ketahanan kelembagaan. Data LPS
menunjukkan bahwa selama periode 2015 sampai 2025 terdapat 84 BPR dan
BPRS yang dicabut izin usahanya, dengan 14 diantaranya merupakan BPRS.
Pencabutan izin usaha BPRS pada umumnya mencerminkan kegagalan bank
dalam menjaga ketahanan keuangan internal, terutama pada aspek likuiditas,
kualitas aset, dan profitabilitas. Ketidakmampuan mengelola pembiayaan secara
sehat menyebabkan meningkatnya Non Performing Financing (NPF) yang pada
gilirannya menekan pendapatan, menggerus permodalan, dan mendorong kondisi
insolvency yang mengancam keberlangsungan usaha bank (Budiwati & Jariah,
2021). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa kualitas manajemen risiko
pembiayaan menjadi faktor penting dalam menjaga stabilitas keuangan dan

1



sustainabilitas BPRS. Data selengkapnya mengenai BPR dan BPRS yang telah
dicabut izin usahanya dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut ini:

Tabel 1.1. Daftar BPR dan BPRS
Dicabut lzin Usahanya Periode 2015-2025

TAHUN | BPRS BPR
Clu
2015 1 3
2016 2 8
2017 - 9
2018 - 7
2019 4 5
2020 1 7
2021 1 7
2022 - 1
2023 - 4
2024 3 17
2025 2 2
Jumlah 14 70

Sumber: LPS, data di olah 2025
Lemahnya  struktur ~ permodalan  serta  penurunan  profitabilitas

mempersempit ruang penyangga risiko (risk buffer) BPRS, sehingga bank menjadi
semakin rentan terhadap guncangan ekonomi maupun tekanan kompetitif. Kondisi
ini menjadi semakin krusial mengingat BPRS memiliki peran strategis dalam
menyediakan akses keuangan syariah bagi masyarakat daerah dan sektor UMKM,
namun harus beroperasi dalam lingkungan persaingan yang intensif dengan BPR
konvensional yang jumlahnya jauh lebih besar, koperasi BMT, serta
perkembangan fintech yang menawarkan kecepatan dan kemudahan layanan.
Skala usaha BPRS yang relatif kecil membatasi kemampuan diversifikasi risiko
dan efisiensi biaya sehingga meningkatkan kerentanan terhadap risiko kredit dan
tekanan biaya operasional (Rizvi dkk., 2020). Oleh karena itu, pencabutan izin
usaha tidak hanya merefleksikan kelemahan internal bank secara individual, tetapi

juga menandakan ancaman serius terhadap sustainabilitas BPRS sebagai lembaga



intermediasi  syariah yang selama ini Dberperan penting dalam menopang
pembiayaan UMKM dan perekonomian daerah (Saputri & Wibowo, 2018). Hal
tersebut juga dijelaskan dalam peraturan OJK N0.20/POJK.03/2014.

Urgensi sustainabilitas BPRS bagi UMKM dan ekonomi nasional, yang
mana UMKM merupakan sektor usaha yang mendominasi perekonomian
Indonesia. Pada tahun 2021 terdapat kurang lebih 1.000. usaha besar dan 36.000
UMKM. Selain itu, UMKM juga sebagai sumber kehidupan ekonomi dari
sebagian besar rakyat Indonesia, dan memiliki peran dalam menciptakan lapangan
pekerjaan (Nurhidayah & Isvandiari, 2016). BPRS berperan meningkatkan taraf
hidup dan pelaku usaha dalam memperbaiki sistem permodalan UMKM (Mulyati
dkk., 2020). Artinya, keberlanjutan BPRS akan berpengaruh terhadap
perkembangan UMKM dan berdampak pada pertumbuhan ekonomi nasional.
Keterbatasan anggaran pemerintah juga menjadikan peran BPRS penting untuk
menjembatani kebutuhan permodalan UMKM untuk pengembangan kemampuan,
keterampilan dan potensi diri. Oleh karena itu, keberlanjutan BPRS menjadi
prasyarat utama agar fungsi intermediasi keuangan syariah dapat berjalan secara
efektif dan berkesinambungan.

Dalam menjalankan fungsi pembiayaan, BPRS menawarkan berbagali
produk akad syariah, baik yang bersifat profit loss sharing (mudharabah dan
musyarakah) maupun non-profit sharing seperti murabahah, salam, istishna,
jarah, qardh, dan multijasa. Keberagaman akad tersebut mencerminkan
fleksibilitas model intermediasi BPRS dalam menyesuaikan kebutuhan sektor riil

sekaligus menjaga prinsip kehati-hatian dan kepatuhan terhadap magashid syariah.



Data komposisi jumlah pembiayaan BPRS berdasarkan akad terhadap total

pembiayaan dapat dilihat pada gambar 1.1 berikut ini:

100,00
80,00
60,00 . == Mudharabah
40,00 Musyarakah
20,00 e — Murabahah
000 —=T1 1 . . T . . .

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

12,00 e Salam
10,00 L
oS e | 3innya
8,00
6,00 // Istishna
4,00 ljarah
/
2,00 = Qardh
0,00 T T T T 1

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 — Multijasa

Gambar 1.1. Komposisi Pembiayaan Berdasarkan Akad terhadap Total
Pembiayaan BPRS di Indonesia Periode 2015-2023
Sumber: SPS OJK, data di olah 2025

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa pembiayaan bagi hasil akad mudharabah
mengalami penurunan dari 2,73% tahun 2015 menjadi 1,29% di tahun 2023.
Penurunan ini terjadi terutama pada tahun 2017, 2021, dan 2022, yang
dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti terdapat banyak perusahaan ritel yang
menutup usahanya karena daya beli masyarakat yang menurun dan meyebabkan
profit perusahaan menurun (Prasetiyani & Novitasari, 2019). Kemudian stagnasi
pertumbuhan ekonomi, meningkatnya risiko pembiayaan, dan persaingan dari
fintech dan peer-to-peer lending (Lee dkk., 2018). Selain itu, periode 2021-2022
merupakan masa pemulihan pasca-pandemi yang menyebabkan bank lebih

selektif dalam menyalurkan pembiayaan. Sebaliknya, pembiayaan musyarakah

mengalami peningkatan signifikan dari 11,77% pada tahun 2015 menjadi 24,66%



pada tahun 2023. Pemulihan pasca-pandemi yang menyebabkan bank lebih
selektif dalam menyalurkan pembiayaan. Sebaliknya, pembiayaan musyarakah
mengalami peningkatan signifikan dari 11,77% pada tahun 2015 menjadi 24,66%
pada tahun 2023. Akad ini dinilai relevan dalam kondisi ekonomi tidak menentu
karena memungkinkan pembagian risiko antara bank dan nasabah, khususnya
dalam mendukung sektor riil seperti UMKM (Zaenudin & Erlina, 2013; Risfandy
dkk., 2020a; Widarjono, 2021). Pembiayaan dengan akad murabahah masih
mendominasi, walaupun persentasenya menurun dari 77,68% ditahun 2014
menjadi  60,58% di tahun 2023. Hal tersebut dapat terjadi karena bank
menyalurakan dana ke beberapa bentuk akad lainnya serta pendapatan bank yang
menurun (Prastanto, 2014). Pembiayaan dengan akad salam tidak dimanfaatkan
oleh masyarakat sejak tahun 2017. Adapun akad lainnya seperti istishna, gardh,
dan multijasa menunjukkan sedikit peningkatan. Variasi pembiayaan tersebut
mencerminkan adanya upaya BPRS melakukan diversifikasi produk guna
meningkatkan profitabilitas dan mendukung keberlanjutan lembaga. Namun
demikian, data memperlihatkan bahwa pembiayaan masih terkonsentrasi pada satu
akad, yaitu murabahah. Kondisi ini menunjukkan bahwa intermediasi BPRS
masih didominasi kontrak berbasis jual beli dibanding pembiayaan berbasis bagi
hasil (mudharabah dan musyarakah), sehingga fungsi intermediasi berbagi risiko
belum berjalan optimal dan berpotensi membatasi keberlanjutan BPRS dalam
jangka panjang. Keberlanjutan (sustainable) menurut KBBI adalah berlangsung
terus menerus dan berkesinambungan. Berdasarkan hal tersebut dapat dikatakan

bahwa kontribusi BPRS dalam pengembangan UMKM cukup besar di Indonesia,



melalui  produk-produk pembiayaan yang disediakan oleh BPRS. Namun,
meskipun diversifikasi pembiayaan telah dilakukan, BPRS masih menghadapi
tekanan dari sisi kekuatan pasar (market power). Berdasarkan data tahun 2015
hingga 2023 nilai indeks market power yang diukur dengan Lerner Index
menunjukkan adanya penurunan yakni, dari 0,42 ditahun 2015 menjadi 0,24 pada
tahun 2023. Penurunan tersebut mengindikasi melemahnya kemapuan bank dalam
menetapkan harga pembiayaan relatif terhadap biaya. Penurunan kekuatan pasar
ini  berpotensi melemahkan stabilitas pendapatan, menurunnya loyalitas nasabah,
serta meningkatnya kerentanan BPRS terhadap dinamika eksternal, sehingga
berdampak pada sustainabilitas usaha BPRS dalam jangka panjang (Olmo dkk.,
2021; Yuan dkk., 2022; Kim dkk., 2024; Kim dkk., 2024). Keberlanjutan BPRS
menurut Widarjono dkk (2021) tergantung dari Kinerja keuangannya. Kinerja
keuangan BPRS/BPRS dapat dilihat pada tabel 1.2. berikut:

Tabel 1.2.
Komposisi Kinerja Keuangan (Rasio) BPRS/BPR di Indonesia

Periode 2015-2023

. Rata-
Rasio 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rata
BPRS

BPRS

CAR (%) 20,24 22,18 20,57 18,68 18,09 16,88 16,84 15,84 16,05 18,37

ROA (%) 0,19 0,01 0,85 1,09 6,11 0,67 0,82 -0,01 1,05 1,20

ROE (%) 10,01 11,71 12,92 14,86 51,05 10,41 10,73 9,99 12,48 16,01

NPF (%) 11,59 11,23 10,92 11,17 9,95 8,25 77 7,78 8,84 9,71

FDR (%) 146,87 | 141,85 | 141,24 136,8 157,01 | 245,22 | 193,24 173,08 | 152,47 | 165,30

CIR (%) 97,65 106,34 | 101,24 91,16 80,45 95,75 94,18 100,15 93,4 95,59
Rasio Rata-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Rata
BPR BPR

ROA (%) 2,71 2,59 2,55 2,48 2,31 1,87 1,78 1,74 1,11 2,13

ROE (%) 24,76 23,61 23,06 22,24 21 16,4 15,77 15,39 8,74 19

NPL (%) 5,37 5,83 6,15 6,37 6,81 7,22 6,72 7,89 9,87 6,91

LDR (%) 77,81 76,24 75,36 76,54 79,09 75,44 73,67 75,83 76,56 76,18

Sumber: SPS dan SPI OJK, data di olah 2025



Penilaian terhadap pertumbuhan Kinerja suatu bank dapat dilihat dari rasio-rasio
keuangannya. Tabel 1.2. menunjukkan bahwa rata-rata ROA sebesar 1,20%
artinya BPRS dikatakan sehat. Namun, nilainya masih dibawah ROA bank BPR
konvensional sebesar 2,13%. Demikian pula dengan ROE BPRS sebesar 16,01%
lebih rendah dari ROE BPR sebesar 19,00%. Tingkat pembiayaan macet NPF
juga lebih tinggi yakni sebesar 9,71% dibanding NPL BPR sebesar 6,91%. Rasio
efesiensi CIR BPRS sebesar 96,59% mendekati batas maksimum yakni 85%-
100%. Sementara itu FDR BPRS mencapai 165,30% berada di abang batas 80%-
100% dan lebih tinggi jika dibandingkan LDR BPR yakni sebesar 76,28%. Hal
tersebut menunjukkan bahwa BPRS mempunyai likuiditas yang tinggi.
Selanjutnya meskipun rasio kecukupan modal (CAR) cukup baik diatas12% yakni
sebesar 18,37%, tingginya rasio likuiditas dan efesiensi operasional yang belum
optimal menunjukkan adanya tantangan dalam pengelolaan biaya dan risiko.
Kondisi ini menegaskan bahwa keberlanjutan BPRS bergantung pada kemampuan
bank dalam mengelola portofolio pembiayaan, risiko dan efesiensi yang saling
terkait. Selain itu, tabel 1.2. menggambarkan bahwa Kkinerja keuangan BPRS
belum optimal dibandingkan dengan kinerja keuangan BPR yang berpengaruh
ternadap kemampuannya dalam menyalurkan pembiayaan kepada UMKM.
padahal, keunggulan BPRS terletak pada mekanisme profit and loss sharing
(PLS) sesuai dengan karakteristik dan fleksibelitas kebutuhan UMKM (Risfandy
dkk., 2020b; Widarjono, 2020). Oleh karena itu, peningkatan kinerja keuangan
menjadi hal yang harus diprioritaskan untuk menjaga keberlanjutan dan

memperkuat peran BPRS dalam perekonomian.



Selain faktor fundamental bank, keberlanjutan BPRS juga dipengaruhi oleh
kondisi makroekonomi seperti inflasi dan pertumbuhan ekonomi daerah (PDRB).
Pertumbuhan PDRB yang melambat dapat mengurangi permintaan pembiayaan
produktif. Oleh karena itu, BPRS dituntut untuk memiliki strategi pembiayaan
yang adaptif terhadap perubahan kondisi ekonomi makro. Data BPS tahun 2015
sampai 2023 menunjukkan nilai rata-rata PDRB di wilayah operasional BPRS di
Indonesia mengalami peningkatan secara umum namun, terjadi penurunan pada
masa pandemi, dimana pada tahun 2021 PDRB mencapai Rp228,55 miliar turun
menjadi Rp214,45 miliar di tahun 2022.

Selanjutnya Inflasi yang berfluktuasi dapat menekan daya beli masyarakat
dan meningkatkan risiko gagal bayar, sehingga menjadikan bank tidak sustainable
(Nurhayati & Afandi, 2019). Data tahun 2015 sampai 2023 menunjukkan bahwa
nilai inflasi mengalami fluktuasi, pada 2015 inflasi berada pada level 112,117,
meningkat menjadi 113,266 (2016), 115,275 (2017), dan 116,970 (2018).
Puncaknya terjadi pada tahun 2019 dengan nilai 117,826, menunjukkan adanya
tekanan inflasinya sedang dan relatif stabil. Namun, pada tahun 2020 terjadi
penurunan signifikan menjadi 102,544, Peningkatan inflasi mulai terjadi dengan
nilai 103,382 (2021), 106,163 (2022), dan 107,923 (2023). Bagi keberlanjutan
BPRS, stabilitas IHK sangat penting. Ketika inflasi terlalu tinggi, margin
keuntungan BPRS bisa tergerus, dan kemampuan bayar nasabah bisa menurun.
Sebaliknya, ketika inflasi terlalu rendah (deflasi), kegiatan ekonomi bisa

melambat, yang juga berdampak negatif terhadap permintaan pembiayaan. Oleh



karena itu BPRS perlu mengelolah tantangan eksternal ini dengan kebijakan
strategi pembiayaan yang tepat.

Secara umum, BPRS mempunyai dua fungsi utama, yakni penghimpunan
dan pembiayaan. Keberhasilan dalam menjalankan dua fungsi tersebut bergantung
pada profitabilitas dan manajemen risiko. Kegiatan pembiayaan mempunyai
tujuan untuk memaksimalkan kinerja bank (Daud dkk., 2016; lbrahim & Salam,
2021). Profitabilitas merupakan nilai kualitas dari suatu keadaan dan kemampuan
bank dalam menghasilkan laba (Yusuf & Mahriana, 2016). Profit yang diperoleh
dari margin, bagi hasil, maupun ujrah dapat dipengaruhi oleh kondisi fundamental
bank dan makroekonomi.

Risiko menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) adalah akibat yang
kurang menyenangkan (merugikan atau membahayakan) dari suatu tindakan yang
dilakukan sekarang dan mendatang. Indrawan & Hazmi (2019) risiko perbankan
adalah suatu hal yang terjadi karena adanya berbagai keputusan financial yang
dilakukan dalam berbagai bidang seperti penyaluran kredit menimbulkan
pembiayaan macet, risiko likuiditas, risiko kebangkrutan dan faktor lain dari
dalam atau luar bank. BPRS sebagai lembaga intermediasi harus memiliki strategi
pembiayaan yang tepat untuk mencapai profitabilitas yang optimal dan
meminimalkan risiko, untuk sustainabilitas bank kedepannya (Ongore & Kusa,
2013; Widarjono & Sidig, 2022).

Tabak dkk (2011) menyatakan bahwa bank dapat menerapkan strategi
pembiayaan melalui diversifikasi pembiayaan dan konsentrasi pembiayaan untuk

memperoleh  keuntungan dan meminimalisir  risiko. Diversifikasi pembiayaan
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merupakan strategi penyebaran portofolio pembiayaan ke berbagai jenis akad,
tujuan penggunaan, serta sektor ekonomi tertentu, yang bertujuan untuk
menurunkan risiko gagal bayar. Diamond (1984) mengemukakan bahwa
diversifikasi dapat meningkatkan batas pembiayaan dan secara efektif mengurangi
kemungkinan terjadinya pembiayaan bermasalah. Hasil penelitian Alshomaly
(2014) juga menunjukkan bahwa diversifikasi pembiayaan berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas bank. Diversifikasi pembiayaan ke berbagai sektor ekonomi
dapat meningkatkan keuntungan dan mengurangi gagal bayar (NPF) (Widarjono
dkk., 2022).

Diversifikasi dan konsentrasi pembiayaan pada bank syariah secara umum
diukur dengan  menggunakan Herfindahl Hirschman index (HHI). Indeks ini
dihitung berdasarkan jumlah kuadrat dari proporsi pembiayaan pada masing-
masing sektor, akad, atau jenis pengguna. Semakin tinggi nilai HHI, semakin
besar tingkat konsentrasi pembiayaan pada portofolio tertentu, yang bearti bank
semakin bergantung pada segmen pembiayaan yang sempit. Sebaliknya, semakin
rendah nilai HHI, semakin terdiversifikasi portofolio pembiayaan bank. Dengan
demikian, HHI menjadi indikator penting untuk menilai tingkat resiko, stabilitas
dan keberlanjutan bank syariah (Laeven & Levine, 2007; Tabak dkk., 2011).
Konsentrasi pembiayaan mencerminkan strategi pembiayaan yang mana terfokus
pada satu entitas untuk memperoleh keuntungan yang tinggi. Meskipun strategi
ini dapat memberikan keuntungan besar dalam jangka pendek, namun risikonya
cenderung lebih tinggi karena tergantung pada satu jenis portofolio (Acharya dkk.,

2006). Oleh karena itu, baik strategi konsentrasi maupun diversifikasi pembiayaan
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yang diukur melalui indeks Herfindahl-Hirschman Index (HHI) merupakan aspek
penting yang perlu dianalisis untuk memahami profil risiko BPRS serta
implikasinya terhadap sustainabilitas bank.

Namun demikian, keberlanjutan BPRS bank tidak hanya dipengaruhi oleh
strategi pembiayaan seperti diversifikasi dan konsentrasi, tetapi juga dipengaruhi
oleh posisi bank dalam struktur pasar. Bank dengan kekuatan pasar (market
power) tinggi mampu menghasilkan profitabilitas melalui efesiensi biaya dan
economies of scale (skala ekonomi) sehingga mendukung stabilitas jangka
panjang (Khan dkk., 2021). Stabilitas tersebut menjadi fondasi keberlanjutan
bank.

Selanjutnya pertumbuhan dan keberlanjutan bank juga dapat dilihat dari
rasio-rasio  keuangannya seperti rasio Kkualitas portofolio, rasio efesiensi
operasional dan rasio kemampuan keberlanjutan (Almilia dkk., 2009).
Keberlanjutan  keuangan diukur  menggunkan 4 indikator yakni, inflasi,
profitabilitas, resiko laba, dan risiko pengembalian (Gleitner dkk., 2022).
Wahyuni dan Fakhrudin (2014) membedakan antara kemampuan keberlanjutan
operasional (Operating Sustainability) dan kemampuan keberlanjutan keuangan
(Financial Sustainabilty) sebagai tolak ukur utama. Dalam praktiknya, belum ada
alat ukur tunggal yang komperhensif untuk mengukur keberlanjutan bank
(Scholtens & Van’t, 2019; Kirisciukaityte, 2023). Oleh karena itu pengukuran
sering diproksikan dengan isu lingkungan sosial tata kelola, kinerja keuangan
berupa karakteristik bank (CAR, ROA, ROE, aset), makroekonomi (inflasi, PDB,

kapitalisasi pasar) (Aracil dkk., 2021; lelasi dkk., 2023).
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Tiong dan  Anantharaman (2011) menekankan pentingnya aspek
keterjangkauan dan aspek keberlanjutan (sustainability). Aspek keterjangkauan
memberikan indikator keterjangkauan layanan yang diberikan oleh BPRS kepada
masyarakat dapat dilihat dari jumlah nasabah, jumlah modal yang dimiliki BPRS
dan jumlah cabangnya. Aspek keberlanjutan dibuktikan dengan kemandirian
BPRS dalam mengumpulkan dana masyarakat tanpa bergantung pada lembaga
lain.

Assocoation for Social Advancement (ASA), sustainability BPRS
mencangkup sustainabilitas lembaga dan sustainabilitas keuangan. Sustainabilitas
lembaga adalah kemampuan BPRS untuk beroperasi secara berkelanjutan yang
didukung oleh faktor keberhasilannya dalam mengimplementasikan  cost-
effetivenees sebagai kunci utama kegiatan usahannya. Adapun sustainabilitas
keuangan, yakni kondisi keuangan BPRS dapat mencukupi kebutuhan biaya
operasi, biaya dana, biaya inflasi dan semua biaya non kas sepenuhnya tanpa
bantuan bank lain. Rasio rentabilitas seperti ROA, ROE, BOPO, NPM dan rasio
solvabilitas seperti CAR menjadi indikator penting dalam menilai apakah bank
memiliki kesehatan keuangan yang cukup atau tidak  untuk mempertahankan
eksistensinya secara berkelanjutan.

Keberlanjutan BPRS menjadi isu penting mengingat posisinya sebagai bank
dengan skala usaha dan kapasitas kelembagaan yang relatif terbatas dibandingkan
bank umum konvensional. Sebagai bank yang berlandaskan prinsip syariah, BPRS
memiliki potensi strategis dalam menjangkau masyarakat yang belum terlayani

perbankan umum, Kkhususnya pelaku UMKM. Namun, untuk mewujudkan peran
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tersebut secara berkelanjutan, diperlukan identifikasi faktor-faktor fundamental
yang mempengaruhi sustainabilitas BPRS, terutama dari aspek likuiditas,
rentabilitas, dan solvabilitas. Kementerian Keuangan RI, (2022) mencatat bahwa
tantangan utama BPRS antara lain tingginya risiko pembiayaan (NPF), mismatch
antara dana jangka panjang dan pembiayaan, serta keterbatasan akses permodalan.
Kondisi ini menunjukkan bahwa kekuatan BPRS tidak hanya terletak pada
besaran asset, tetapi juga pada kemampuannya menjaga keseimbangan neraca
keuangan, menghimpun dana, dan menyalurkan pembiayaan ke sektor-sektor
produktif secara efesien. Oleh karena itu, strategi pembiayaan yang tepat dan
kebijakan penguatan kelembagaan menjadi prasyarat penting dalam menjaga
keberlanjutan BPRS di masa depan. Sejalan dengan Bakhtiari (2006) penelitian
mengenai  keberlanjutan BPRS merupakan urgensi strategis, baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang, guna memastikan kontribusinya terhadap
pembangunan ekonomi yang inklusif dan berkeadilan.

Penelitian  terdahulu  mengkaji  pengaruh  diversifikasi  pembiayaan,
kekuatan pasar, fundamental bank dan faktor makroekonomi terhadap
sutainabilitas  perbankan syariah yang umumnya diproksikan melalui Kkinerja
keuangan dan stabilitas bank (Massele & Fengju, 2016; Scholtens & Klooster,
2019). Diversifikasi berpengaruh terhadap peningkatan profit bank syariah
(Suryanto & Nasrulloh, 2016; Al-kayed & Aliani, 2020). Penelitian lainnya
menunjukkan bahwa  diversifikasi produk pembiayaan, CAR dan inflasi

berkontribusi terhadap tingginya NPF (Aiyubbi dkk., 2022; Siregar dkk., 2022).
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Selanjutnya dalam konteks sturktur pasar sejumlah studi menemukan bahwa
tingkat konsentrasi yang lebih tinggi dapat menurunkan profitabilitas dan
meningkatkan pembiayaan bermasalah (Prastiwi dan Anik, 2020; Setiawan dkk.,
2023). Sebaliknya, penelitian lain menunjukkan bahwa konsentrasi justru mampu
meningkatkan imbal hasil dan stabilitas bank melalui peningkatan efesiensi dan
penguatan  posisi pasar (Hayden dkk.,2007). Temuan-temuan tersebut
mengindikasi bahwa hubungan antara struktur pasar dan Kinerja perbankan tidak
bersifat tunggal dan masih menjadi perdebatan secara empiris. Dari Ssisi
fundamental bank, Turiastini dan Darmayanti (2017) menunjukkan bahwa CAR,
FDR, dan ukuran bank berpengaruh positif terhadap ROA, sementara NPF dan
CIR berpengaruh negatif terhadap ROA pada bank umum syariah.

Selain faktor fundamental bank, variabel makroekonomi seperti inflasi dan
Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) juga menunjukkan pengaruh yang
bervariasi terhadap kinerja keuangan dan stabilitas perbankan. Trabelsi dan Trad
(2017) menemukan bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap stabilitas bank.
sementara, Syah (2018) dan Saleh (2021) menunjukkan bahwa inflasi
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas bank. penelitian
lain menemukan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap NPF dalam jangka
pendek, tetapi berdampak negatif dalam jangka panjang (Fauzukhaq dkk.,2021).
Terkait PDRB, hasil penelitian Abbas dkk (2022) menunjukkan bahwa PDRB
berpengarun positif terhadap stabilitas bank, penelitian lainnya menunjukkan
bahwa PDRB berdampak negatif terhadap kinerja bank syariah maupun bank

konvensional (Rashid dan Jabeen 2016; Styawati dan Meylianingrum 2025).
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Berdasarkan penelitian terdahulu telah mengkaji pengaruh diversifikasi
pembiayaan terhadap keberlanjutan perbankan syariah, namun temuan yang
dihasilkan masih beragam dan inkonsisten. Sebagian studi menunjukkan bahwa
diversifikasi pembiayaan mampu  meningkatkan  kinerja  keuangan  bank,
sementara penelitian lainnya justru menemukan bahwa diversifikasi berpotensi
meningkatkan risiko pembiayaan bermasalah. Oleh karena itu, diperlukan
penelitian lanjutan yang mampu memberikan pemahaman lebin komprehensif
mengenai strategi pembiayaan yang tepat dalam meningkatkan Kinerja keuangan
bank secara optimal, Kkhususnya apakah bank perlu menerapkan strategi
diversifikasi atau justru konsentrasi pembiayaan. Di sisi lain, kajian empiris yang
secara khusus mengeksplorasi keterkaitan antara keragaman produk pembiayaan
dan daya tahan lembaga keuangan syariah, terutama BPRS yang memiliki
karakteristik operasional dan segmen pasar berbeda dibandingkan bank umum
syariah. Padahal, pemahaman mengenai hubungan tersebut penting dalam
merumuskan  strategi pembiayaan yang tidak hanya berorientasi pada
profitabilitas jangka pendek, tetapi juga pada ketahanan dan efisiensi lembaga
dalam jangka panjang.

Literatur juga menunjukkan bahwa variabel-variabel kinerja keuangan
berpengarun  terhadap stabilitas dan profitabilitas bank (Hendri  dkk.,
2025;Humairah dkk., 2023). Peran BPRS dalam penyaluran pembiayaan UMKM
telah terbukti mampu meningkatkan kepercayaan masyarakat dan mendorong
pertumbuhan pembiayaan, sehingga sustainabilitas lembaga keuangan ini secara

langsung berkaitan dengan perkembangan UMKM (Karem dkk., 2024). Selain
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itu, pembiayaan berbasis syariah memberikan kontribusi terhadap kesejahteraan
pelaku UMKM dan memperkuat inklusi keuangan sebagai bagian dari
pembangunan ekonomi yang berkelanjutan (Rumasukun & Hanifah, 2022).

Penelitian  ini  menawarkan kebaruan dengan menganalisis pengaruh
diversifikasi produk pembiayaan terhadap sustainabiltas BPRS di Indonesia,
yang hingga saat ini masih relatif jarang secara spesifik. Diversifikasi pembiayaan
dalam studi ini difokuskan pada pembiayaan berdasarkan akad, dengan
menggunakan data individual BPRS diseluruh kabupaten dan kota yang terdaftar
di Otoritas Jasa Keuangan (OJK), yang mencakup 154 BPRS. Pemilihan
diversifikasi pembiayaan berdasarkan akad dinilai lebih tepat karena setiap akad
memiliki  karakteristik risiko dan pola pendapatan yang berbeda, sehingga
memberikan gambaran yang lebih relevan mengenai bagaimana BPRS mengelola
portofolio dan risiko. Selain itu, akad merupakan pembeda fundamental
perbankan syariah serta mencerminkan keputusan manajerial strategis dalam
menjaga profitabilitas, stabilitas, dan keberlanjutan usaha. Komposisi akad juga
merefleksikan orientasi penyaluran pembiayaan, khususnya kepada sektor usaha
mikro, kecil, dan menengah (UMKM).

Tingkat diversifikasi dalam penelitian ini diukur menggunakan Herfindal
Hirschman Index (HHI) pembiayaan berdasarkan akad yang selanjutnya disingkat
sebagai HHIFINA. Indikator ini digunakan untuk menilai apakah portofolio
pembiayaan BPRS cenderung terdiversifikasi atau terkonsentrasi. Fokus pada
BPRS didasarkan pada perannya yang strategis dalam mendukung pertumbuhan

ekonomi nasional, khususnya melalui penyediaan pembiayaan syariah bagi pelaku
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usaha mikro, kecil dan menengah (UMKM) (Shaban dkk., 2014). Pendekatan ini
memungkinkan analisis yang lebih mendalam dan komperhensif terhadap
efektifitas strategi diversifikasi maupun konsentrasi pembiayaan dalam menjaga
keberlanjutan operasional BPRS.

Selain diversifikasi pembiayaan, penelitian ini juga mengkaji market power
BPRS yang diukur menggunakan Lerner Index, yang mencerminkan kemampuan
bank dalam menetapkan harga relatif terhadap biaya produksinya. Nilai Lerner
Index berkisar antara nol hingga satu, di mana nilai yang lebih tinggi
menunjukkan tingkat market power yang lebih besar dan tingkat persaingan lebih
rendah. berbeda dari sebagian besar studi sebelumnya yang hanya menggunakan
satu indikator Kinerja, penelitian ini mengukur sustainabilitas BPRS secara
komprehensif melalui empat indikator utama, yaitu ROA, NPF, CIR, dan Z-score.
Penggunaan  kombinasi  indikator  tersebut memungkinkan analisis  lebih
menyeluruh terhadap aspek profitabilitas, risiko, efesiensi dan stabilitas BPRS
dalam menghadapi dinamika pasar dan kondisi ekonomi.

Lebih  lanjut, penelitan  mengadopsi  pendekatan  holistik  dengan
mengintegrasikan tiga dimensi utama, Yyaitu diversifikasi pembiayaan, market
power dan sutainabilitas ke dalam satu model analisis terpadu. Pendekatan ini
didasarkan pada pertimbangan bahwa BPRS memiliki karakteristik yang
heterogen, baik dari sisi skala usaha, lokasi geografis, maupun tingkat persaingan
pasar, sehingga analisis agregat semata berpotensi menutupi variasi perilaku dan
kinerja antar kelompok bank. Oleh karena itu, analisis dilakukan melalui

pendekatan, yaitu secara agregat (model umum), berdasarkan lokasi BPRS, dan
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berdasarkan ukuran bank, guna mengontrol heterogenitas struktural serta
menghindari bias agregasi yang muncul ketika perilaku bank yang berbeda
dipaksakan dalam satu koefisien rata-rata, sehingga hasil estimasi menjadi lebin
robust dan representatif. Selain itu, penelitian ini memasukkan variabel dummy
COVID-19 dan efek tahun untuk menangkap pengarun shock systemic dan
dinamika waktu yang dapat memengaruhi kinerja dan keberlanjutan BPRS.
Pendekatan multidimensi ini bertujuan untuk memperoleh pemahaman yang lebih
konprehensif dan robust mengenai mekanisme bagaimana strategi pembiayaan
dan posisi pasar memengaruhi sustainabilitas BPRS dalam berbagai kondisi
operasional dan ekonomi. Selain itu, penelitian ini juga melibatkan  variabel
fundamental bank (Aset, CAR dan FDR) dan makroekonomi (Inflasi dan PDRB),
sebagai konteks internal dan eksternal kinerja keuangan BPRS. Selanjutnya
untuk memastikan konsistensi dan keandalan hasil estimasi, penelitian ini juga
melakukan uji ketahanan (robustness test) dengan mengganti ROA menjadi ROE
serta Z-score menjadi RAROA, sehingga hasil penelitian tetap stabil dan dapat
dipercaya meskipun terjadi perubahan indikator dan spesifikasi model.

Penelitian  ini  bertujuan menganalisis pengaruh  diversifikasi  produk
pembiayaan terhadap sustainabilitas BPRS di Indonesia dengan menitikberatkan
pada peran diversifikasi produk pembiayaan dan market power, serta
mengendalikan faktor fundamental bank dan makroekonomi. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat menjadi dasar dalam perumusan kebijakan dan strategi
pembiayaan yang mendukung pengembangan BPRS secara berkelanjutan,

mendorong pertumbuhan UMKM, serta berkontribusi pada perekonomian daerah
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dan nasional, Khususnya dalam memperkuat struktur ekonomi yang inklusif dan
bebasis sektor rill. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan memperkaya literatur
empiris terkait sustainabilitas BPRS.
1.2. Rumusan Masalah

BPRS menunjukkan pertumbuhan yang fluktuatif dan menghadapi risiko
keberlanjutan yang dapat berdampak negatif pada UMKM dan pertumbuhan
ekonomi daerah dan nasional, mengingat UMKM merupakan penyumbang utama
pendapatan nasional. BPRS menawarkan berbagai skema pembiayaan syariah,
namun pemanfaatanya belum optimal. Sustainabilitas tergantung dari strategi
pembiayaan yang diterapkan, apakah melalui  konsentrasi atau diversifikasi
(Tabak dkk., 2010; Widarjono & Rudatin, 2021; Seho dkk., 2021; Widarjono &
Sidig, 2022). Kinerja keuangan BPRS vyang sehat menjadi tolak ukur
keberlanjutan BPRS kedepannya. Berdasarkan data agregat pembiayaan hanya
terfokus pada satu akad yakni murabahah sehingga pencapaian Kinerja keuangan
BPRS belum maksimal, disertai dengan keadaan makroekonomi yang tidak
menentu akibat dari krisis global.

Berdasarkan latar belakang pada pendahuluan, maka rumusan masalah yang
akan dibahas dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh diversifikasi produk pembiayaan terhadap sustainabilitas

Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh market power terhadap sustainabilitas  Bank

Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia?
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3. Bagaimana pengaruh aset terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia?

4. Bagaimana pengaruh CAR terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

5. Bagaimana pengaruh FDR terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia?

6. Bagaimana pengarun Inflasi terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian
Rakyat Syariah di Indonesia?

7. Bagaimana pengarun PDRB terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian
Rakyat Syariah di Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian

Mengacu kepada latar belakang dan rumusan masalah, maka tujuan dari
penelitian ini adalah untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh
diversifikasi produk pembiayaan terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian
Rakyat Syariah di Indonesia. Terdapat beberapa aspek sustainabilitas yang akan
diteliti, maka tujuan penelitian ini dapat dirincikan sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengarun diversifikasi produk pembiayaan terhadap
sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia.

2. Untuk menganalisis pengarun market power terhadap sustainabilitas Bank
Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia.

3. Untuk  menganalisis pengarun aset terhadap  sustainabilitas  Bank
Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia.

4. Untuk menganalisis pengarun CAR  terhadap  sustainabilitas  Bank

Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia.
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5. Untuk  menganalisis pengaruh FDR  terhadap  sustainabilitas  Bank
Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia.

6. Untuk menganalisis pengaruh Inflasi terhadap  sustainabilitas  Bank
Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia.

7. Untuk menganalisis pengaruh PDRB  terhadap  sustainabilitas Bank
Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia.

1.4. Kontribusi Penelitian

Keberadaan BPRS vyang memiliki posisi strategis dalam mendukung
perkembangan UMKM dan mendorong perekonomian nasional, terutama melalui
peranannya dalam memperluas akses pembiayaan syariah ditingkat daerah.
Namun, tantangan dalam menjaga sustainabilitas BPRS semakin kompleks,
seiring dengan meningkatnya persaingan dan dinamika pasar. Salah satu isu utama
yang penting untuk dikaji adalah tingkat diversifikasi produk pembiayaan, dapat
mempengaruhi  keberlanjutan operasional BPRS. Oleh karena itu, penelitian ini
menfokuskan pada pembangunan model analisis yang mencangkup variabel
diversifikasi produk pembiayaan, market power, fundamental bank, faktor
makroekonomi terhadap sutainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah di
Indonesia. Hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi untuk:

a. Akademis
Bagi kalangan akademisi, penelitian ini diharapkan dapat digunakan dalam
pengembangan kajian teori tentang sustainabilitas lembaga keuangan bank,
khususnya lembaga keuangan bank yang berbasis syariah. Fokus pada
diversifikasi produk pembiayaan membuka ruang baru dalam pemahaman

bagaimana struktur dan komposisi produk mempengaruhi ketahanan lembaga
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perbankan skala kecil. Selain itu, penelitian ini turut mengisi kekurangan
literatur empiris yang masih terbatas terkait analisis faktor-faktor penentu
sustainabilitas BPRS.

b. Praktis
Bagi pengelola BPRS, hasil penelitian ini dapat menjadi masukan startegis
dalam meningkatkan inovasi dan pengelolaan produk pembiayaan secara
berkelanjutan.  Diversifikasi produk vyang tepat tidak hanya memperluas
jangkauan layanan kepada nasabah, tetapi juga berpontensi memperkuat daya
saing dan resiliensi BPRS dalam menghadapi fluktuasi ekonomi maupun
tekanan kompetitif sektor pembiayaan UMKM.

c. Kebijakan
Sebagai bentuk kontribusi berupa rekomendasi kebijakan yang relevan bagi
otoritas pengatur dan pengawas BPRS, khususnya OJK dan pemerintah dalam
merumuskan regulasi yang mendukung penguatan struktur pembiayaan syariah
berbasis keragaman produk. Kebijakan yang inovasi, manajemen risiko, dan
efesiensi produk pembiayaan diyakini akan memperkuat peran BPRS dalam
sistem keuangan nasional, serta berkontribusi pada pembangunan ekonomi
yang inklusif dan merata di seluruh Indonesia.

1.5. Sistematika Penulisan

Penelitian ini disusun dalam enam bab yang secara sistematis menguraikan
seluruh aspek yang berkaitan dengan pengaruh diversifikasi produk pembiayaan,
market power, fundamental bank, faktor makroekonomi terhadap sutainabilitas

Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia. Bab | Pendahuluan, yang
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menjelaskan latar belakang permasalahan, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, kontribusi penelitian serta sistematika penulisan.

Bab Il Kajian Pustaka dan Kerangka Teoritis, yang menyajikan berbagai
teori, konsep, dan hasil penelitian terdahulu yang relevan dengan topik penelitian.
Kajian pustaka ini menjadi dasar dalam membangun kerangka konsep penelitian
dan pengembangan hipotesis. Kerangka Teoritis, menyajikan kerangka konsep
penelitian dan pengembangan hipotesis penelitian, yang menjelaskan hubungan
antarvariabel yang diteliti, serta perumusan hipotesis berdasarkan kajian teori dan
penelitian sebelumnya.

Bab 1lIl Metode Penelitian, yang mencakup desain penelitian, populasi dan
sampel penelitian, data penelitian, definisi dan pengukuran variabel penelitian,
metode analisis data. Bab IV Hasil Analisis dan Pembahasan, yang terdiri atas
gambaran umum BPRS di Indonesia, Analisis Data, dan Pembahasan hasil
estimasi data panel statis dan hasil uji robust. Bab V Penutup, terdiri dari

kesimpulan, saran dan rekomendasi penelitian selanjutnya.



BAB |1

KAJIAN PUSTAKA DAN KERANGKA TEORI

2.1.Penelitian Terdahulu

Penelitian  terdahulu digunakan sebagai landasan dalam memperkuat
argumen, melakukan pembandingan, serta memperkaya pemahaman terhadap
dinamika keberlanjutan BPRS. Kajian mengenai pengaruh diversifikasi produk
pembiayaan terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS)
di Indonesia memerlukan landasan teoritis yang kuat. Salah satu aspek penting,
namun belum banyak dikaji secara mendalam adalah diversifikasi produk
pembiayaan BPRS. Dalam konteks BPRS yang melayani segmen UMKM dan
masyarakat di tingkat lokal, ketergantungan terhadap satu jenis akad misalnya
murabahah dapat meningkatkan risiko konsentrasi, mengurangi fleksibilitas dalam
menjawab kebutuhan pasar, serta menurunkan ketahanan usaha dalam jangka
panjang. Diversifikasi produk pembiayaan diyakini tidak hanya sebagai strategi
ekspansi pasar, tetapi juga sebagai alat mitigasi risiko serta memperkuat
ketahanan institusi dalam jangka panjang.

Studi terdahulu menunjukkan bahwa Kkinerja keuangan menjadi indikator
utama keberlanjutan bank syariah, dalam mempengaruhi semua aspek mulai dari
operasional perusahaan, pengembangan, dan lainnya (Ghoniyah & Aryani, 2018;
Widarjono dkk., 2021b; Aisjah dkk.,2022). Kajian ini hadir untuk menjawab
kekurangan literatur yang selama ini lebih banyak berfokus pada aspek keuangan
konvensional, namun belum banyak mengeksplorasi keterikatan antara
keragaman produk dan daya tahan lembaga keuangan syariah, khusunya BPRS.

24
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Lo dan Leow (2014) melalui pendekatan analisis literatur menemukan
bahwa perbankan syariah di Malaysia tumbuh pesat selama tiga tahun terakhir
dengan total aset RM 426,16 miliar, menunjukkan tingkatan kesadaran
masyarakat terhadap layanan keuangan syariah. Jan dan Marimuthu (2015)
melaporkan bahwa sekitar 53 % bank syariah di lima negara (Iran, Arab Saudi,
Malaysia, Kuwait dan UEA) berisiko tinggi terhadap kebangkrutan. Melalui
analisis profil resiko berbasis aset penelitiannya menunjukkan bahwa ukuran
bank, likuiditas dan rasio kebangkrutan berpengaruh signifikan terhadap
keberlanjutan bank, sedangkan profitabilitas tidak berpengaruh. Jan dkk (2019)
mengevaluasi hubungan antara praktik keberlanjutan perbankan dengan Kinerja
keuangan menggunakan Altmant Z-score dan analisis ANOVA, menunjukkan
bahwa praktik keberlanjutan tidak berdampak signifikan terhadap kinerja
keuangan dilihat dari prespektif pasar, namun berpengaruh positif terhadap indeks
keuangan syariah. Hidayati dan Febrianto (2022) menggunaka Partial Least
Square (PLS) untuk menilai Islamic corporate govrnance dan modal intelektual
terhadap keberlanjutan bisnis dengan Kinerja keuangan sebagai variabel mediasi,
menemukan bahwa modal intelektual, khususnya terutama sumber daya manusia,
berdampak positif terhadap kinerja keuangan. Strategi yang mendukung Kkinerja
keuangan bank melalui pengelolaan portofolio pembiayaan.

Karisma & Rani (2023) melakukan kajian komperatif antara bank syariah
dan bank konvensional mengenai perbedaan sustainable banking performance di
antara kedua kelompok bank, menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik

Content Analysis dan uji Mann-Whitney U Test. Hasilnya 8 bank anggota First
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Movers on Sustainable sudah mampu menerapkan praktek SBPF dengan sangat
baik, BRI dan BNI yang berada pada adopsi substansial ditambah 5 Bank lainya
berada pada adopsi memuaskan dan AGI pada tingkat mulai mengadopsi.
Selanjutnya tidak ada perbedaan yang signifikan dari SBPF berdasarkan Bank
Konvensional dan Bank Syariah. Irsyad dkk (2025) melalui panel data
menunjukkan bahwa kinerja ESG berpengaruh signifikan terhadap stabilitas bank
sayariah dan konvensional, dengan aspek sosial menjadi perediktor kuat untuk
bank syariah. Penelitian  selanjutnya  menunjukkan bahwa sustainability
performance berdampak terhadap kinerja finansial bank syariah meskipun
hubungan ini kompleks dan dipengaruhi oleh standar operasional serta srtuktur
tata kelola yang berbeda (Kashi dkk., 2025). Kajian Systemic Literature Riview
(SLR) juga menunjukkan adanya integrasi yang berkembang natra ESG
normative dan praktik green finance di pasar syariah, termasuk green sukuk dan
instrument  investasi  berkelanjutan lainya. Disamping itu, pengembangan tata
kelola berbasis sustainabilitas terbukti meningkatkan performa multidimensi dari
bank syariah, yang relevan untuk mendukung strategi keberlanjutan BPRS.
Widodo dkk (2025) dalam penelitiannya menggunakan Financial sutainability
Rasio (FSR) bersama indikator keuangan seperti FDR, CAR, ROA, BOPO, dan
NPF untuk mengindikasi determinan keberlanjutan bank umum syariah di
Indonesia, menegaskan bahwa faktor internal bank memainkan peran penting
dalam sustainabilitas keuangan. Selanjutnya Kkajian implementasi green banking
oleh Desvaria dkk (2025) menunjukkan kontribusi praktik keberlanjutan terhadap

pencapaian pembangunan sosial dan lingkungan, khususnya SDGs 1, di sektor
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perbankan syariah Indonesia. lebih lanjut Fathihani dkk (2025) menggunkan
panel data untuk menilai dampak praktik keberlanjutan dan efesiensi biaya
operasional terhadap profitabilitas bank syariah, mempertegas bahwa strategi
keberlanjutan juga berdampak pada peforma ekonomi bank.

Sejalan dengan pentingnya keberlajutan (sustainability) BPRS, perlu
ditelaah lebih lanjut faktor-faktor yang mempengaruhi sustainability perbankan.
Beberapa penelitian yang menyoroti pengaruh diversifikasi pembiyaan terhadap
kinerja bank. Al-kayed dan Aliani (2020), menggunakan metode panel GLS
menganalisis pengaruh diversifikasi pembiayaan terhadap kinerja bank di negara-
negara GC. Hasilnya menunjukkan bahwa diversifikasi pembiayaan berpengaruh
positif terhadap profitabilitas bank (ROA). Sejalan dengan Suryanto dan
Nasrulloh  (2016) mengkaji  pengaruh  diversifikasi produk  pembiayaan
(mudharabah dan murabahah) terhadap profitabilitas (ROA, ROE) BUS dan UUS
di Indonesia dengan regresi berganda. Hasilnya menunjukkan bahwa diversifikasi
produk pembiayaan berpengaruh positif terhadap ROA dan ROE. Masruroh
(2018) meneliti pengaruh diversifikasi pembiayaan berdasarkan jenis akad, jenis
penggunaan, dan sektor ekonomi terhadap profitabilitas pada bank syariah, yang
dianalisis dengan regresi berganda. Hasilnya hasilnya menunjukkan bahwa
diversifikasi menurut jenis pengguna berpengarun positif signifikan terhadap
ROA, sektor ekonomi berpengaruh negatif signifikan, sedangkan jenis akad tidak
berpengarun secara parsial, tetapi secara simultan semua variabel berpengaruh
ternadap ROA. Mulwa (2018), menganalisis diversifikasi kredit sektoral, Kinerja

bank dan efektifitas pemantauan pada bank lintas negara di Afrika Timur
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menggunakan Generalized Linear Models (GLM). Hasilnya bahwa diversifikasi
kredit sektoral berpengaruh positif terhadap keuntungan industri perbankan,
namun berdampak negatif terhadap kualitas aset sebagai proksi efektifitas
pemantauan. Hasil tersebut berbeda dengan Adzobu dkk (2011) yang meniliti
bank-bank di Ghana, dengan pendekatan panel statis dan dinamis Prais Winsten
dan GMM. Hasilnya menunjukkan bahwa diversifikasi portofolio kredit bank-
bank di Ghana menurunkan profitabilitas (ROA, ROE) dan meningkatkan risiko
(NPLR, LLPR).

Hasil  penelitian  lainnya  menemukan bahwa  pembiayaan yang
terdiversifikasi  dengan balk meningkatkan  profitabilitas dan  mengurangi
kemungkinan  kebangkrutan (Berger dkk., 2014). Pada penelitian yang
menekankan pentingnya konsentrasi pembiayaan pada sektor atau jenis usaha
tertentu  memungkinkan  bank  memperoleh  keunggulan  kompetitif  dan
mengurangi  potensi masalah  keagenan. Konsekuensinya, pembiayaan yang
terkonsentrasi mendukung kinerja bank (Denis dkk., 1999). Sejalan dengan
penelitian Widarjono dkk (2020) dimana konsentrasi pasar berpengaruh terhadap
keuntungan, namun efesiensi operasional yang tinggi dan pembiayaan bermasalah
yang rendah dapat meningkatkan keuntungan. Widarjono dan Anto (2020)
menganalisis dampak struktur pasar, spesifik bank dan makroekonomi terhadap
profitabilitas BPRS di Yogyakarta dan Jawa Tengah menggunakan panel statis
dan dinamis GMM. Variabelnya meliputi ROA, ROE, HHI (konsentrasi pasar),
struktur pasar, CIR, CAR, Asset, FDR, dan GRDP. Hasilnya berbeda dimana,

konsentrasi pasar tidak berpengaruh terhadap profitabilitas bank. Pangsa pasar
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berpengarun  terhadap  profitabilitas bank  Tingkat efesiensi yang tinggi
meningkatkan  profitabilitas dan  pembiayaan  bermasalah yang rendah
meningkatkan keuntungan.

Beberapa hasil penelitian yang telah diuraikan menggambarkan bahwa
strategi pembiayaan baik dalam bentuk diversifikasi maupun konsentrasi
pembiayaan, memberikan pengarun yang bervariasi terhadap Kinerja keuangan
bank syariah. Diversifikasi pembiayaan dipandang mampu menyebarkan risiko
dan meningkatkan profitabilitas, namun dalam beberapa penelitian ditemukan
pula bahwa strategi ini tidak selalu memberikan dampak signifikan terhadap
indikator  kinerja  keuangan. Adapun strategi konsentrasi pembiayaan yang
berfokus pada segmen atau jenis pembiayaan tertentu juga menunjukkan hasil
yang beragam, tergantung pada konteks institusi dan kondisi pasar yang dihadapi.
Namun demikian, efektivitas strategi pembiayaan tersebut tidak hanya ditentukan
oleh pendekatan diversifikasi atau konsentrasi semata, melainkan juga
dipengaruhi oleh kekuatan pasar yang dimiliki oleh bank. beberapa penelitian
menunjukkan bahwa kekuatan pasar bank berpengaruh terhadap Kinerja bank
(Mirzaei dkk.,2013; Hamidi & Salahudin 2021; Widarjono dkk.,2023).

Selanjutnya, faktor-faktor fundamental bank juga memainkan peranan
penting dalam menentukan kinerja keuangan bank. Penelitian oleh Widyaningrum
dan Septiarini (2015) menganalisis pengaruh CAR, NPF, FDR, dan OER terhadap
ROA pada industri BPRS. Alat analisisnya regresi linear berganda. Hasilnya
menunjukkan CAR, NPF, FDR, dan OER berpengaruh positif terhadap ROA.

Temuan ini mengindikasi bahwa stabilitas permodalan, kualitas pembiayaan,
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efesiensi operasional, dan likuiditas merupakan aspek-aspek internal yang juga
harus dikelola dengan baik untuk mendorong kinerja keuangan bank secara
keselurunan dan berkelanjutan.

Kinerja keungan juga mencerminkan kesehatan bank yang diukur dari
aspek rasio NPF dan BOPO, NPF menunjukkan kinerja kesehatan bank yakni
kredit bermasalah yang terdiri dari pembiayaan yang terklarifikasi kurang lancar,
diragukan dan macet. Tingginya rasio NPF tidak hanya menurunkan profitabilitas,
tetapi juga dapat mengancam opersional bank yang mengakibatkan kebangkrutan.
Penelitian oleh Widarjono dan Rudatin (2021) menyelidiki tentang faktor-faktor
penentu NPF BPR Syariah di Indonesia yang dianalisis menggunakan NARDL.
Hasilnya mengindikasi bahwa CAR meningkatkan NPF, dan diversifikasi
pendapatan mengurangi NPF, Inflasi mempunyai efek asimetris terhadap NPF,
IP1 meningkatkan NPF, namun IPI tidak berdampak pada NPF, Inflasi yang
memperburuk meningkatkan NPF namun deflasi tidak menurunkan NPF. Aiyubbi
dkk (2022) mengkaji dampak diversifikasi pembiayaan sektoral terhadap NPF
BPRS menggunakan data agregat. Variabelnya aset, CAR, HHIFIN, BOPO, IPI
dan INF, Metode analisis menggunakan ARDL. Berdasarkan hasil uji kointegrasi
terdapat hubungan jangka panjang dalam penelitian, HHIFIN menyebabkan NPF
yang tinggi, Selain itu, CAR dan Inflasi meningkatkan NPF, FIN berpengaruh
negatif terhadap total asset. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan (Adzobu
dkk., 2017; Alhassan dkk., 2014; Munyambonera, 2013; Tarus dkk., 2012).
Sementara Alandejani dan Asutay (2017) menganalisis dampak pertumbuhan

pembiayaan sektoral bank konvensional dan bank syariah di GCC terhadap
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NPF/NPL dengan panel dinamis GMM. Hasilnya menunjukan bahwa pembiayaan
sektoral bank syariah diwilayah GCC lebih rentan terhadap NPF dibandingkan
bank konvensional, terutama pada kontrak berbasis hutang. Fauzukhaq dkk
(2021) yang meneliti pengarun FDR terhadap NPF Bank Syariah Mandiri
dianalisis dengan VECM, menunjukkan bahwa FDR berpengaruh signifikan
ternadap NPF. Oleh karena itu, NPF menjadi indikator penting yang tidak hanya
mencerminkan Kkualitas aset bank, tetapi juga sensitivitas terhadap berbagai
kebijakan dan kondisi makroekonomi.

Selain NPF, BOPO juga merupakan faktor yang mempengaruhi Kinerja
keuangan yang digunakan untuk menilai tingkat efesiensi bank sebelum investor
melakukan investasinya, Performance suatu bank dapat dilihat dari nilai
efesiensinya.  Pembiayaan  berpengarun terhadap efesiensi, artinya  tinggi
rendahnya pembiayaan bank akan mempengaruhi tingkat efesiensi bank  (Azmi,
2016). Penelitian Al Arif dkk (2020) tentang hubungan sturktur pasar, spin-off
dan efesiensi BUS vyang dianalisis menggunakan regresi data panel. Hasilnya
menyatakan bahwa bank vyang melakukan spin-off meningkatkan efisiensi.
Sementara Casu dan Girardone (2006) meneliti dampak peningkatan konsentrasi
terhadap kondisi persaingan pasar perbankan di EU yang dianalisis dengan DEA,
menunjukan hasil bahwa aset berpengarun positif terhadap efesiensi bank.
Temuan tersebut sejalan dengan penelitiannya Vivin dan Anan (2014); Pranata,
(2015); Akhter, (2018); Fitroh dkk (2020); Candra dan Yulianto (2015)
menunjukkan bahwa FDR berpengarun positif terhadap efesiensi. Sari dan

Tanjung, (2020), Kurniawansyah (2016) menunjukkan bahwa  pembiayaan
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berpengarun terhadap BOPO, dimana peningkatan pembiayaan yang produktif
dapat menurunkan biaya operasional melalui skala ekonomi. Oleh karena itu,
efesiensi bank tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal seperti pembiayaan
dan rasio FDR, tetapi juga oleh struktur pasar dan strategi kelembagaan seperti
spin-off.

Pada konteks yang lebih luas, kondisi ekonomi makro menjadi faktor
penting dalam mempengarui Kinerja keuangan dan ketahanan bank syariah. Inflasi
dan Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) sebagai indikator ekonomi makro
seringkali menjadi variabel yang digunakan untuk menilai sensitivitas sektor
perbankan terhadap perubahan lingkungan ekonomi eksternal. Beberapa studi
terdahulu  telah  menunjukkan  bagaimana  dinamika  makroekonomi  ini
mempengaruhi  efisiensi, profitabilitas, maupun stabilitas bank, baik konvensional
maupun syariah. Penelitian Trabelsi dan Trad (2017) mengkaji tentang apakah
keuangan Islam dapat menggantikan atau melengkapi sistem keuangan
konvensional dan dapat menjamin stabilitas di saat krisis. Alat analisis yang
digunakan adalah panel dinamis GMM, hasilnya adalah inflasi berpengaruh
signifikan dalam meningkatkan stabilitas bank syariah di negara Asia Tenggara.
Hasil tersebut sejalan dengan penelitiannya (Saleh, 2021; Fauzukhaq dkk., 2021).
Rashid dan Jabeen (2016) menguji secara empiris determinan spesifik bank,
keuangan, dan makroekonomi terhadap Kkinerja lembaga keuangan syariah dan
konvensional di Pakistan dengan GLS menemukan bahwa PDB berpengaruh
negatif terhadap efesiensi bank baik bank konvesional maupun bank syariah.

Sebaliknya Zeitun (2012) menyelidiki beberapa faktor yang berpengaruh pada
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bank syariah dan konvensional di negara-negara Gulf Cooperation Council
(GCC), selama periode 2002-2009, dengan menggunakan metode cross-sectional
time-series  (panel), menemukan bahwa PDB berkorelasi positif dengan
profitabilitas bank, sedangkan inflasi berkorelasi negatif dengan profitabilitas
bank.

Penelitian lebih lanjut tentang stabilitas sektor perbankan dilakukan oleh
Trad dkk (2017) menganalisis faktor penentu profitabilitas dan stabilitas sektor
perbankan di kawasan MENA selama krisis global, yang dianalisis dengan panel
dinamis GMM. Hasilnya menunjukkan bahwa karakteristik bank berpengaruh
positif terhadap profitabilitas, namun berdampak negatif terhadap stabilitas, baik
pada bank syariah maupun konvensional. Selain itu, Inflasi berpengaruh negatif
terhadap profit dan stabilitas kedua jenis bank, sementara GDP memberikan
dampak berbeda yakni, positif terhadap profit bank konvensional namun negatif
terhadap bank syariah serta stabilitas keduanya. Studi lain oleh Ibrahim dan Rizvi
(2017) meneliti tentang pengarun ukuran bank terhadap stabilitas. Sampel yang
digunakan sebanyak 45 bank syariah dari 13 negara dianalisis dengan panel
GMM. Hasilnnya bank syariah yang besar lebih stabil. Hasil penelitian tersebut
sejalan dengan temuan Hassan dkk (2019a) bahwa bank syariah relatif lebih stabil
dan lebih baik dalam pengelolaan risiko dibandingkan bank lainya. Keunggulan
ini tidak terlepas dari karakteristik prinsip syariah yang menekankan kehati-
hatian, pembagian risiko, dan keterkaitan dengan sektor rill. Sementara itu, Shim
(2019) menemukan bahwa tingkat konsentrasi pasar berpengaruh negatif terhadap

risiko stabilitas bank, yang bearti semakin terkonsentrasi pasar perbankan, maka
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risiko ketidakstabilan cenderung menurun. Temuan ini juga menunjukkan bahwa
bank yang beroperasi pada pasar dengan tingkat konsentrasi tertentu memiliki
kemmapuan lebih besar dalam menjaga margin keuntungan dan mengelola risiko
usaha lebih terkendali.

Berdasarkan penelitian sebelumnya maka dapat dirumuskan faktor-faktor
yang berpengaruh terhadap sustainabilitas BPRS yakni diversifikasi produk
pembiayaan berdasarkan akad (HHIFINA), kekuatan pasar bank (Lerner Index),
fundamental bank (asset, CAR, FDR) dan faktor makroekonomi Inflasi (IHK) dan
PDRB. Keberlanjutan BPRS pada penelitian ini diproksikan pada rasio kinerja
keuangan. Belum adanya pengukuran yang pasti untuk mengukur sustainabilitas
usaha bank, membuat banyak peneliti menggunakan pengukuran keberlanjutan
yang berbeda-beda. Menyikapi hal tersebut peneliti mencoba untuk membangun
sebuah model penelitian yang menggunakan beberapa aspek kinerja bank berupa
profitabilitas (ROA), efesiensi (CIR), risiko pembiayaan (NPF) dan stabilitas (Z-
score) yang digunakan sebagai pengukuran sustainabilitas BPRS.

Peran strategis bank dalam sistem keuangan menjadikan sektor perbankan
sebagai fokus utama regulator dalam sektor perbankan sebagai fokus utama dalam
perumusan kebijakan yang berkaitan keberlanjutan industri keuangan. Oleh
karena itu, penggunaan rasio ROA, CIR, NPD, dan Z-score sebagai indikator
sustainabilitas BPRS dinilai relevan, karena rasio-rasio tersebut telah banyak
digunakan dalam studi empiris untuk mengevaluasi Kinerja dan stabilitas
perbankan. ROA  menggambarkan efektifitas pengelolaan aset dalam

menghasilkan laba, CIR mencerminkan efesiensi operasional, NPF menunjukkan
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kualitas portofolio pembiayaan, sedangkan Z-score mengukur tingkat ketahanan
bank terhadap resiko kebangkrutan.

Adapun kebaruan (novelty) penelitian ini terletak pada analisis pengaruh
diversifikasi produk pembiayaan terhadap sustainabiltas BPRS di Indonesia,
yang hingga saat ini masih relatif terbatas dikaji secara empiris. Diversifikasi
pembiayaan dalam studi ini difokuskan pada pembiayaan berdasarkan akad,
dengan menggunakan data individual BPRS diseluruh kabupaten dan kota yang
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK), yang mencakup 154 BPRS.

Berdasarkan jenis pendekatan analisisnya, penelitian ini sama dengan
penelitian  sebelumnya dimana  menggunakan pendekatan  kuantitatif — dan
menggunakan metode analisis data panel. Study literature yang telah dilakukan
menemukan bahwa kajian tentang keberlanjutan perbankan syariah sebagian
besar bersifat konseptual tanpa analisis empiris secara mendalam, namun ada
beberapa penelitian kuantitatif dengan analisis deskriptif (Aliyu dkk., 2016).
Penelitian kuantitatif dengan analisis deskriptif belum mampu membantu dalam
pembuatan kKkebijakan untuk strategi keputusan jangka panjang. Karakteristik
BPRS dengan fokus terhadap pembiayaan UMKM menciptakan nilai tambah
penelitian tersendiri, karena BPRS rentan terhadap resiko pembiayaan akibat
fokus pada sektor UMKM. BPRS menghadapi risiko moral hazard dan
asymmetric information ketika menyalurkan pembiayaan produktif ke pelaku
UMKM yang umumnya memiliki agunan terbatas dan catatan keuangan informal.
Pendekatan ini sangat relevan untuk digunakan dalam penelitian ini, karena BPRS

beroperasi pada segmen yang sensitif terhadap kegagalan usaha kecil dan rentan
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ternadap kredit macet. Oleh karena itu penting untuk membuat model deteksi
sustainabilitas BPRS. Sustainabilitas BPRS dalam penelitian ini dianalisis dari
berbagai aspek, yakni profitabilitas, efesiensi, resiko dan stabilitas sehingga
mampu melihat secara utuh kinerja BPRS. Pemilihan diversifikasi pembiayaan
berdasarkan akad dinilai lebih tepat karena setiap akad memiliki karakter risiko
dan pola pendapatan yang berbeda, sehingga memberikan gambaran yang lebih
relevan mengenai bagaimana BPRS mengelola portofolio dan risiko. Selain itu,
akad merupakan pembeda utama bank syariah, serta mencerminkan keputusan
manajerial yang strategis dalam menjaga profitabilitas, stabilitas, dan
keberlnajutan usaha, sekaligus mencerminkan peruntukan pembiyaan bagi sektor
mikro, kecil dan menengah (UMKM).

Selanjutnya memilih BPRS objek fokus penelitian didasari oleh perannya
yang vital dalam membantu pertumbuhan ekonomi di Indonesia karena BPRS
menyediakan berbagai bentuk produk pembiayaan syariah yang relevan dengan
masyarakat yang sebagian besar sebagai pelaku usaha mikro, kecil dan menengah
(UMKM) (Shaban dkk., 2014). Pendekatan ini memberikan dasar analisis yang
mendalam  dan  komperhensif  terhadap  efektifitas  diversifikasi  maupun
konsentrasi produk pembiayaan dalam menjaga keberlanjutan operasional BPRS.

Tingkat diversifikasi dalam penelitian ini diukur menggunakan Herfindal
Hirschman Index (HHI) pembiayaan berdasarkan akad yang selanjutnya disingkat
sebagai HHIFINA. Indikator ini digunakan untuk menilai apakah portofolio
pembiayaan BPRS cenderung terdiversifikasi atau terkonsentrasi. Fokus pada

BPRS didasarkan pada perannya yang strategis dalam mendukung pertumbuhan
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ekonomi nasional, khususnya melalui penyediaan pembiayaan syariah bagi pelaku
usaha mikro, kecil dan menengah (UMKM) (Shaban dkk., 2014). Pendekatan ini
memungkinkan analisis yang lebih mendalam dan komperhensif terhadap
efektifitas strategi diversifikasi maupun konsentrasi pembiayaan dalam menjaga
keberlanjutan operasional BPRS.

Selain  diversifikasi pembiayaan, penelitian ini juga mengkaji market
power BPRS yang diukur menggunakan  Lerner Index, yang mencerminkan
kemampuan bank dalam menetapkan harga relatif terhadap biaya marginya. Nilai
Lerner Index berkisar antara nol hingga satu, di mana nilai yang lebih tinggi
menunjukkan tingkat market power yang lebih besar dan tingkat persaingan lebih
rendah. berbeda dari sebagian besar studi sebelumnya yang hanya menggunakan
satu indikator kinerja, penelitian ini mengukur sustainabilitas BPRS secara
komprehensif melalui empat indikator utama, yaitu ROA, NPF, CIR, dan Z-score.
Penggunaan  kombinasi  indikator  tersebut ~memungkinkan analisis  lebih
menyelurun dan ko,perhensif terhadap sustainabilitas BPRS dalam menghadapi
dinamika pasar dan kondisi ekonomi.

Lebih  lanjut, penelitian  mengadopsi  pendekatan  holistik  dengan
mengintegrasikan tiga dimensi utama, Vyaitu diversifikasi pembiayaan, market
power dan sutainabilitas ke dalam satu model analisis terpadu. Pendekatan ini
didasarkan pada pertimbangan bahwa BPRS memiliki karakteristik yang
heterogen, baik dari sisi skala usaha, lokasi geografis, maupun tingkat persaingan
pasar, sehingga analisis agregat semata berpotensi menutupi variasi perilaku dan

kinerja antar kelompok bank. Oleh karena itu, analisis dilakukan melalui
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pendekatan, yaitu secara agregat (model umum), berdasarkan lokasi BPRS, dan
berdasarkan ukuran bank, guna mengontrol heterogenitas struktural serta
menghindari bias agregasi dalam estimasi. Selain itu, penelitian ini memasukkan
variabel dummy COVID-19 dan efek tahun untuk menangkap pengaruh shock
systemic dan dinamika waktu yang dapat memengaruhi Kinerja dan keberlanjutan
BPRS. Pendekatan multi-dimensi ini bertujuan untuk memperoleh pemahaman
yang lebih konprehensif dan robust mengenai mekanisme bagaimana strategi
pembiayaan dan posisi pasar memengaruhi sustainabilitas BPRS dalam berbagai
kondisi operasional dan ekonomi.

Penelitian  ini juga menganalisis pengaruh  variabel fundamental bank
(Aset, CAR dan FDR) dan makroekonomi (Inflasi dan PDRB) terhadap
sustaniabilitas BPRS, sebagai konteks internal dan eksternal kinerja keuangan
BPRS. Selanjutnya untuk memastikan konsistensi dan keandalan hasil estimasi,
penelitian ini juga melakukan uji ketahanan (robustness test) dengan mengganti
ROA menjadi ROE serta Z-score menjadi RAROA, sehingga hasil penelitian
tetap stabil dan dapat dipercaya meskipun terjadi perubahan indikator dan
spesifikasi model. Harapan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan
informasi  mendalam terkait faktor yang mempengaruhi sustainabilitas BPRS
sehingga berguna dalam pembuatan kebijakan serta strategi pembiayaan yang
tepat bagi perkembangan BPRS secara berkelanjutan dan pertumbuhan ekonomi
nasional, serta menambah literatur empiris tentang sustainabilitas lembaga
keuangan bank syariah khususnya BPRS.

2.2. Landasan Teori
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2.2.1. Teori Sustainabilitas Usaha

Sustainabilitas  usaha  merujuk pada kemampuan lembaga untuk
menjalankan kegiatan oprerasional secara berkelanjutan untuk mencapai tujuan
jangka panjang. Sustainabilitas usaha dalam perbankan tidak hanya untuk
keberlangsungan bank saat ini, tetapi juga prospek masa depan, terutama dalam
menghindari risiko kebangkrutan yang menghambat operasional dan profitabilitas.

Secara konseptual, sustainabilitas usaha didefenisikan sebagai kemampuan
lembaga dalam memenuhi kebutuhan jangka panjang dengan memanfaatkan
sumber daya yang terbatas secara efektif dan efesien (Alshehhi dkk., 2018).
Dalam industri  keuangan, sustainabilitas  merupakan prasyarat  menuju
profitabilitas jangka panjang, karena memungkinkan lembaga menekan  biaya
transaksi, menawarkan produk dan layanan yang sesuai dengan kebutuhan
nasabah, serta menghasilkan pendapatan yang cukup bagi rumah tangga miskin
dari pembiayaan yang diberikan (GGAP, 2004). Keberlanjutan dalam lembaga
keuangan syariah termasuk BPRS tercermin dari kemampuan bank menutup biaya
operasionalnya melalui pendapatan operasional dari aktivitas ini lembaga (Woller
dkk., 1999; Ledgerwood, 1999).

BPRS memiliki karakteristik khusus, yaitu fokus melayani sektor usaha
mikro, kecil, dan menengah (UMKM) melalui penghimpunan dan penyaluran
dana berbasis prinsip syariah. Keberlanjutan BPRS sangat bergantung pada
kemampuan nasabah dalam mengembalikan pembiayaan serta efektivitas bank
dalam mengelola aset dan risiko pembiayaan. Oleh karena itu, strategi

pembiayaan menjadi faktor kunci dalam menjaga sustainabilitas BPRS, salah



40

satunya melalui diversifikasi produk pembiayaan berbasis akad syariah yang
disesuaikan dengan kebutuhan dan karakteristik masyarakat. Diversifikasi dengan
berbagai inovasi produk pembiayaan dapat meningkatkan profitabilitas dan
meminimalisir risiko, serta memperkuat kinerja dan keberlanjutan bank dalam
jangka panjang.

Pengukuran sustainabilitas usaha pada umumnya dapat diukur berdasarkan
tingkat kesehatan rasio rentabilitas dan rasio solvabilitas bank, yaitu: modal
(capital), aset (assets), pendapatan (earning), dan likuiditas (liquidity) (Massele
dan  Fengju, 2016). Dalam peneltian inii, CAR digunakan  untuk
merepresentasikan kecukupan modal, NPF untuk menggambarkan kualitas aset
dan resiko pembiayaan, CIR rasio untuk mengukur efisiensi biaya operasional,
serta FDR sebagai indikator likuiditas bank. Keempat rasio tersebut
mencerminkan kemampuan bank dalam menghasilkan laba, mengelola biaya,
menjaga kualitas portofolio pembiayaan, serta memenuhi kewajiban likuiditas
secara berkelanjutan.

Modal dan aset memilki peran fundamental dalam menopang
sustainabilitas BPRS. Modal yang memadai meningkatkan kemampun bank
dalam menyerap kerugian, menjaga efesiensi operasional, serta memperkuat
kepercayaan masyarakat, sedangkan aset yang besar mencerminkan kapasitas
usaha bank dalam menghasilkan pendapatan dan mengelola risiko. Bank dengan
skala aset yang lebih besar umumnya memiliki peluang lebih besar untuk

mencapai efesiensi dan profitabilitas yang lebih tinggi melalui economies of scale
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Sejalan dengan pentingnya modal, Capital Adequacy Ratio (CAR) atau
Kewajiban Penyedia Modal Minimum (KPMM) juga menjadi indikator utama
dalam menilai kemampuan BPRS dalam menghadapi resiko pembiayaan
(Widyaningrum &  Septiarini, 2015). Adapun besaran KPMM yang harus
dipenuhi setiap bank yakni sebesar 12%. KPMM merupakan perbandingan antara
modal dengan Aktiva Tertimbang Menurut Risiko (ATMR). ATMR adalah
jumlah aset bank dengan pertimbangan risiko dari masing-masing. Nilai CAR
yang tinggi menunjukkan bahwa bank memiliki daya terhadap potensi kerugian
serta ruang Yyang lebih besar untuk mengembangkan pembiayaan secara
berkelanjutan. Juliana dan Mulazid (2017) menyatakan bahwa kecukupan modal
yang baik mencerminkan prospek jangka panjang bank dan berkontribusi positif
terhadap keberlanjutan usaha.

Selain permodalan, efesiensi operasional dan kualitas pembiayaan juga
indikator penting dalam menilai sustainabilitas bank. Efesiensi pada penelitian ini
diukur dengan Cost-to-Income Ratio (CIR), yang menunjukkan besaran biaya
yang dikeluarkan bank dalam menghasilkan pendapatan. Rasio ini sering
digunakan untuk membandingkan kinerja efisiensi antar bank. Performance suatu
bank dapat dilihat dari nilai efesiensinya. Nilai CIR yang rendah mencerminkan
pengelolaan biaya yang efesien dan kinerja manajerial yang baik. Sebaliknya,
pembiayaan yang tidak produktif dapat meningkatkan biaya dan menurunkan
efesiensi bank.

Kualitas pembiayaan dalam penelitian ini diukur dengan Non Peforming

Financing (NPF), yang mencerminkan proporsi pembiayaan bermasalah.
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Tingginya NPF menunjukkan lemahnya kualitas portofolio pembiayaan, yang
dapat menekan profitabilitas dan mengancam keberlanjutan bank apabila tidak
dikelola secara efektif.

Stabilitas bank juga merupakan aspek penting dalam menilai sustanabilitas
usaha perbankan. Bank yang tidak stabil berpotensi mengalami kebangkrutan,
yang tidak hanya berdampak pada bank tersebut tetapi juga dapat mengganggu
stabilitas sistem perbankan secara keseluruhan (Karem & Azzahra, 2024; Ditta
dkk., 2024; Kriger dkk., 2025; Haq dkk., 2025). Oleh karena itu, regulator
menempatkan sektor perbankan sebagai fokus utama dalam perumusan kebijakan
yang berkaitan dengan stabilitas sistem keuangan (Rastogi dkk., 2022). Dalam
konteks ini, indikator stabilitas seperti Z-score digunakan untuk mengukur
ketahanan bank terhadap risiko kebangkrutan.

Sustainabilitas juga dapat dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi seperti
inflasi dan pertumbuhan ekonomi (Scholtens & Klooster, 2019). Tingkat inflasi
yang tinggi akan meningkatkan biaya operasional dan menurunkan daya beli
masyarakat, sehingga berpotensi menekan permintaan pembiayaan dan
meningkatkan risiko gagal bayar. Meskipun bank syariah tidak menerapkan
system bunga, inflasi tetap memengaruhi struktur biaya dan kemampuan nasabah
dalam memenuhi kewajiban pembiayaan. Sementara itu Produk Domestik
Regional Bruto (PDRB) mencerminkan tingkat aktivitas dan kesejahteraan
ekonomi suatu daerah. Peningkatan PDRB menunjukkan adanya peningkatan
pendapatan, konsumsi, dan produksi, yang mendorong permintaan terhadap

pembiayaan. Permintaan pembiayaan yang tinggi akan memberikan keuntungan
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lebih besar bagi bank, sehingga mendukung keberlanjutan usaha BPRS, dengan
demikian, terdapat hubungan timbal balik antara pertumbuhan ekonomi dan
sustainabilitas BPRS.

Berdasarkan teori sustainabilitas usaha dan temuan empiris sebelumnya,
faktor-faktor yang mempengaruhi sustainabilitas BPRS dapat dikelompokkan ke
dalam faktor faktor internal dan eksternal bank. Faktor internal meliputi
diversifikasi produk pembiayaan, kekuatan pasar, aspek permodalan, aspek
manajemen, aspek efesiensi operasional, sedangkan faktor eksternal mencakup
kondisi makroekonomi, regulasi, pengawasan. Mengingat belum adanya ukuran
tunggal yang baku dalam mengukur sustainabilitas usaha, penelitian i
membangun  model penelitian  yang  menintegrasikan  diversifikasi  produk
pembiayaan, market power, fundamental bank seperti aset, CAR, dan FDR dan
faktor makroekonomi berupa inflasi (IHK) dan PDRB untuk menilai
sustainabilitas BPRS melalui aspek profitabilitas, efesiensi, risiko pembiayaan
dan stabilitas keuangan.

2.2.2. Teori Sustainability Report

Sustainability report merupakan laporan perusahaan yang tidak hanya
menyajikan Kinerja keuangan, tetapi juga mengungkapkan Kkinerja sosial dan
lingkungan sebagai bagian dari komitmen perusahaan terhadap pembangunan
berkelanjutan (Elkington, 1997). Konsep ini berangkat dari pendekatan triple
bottom line, yang menekankan keseimbangan antara aspek ekonomi, sosial, dan
lingkungan dalam menilai keberhasilan dan keberlanjutan suatu organisasi.

Penyusunan sustainability report umumnya mengacu pada pedoman yang
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dikembangkan oleh Global Reporting Initiative (GRI), sebuah lembaga nirlaba
internasional yang bertujuan mengembangkan standar pelaporan keberlanjutan
yang terukur, transparan, dan dapat dibandingkan secara global. Standar GRI
memberikan kerangka Kkerja bagi perusahaan untuk mengungkapkan dampak
aktivitas  operasionalnya terhadap berbagai pemangku kepentingan secara
sistematis, sehingga meningkatkan akuntabilitas dan kredibilitas informasi yang
disampaikan.

Secara fungsional, sustainability report memiliki peran yang berbeda bagi
masing-masing pemangku kepentingan. Bagi perusahaan, laporan ini berfungsi
sebagai alat evaluasi pencapaian kinerja dan strategi keberlanjutan. Bagi investor,
sustainability report menjadi sarana penilaian risiko dan prospek jangka panjang
perusahaan, sekaligus dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi. Sementara itu, bagi pemangku kepentingan lainnya, seperti regulator,
media, konsumen, dan akademisi, sustainability report berperan sebagai indikator
komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis yang bertanggung jawab dan
berkelanjutan (Manisa & Defung, 2018).

Dalam konteks lembaga keuangan, termasuk Bank Perekonomian Rakyat
Syariah (BPRS), sustainability report memiliki relevansi strategis karena kegiatan
operasional  bank  berimplikasi  langsung terhadap  stabilitas  ekonomi,
kesejahteraan masyarakat, dan inklusi keuangan. Meskipun BPRS belum
selurunnya menerbitkan sustainability report secara formal, prinsip-prinsip
keberlanjutan yang terkandung di dalamnya tetap dapat digunakan sebagai

kerangka konseptual untuk menilai sustainabilitas bank, khususnya melalui
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indikator Kkinerja keuangan dan non-keuangan yang mencerminkan tanggung
jawab ekonomi dan sosial bank.

Berdasarkan pendekatan teori sustainability report, penelitian ini menilai
keberlanjutan BPRS melalui variabel-variabel yang memengaruhi Kinerja dan
stabilitas bank, vaitu diversifikasi produk pembiayaan, market power,
fundamental bank, dan faktor makroekonomi. Pendekatan ini memungkinkan
analisis yang lebih komprehensif terhadap sustainabilitas BPRS, karena tidak
hanya menitikberatkan pada pencapaian laba, tetapi juga pada kemampuan bank
dalam menjaga Kkinerja yang stabil, efisien, dan berkelanjutan dalam jangka
panjang.

Oleh karena itu, pengungkapan informasi yang transparan dan hubungan
yang harmonis dengan para pemangku kepentingan menjadi elemen penting
dalam mewujudkan keberlanjutan lembaga keuangan. Kepercayaan publik yang
terbentuk melalui akuntabilitas dan transparansi Kinerja akan memperkuat
legitimasi BPRS di mata masyarakat dan regulator, yang pada akhirnya
mendukung tercapainya keberlanjutan operasional dan kelembagaan BPRS di
masa depan.

2.2.3. Teori tentang Strategi Portofolio Pembiayaan

Strategi pembiayaan memiliki peranan penting dalam menentukan Kkinerja
keuangan dan keberlanjutan usaha Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS).
Dalam konteks tersebut, penelitian ini menggunakan beberapa landasan teori yang
relevan untuk menjelaskan perilaku dan implikasi strategi pembiayaan, khususnya

yang berkaitan dengan diversifikasi dan konsentrasi portofolio pembiayaan. Teori-
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teori ini digunakan untuk memahami bagaimana pengelolaan struktur pembiayaan
dapat memengaruhi tingkat profitabilitas, efisiensi, risiko, dan stabilitas BPRS
dalam jangka panjang. Adapun teori-teori yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi:
2.2.3.1. Teori Portofolio Markowitz

Pada tahun 1951 Harry Markowitz pertama kali mencetuskan dasar
pemilihan portofolio yang mana teorinya disebut dengan teori portofolio
Markowitz.  Teori tersebut menekankan bahwa risiko investasi dapat
diminimalkan  melalui  diversifikasi portofolio. Diversifikasi dilakukan dengan
menggabungkan berbagai instrumen keuangan untuk mencapai pengembalian
optimal dengan risiko yang lebih rendah. Dalam konteks lembaga keuangan,
diversifikasi pembiayaan dinilai  mampu meningkatkan profitabilitas  dan
mengurangi risiko gagal bayar. Diversifikasi merupakan penyusunan portofolio
dengan menyertakan berbagai jenis investasi yang bertujuan mengurangi risiko
(Damayanti & Manurung, 2022). Teori portofolio dinilai cocok digunakan untuk
perusahaan yang akan melakukan peran sebagai manajer investasi dan juga
investor untuk memaksimalkan kinerja bank syariah (Masruroh, 2018). Teori
portofolio juga dapat diterapkan pada posisi pembiayaan bank syariah dalam
strategi untuk mengurangi risiko bank sebagai penyebab kebangrutan (Suhartini &
Anwar, 2018). Prinsip “Don’t put all your eggs in one basket”, menjadi dasar
dalam penyebaran risiko melalui berbagai jenis akad pembiayaan seperti
mudharabah, musyarakah, murabahah, dan lainnya. Meskipun teori portofolio

yang dikemukakan oleh Harry Markowitz (1952) pada awalnya dikembangkan
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untuk investasi sekuritas, prinsip dasarnya bersifat universal dan relevan bagi aset
keuangan lainnya, termasuk pembiayaan bank. Inti teorinya adalah adanya
hubungan trade-off antara risiko dan tingkat pengembalian, dimana aset dengan
pendapatan lebih pasti umumnya memberikan imbal hasil lebih rendah, sedangkan
aset dengan potensi keuntungan lebin tinggi disertai ketidakpastian yang lebih
besar. Oleh karena itu, bank tidak seharusnya menempatkan dana hanya pada satu
jenis  pembiayaan, melainkan  mengombinasikan  beberapa akad dengan
karakteristik risiko berbeda. Melalui diversifikasi tersebut, bank dapat menekan
risiko keseluruhan tanpa harus mengorbankan selurun potensi keuntungan,
sehingga portofolio pembiayaan menjadi lebih stabil sekaligus produktif. Dalam
konteks perbankan, pembiayaan merupakan aset utama yang dikelola bank,
sehingga struktur pembiayaan dapat dipandang sebagai portofolio aset yang
memiliki karakteristik risiko dan return yang berbeda. Maka, diversifikasi produk
pembiayaan dalam penelitian ini merupakan implementasi langsung dari prinsip
diversifikasi portofolio Markowitz. Pendekatan serupa telah banyak digunakan
dalam literatur perbankan, baik pada bank konvensional maupun bank syariah,
seperti Acharya dkk (2006);Elsas dkk (2010); Laila dkk (2019); Al-kayed dan
Aliani  (2020); Seho dkk (2023); Seho (2024) yang memosisikan portofolio
pembiayaan sebagai aplikasi dari teori portofolio. Penggunaan teori portofolio
dalam penelitian untuk menjelaskan pengaruh diversifikasi produk pembiayaan
terhadap sustainabilitas BPRS.

2.2.3.2. Teori Intermediasi Keuangan
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Teori intermediasi keuangan yang dikemukakan oleh Gurley dan Shaw
(1956) menjelaskan bahwa bank berperan sebagai lembaga intermediasi keuangan
yang menyalurkan dana dari pihak yang memiliki surplus dana kepada pihak yang
mengalami  defisit dana. Peran ini memungkinkan bank menjalankan fungsi
intermediasi secara efisien melalui penghimpunan dan penyaluran dana dalam
sistem keuangan. Teori ini diperkuat oleh Diamond (1984) yang menekankan
keberadaan bank dapat mengurangi biaya transaksi dan asimetri informasi antara
pemilik dana dan pengguna dana.

Dalam kerangka teori intermediasi, diversifikasi portofolio pembiayaan
dipandang sebagai strategi penting untuk meningkatkan efisiensi intermediasi dan
menurunkan risiko. Diversifikasi memungkinkan bank melakukan pembagian
risiko di antara banyak debitur serta pengelolaan risiko secara terpusat oleh satu
agen, yaitu bank. Melalui mekanisme ini, bank dapat menyalurkan pembiayaan ke
berbagai proyek dan sektor ekonomi dengan risiko yang lebih tersebar.

Teori intermediasi menyatakan bahwa diversifikasi memberikan manfaat
bagi bank setidaknya melalui dua mekanisme utama. Pertama, diversifikasi
meningkatkan toleransi risiko bank sehingga biaya pemantauan (monitoring cost)
dapat ditekan lebih rendah dibandingkan intermediasi langsung. Kondisi ini
memungkinkan bank memperoleh margin keuntungan yang lebih besar setelah
membayar imbal hasil kepada penyedia dana, yang pada akhirnya meningkatkan
profitabilitas.  Kedua, diversifikasi menurunkan biaya informasi  dengan
memusatkan aktivitas pemantauan pada satu lembaga yang mengelola banyak

proyek pembiayaan. Dalam proses pemberian pembiayaan, bank mengakumulasi
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informasi spesifik mengenai Kkarakteristik dan risiko nasabah, sehingga efektivitas
pengawasan dan pengendalian risiko menjadi lebih tinggi.

Berdasarkan teori ini, diversifikasi portofolio pembiayaan dari berbagai
akad diharapkan dapat memberikan manfaat bagi lembaga perbankan, khususnya
BPRS, melalui peningkatan Kinerja keuangan serta peningkatan efektivitas
pengelolaan dan pengawasan risiko pembiayaan, yang pada akhirnya mendukung
keberlanjutan usaha bank dalam jangka panjang.
2.2.3.3. Teori Keuangan Perusahaan

Teori keuangan perusahaan mengatakan bahwa konsentrasi pembiayaan
pada sektor ekonomi tertentu dapat menciptakan keunggulan komparatif berbasis
keahlian (Jensen, 1986; Denis dkk., 1997). Strategi portofolio pembiayaan tidak
hanya dengan melakukan diversifikasi tetapi dapat ditempuh melalui konsentrasi
portofolio. Melalui konsentrasi portofolio, bank memiliki peluang lebih besar
untuk memahami karakteristik risiko, pola arus kas, dan prospek usaha pada
sektor tertentu, sehingga pengelolaan pembiayaan dapat dilakukan secara lebih
efektif dan terkontrol.

Umumnya diversifikasi atau konsentrasi pembiayaan diukur menggunakan
Herfindahl Hirschman Index (HHI). HHI merupakan indikator diversifikasi atau
konsentrasi pembiayaan yang bernilai antara 0 sampai dengan 1, jika besarnya
HHI mendekati O, berarti bahwa diversifikasi portofolio pembiayaan pada BPR
Syariah cenderung tinggi (fokus rendah). Tetapi ketika besarnya HHI mendekati
1, Dberarti bahwa portofolio pembiayaan bank cenderung rendah atau

terkonsentrasi.  Diversifikasi produk pembiayaan berdasarkan akad dalam
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penelitian ini disebut dengan HHIFINA atau Herfindahl Hirschman Index (HHI)
Financing berdasarkan akad, dengan demikian teori-teori tersebut menjadi dasar
konseptual dalam menjelaskan bagaimana strategi portofolio pembiayaan baik
melalui diversifikasi maupun konsentrasi dapat memengaruhi sustainabilitas dan
Kinerja BPRS.

2.2.4. Teori Market Power (Kekuatan Pasar)

Teori kekuatan pasar menjadi landasan konseptual dalam menganalisis
hubungan antara struktur pasar dan kinerja perbankan. Kekuatan pasar
menggambarkan kemampuan suatu bank dalam memengaruhi harga produk dan
jasa keuangan, serta kemampuannya dalam menarik dan mempertahankan
nasabah, bahkan dalam kondisi persaingan yang ketat. Dalam konteks ekonomi
industri, kekuatan pasar mencerminkan kemampuan bank untuk menetapkan
harga di atas biaya marginal tanpa kehilangan pangsa pasar secara signifikan.

Tingkat kekuatan pasar perbankan umumnya diukur menggunakan Lerner
Index, yang merepresentasikan selisih antara harga output bank dan biaya
marginal relatif terhadap harga output tersebut. Nilai Lerner Index yang lebih
tinggi menunjukkan tingkat kekuatan pasar yang lebih besar dan intensitas
persaingan yang lebih rendah, sehingga bank memiliki ruang yang lebih luas
dalam menentukan margin keuntungan. Dalam konteks keberlanjutan usaha,
kekuatan pasar yang memadai dapat meningkatkan profitabilitas dan stabilitas
bank, meskipun pada tingkat tertentu juga berpotensi menimbulkan inefisiensi
apabila tidak diimbangi dengan tata kelola dan manajemen risiko yang baik.

2.2.5. Structure Conduct Performance (SCP) Theory
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Structure Conduct Performance (SCP) Theory menjelaskan bahwa
struktur pasar memengaruhi perilaku (conduct) pelaku usaha, yang selanjutnya
menentukan  kinerja (performance) perusahaan. Dalam industri perbankan,
struktur pasar yang lebih terkonsentrasi atau memiliki tingkat market power yang
tinggi memungkinkan bank menentukan harga dan margin secara lebih fleksibel,
sehingga memengaruhi profitabilitas, efisiensi, dan stabilitas keuangan.

Dalam konteks Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS), market
power yang diukur menggunakan indeks Lerner merefleksikan kemampuan bank
menetapkan margin pembiayaan di atas biaya marjinal. Berdasarkan SCP Theory,
BPRS dengan market power yang lebih tinggi cenderung memiliki perilaku
operasional yang lebih agresif atau efisien dalam mengelola pembiayaan dan
biaya, sehingga mampu meningkatkan kinerja keuangan dan menekan risiko
pembiayaan bermasalah. Dengan demikian, SCP Theory memberikan landasan
teoritis bahwa market power berpengaruh terhadap profitabilitas, efisiensi, dan
sustainabilitas BPRS, baik secara langsung maupun melalui  mekanisme
pengelolaan risiko dan biaya operasional.

2.2.6. Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori Keagenan (Agency Theory) menjelaskan hubungan antara principal
dan agen dalam suatu kontrak kerja. Principal memberikan wewenang dan
insentif kepada agen untuk mengelola aset atau menjalankan usaha atas namanya.
Permasalahan muncul ketika terjadi asimetri informasi, yaitu kondisi di mana
agen lebih mengetahui informasi internal dibandingkan principal, seperti yang

dijelaskan oleh (Jensen & Meckling, 2012).



52

Teori keagenan dalam penelitian ini merujuk pada manajer bank, sebagai
pelaku yang bertindak secara langsung dalam kegiatan bank. Manajer bank (agen)
mempunyai peranan penting untuk menjadikan bank dalam keadaan baik atau
buruk. Hal tersebut dapat dijelaskan yakni agen dalam bank syariah dapat disebut
sebagai mudharib (pengelola) atau bank itu sendiri. Principal merupakan shohibul
mal (pemberi amanah dalam hal ini pemilik modal). Pencapaian tujuan bank
ditentukan oleh tindakan dari manajer bank. Faktor yang mempengaruhi
keberlangsungan usaha bank tidak hanya dari internal bank tetapi juga eskternal
bank, oleh karena itu manajer bank harus mempunyai strategi yang tepat agar
bank mampu berdiri kokoh dan berkelanjutan. Suatu hal yang dapat dilakukan
oleh agen (mudharib) dari faktor internal bank misalnya untuk memitigasi resiko
manajer bank akan melakukan suatu upaya yakni dengan melakukan diversifikasi
produk. Hal tersebut telah dibuktikan dari penelitian yang dilakukan oleh Ahyar
(2021) bahwa diversifikasi pembiayaan sektor ekonomi berpengaruh dalam
menurunkan risiko gagal bayar. Diversifikasi produk dilakukan agar bank
terhindar dari risiko kesulitan keuangan financial distress yang membuat lembaga
atau bank menjadi bangkrut (Sari dkk., 2014). Penurunan risiko akan
meningkatkan laba bank (Berger & Hannan, 2014). Keuntungan bank yang tinggi
akan memberikan dampak baik tidak hanya lembaga tetapi juga principal
(shohibul mal). Selain faktor internal, manajer bank juga harus memperhatikan
faktor eksternal seperti inflasi, dan menjalankan kebijakan sesuai regulasi yang

ditetapkan. Regulator seperti Bank Indonesia dan OJK berperan sebagai pengawas
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agar agen menjalankan tugasnya sesuai kepentingan principal dan tujuan lembaga
tercapai secara berkelanjutan.
2.2.7. X-Efficiency Theory (Leibenstein)

X-Efficiency Theory dikemukakan oleh Leibenstein (1966) sebagai kritik
ternadap asumsi efisiensi sempurna dalam teori ekonomi neoklasik. Teori ini
menekankan bahwa perbedaan Kkinerja antarperusahaan tidak hanya ditentukan
oleh skala usaha atau teknologi, tetapi juga oleh inefisiensi internal yang
bersumber dari kelemahan manajerial, struktur organisasi yang kurang optimal,
rendahnya motivasi, serta terbatasnya tekanan persaingan. Dengan demikian,
efisiensi sangat ditentukan oleh kemampuan internal perusahaan dalam mengelola
sumber dayanya secara optimal.

Dalam konteks Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS), X-efficiency
merefleksikan kemampuan bank dalam mengendalikan biaya operasional relatif
terhadap pendapatan yang dihasilkan, yang diukur menggunakan Cost to Income
Ratio (CIR). Teori ini relevan karena BPRS memiliki skala usaha relatif kecil dan
menghadapi tekanan persaingan yang tinggi, sehingga inefisiensi internal menjadi
faktor kunci yang memengaruhi kinerja dan keberlanjutan bank. Diversifikasi
produk pembiayaan dan market power dipandang sebagai mekanisme yang dapat
meningkatkan  efisiensi  melalui  optimalisasi sumber daya dan stabilitas
pendapatan, sehingga penurunan CIR menjadi jalur penting dalam meningkatkan
sustainabilitas BPRS dalam jangka panjang.

2.2.8. Bank Perekonomian Rakyat Syariah
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Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS) adalah lembaga keuangan
syariah yang menjalankan kegiatan usaha berdasarkan prinsip-prinsip syariah,
kehati-hatian, dan demokrasi ekonomi, tanpa menyediakan jasa dalam lalu lintas
pembayaran. Hal ini diatur dalam Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2008.
Berbeda dari bank umum, BPRS tidak diperbolehkan menerima giro, melakukan
transaksi valas, maupun usaha perasuransian. Pengawasan terhadap BPRS
dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sesuai Undang-Undang Nomor 21
Tahun 2011. Karakteristik BPRS diperuntukkan bagi masyarakat golongan
menengah dan menengah kebawah, khususnya di wilayah yang terjangkau oleh
bank umum. Tujuannya adalah memberikan akses pembiayaan dan layanan
keuangan, sehingga mendukung pemerataan ekonomi di daerah.

2.2.9. Diversifikasi produk pembiayaan

Diversifikasi dapat diartikan sebagai pembagian dana ke dalam beberapa
tempat atau instrumen. Teori portofolio investasi yang dikemukakan oleh
Markowitz (1952) vaitu “don’t put all your eggs in one basket” lebih tepat
digunakan untuk perusahaan dalam melakukan strategi pembiayaanya, Yyang
didukung dengan teori intermediasi keuangan dan teori keuangan prusahaan.
Selain itu teori keagenan menjadi dasar manajer investasi untuk melakukan
tindakan yang tepat dalam mengelola dana yang dimiliki agar tidak terjadi
informasi  yang  asimetris, sehingga selurun  kegiatan investasi  dapat
diinformasikan dengan benar kepada para pemangku kepentingan.

Diversifikasi dapat meningkatkan pendapatan bank syariah karena

jangkauan luas dan produk yang ditawarkan dapat disesuaikan dengan kebutuhan
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masyarakat.  Diversifikasi menjadikan bank syariah lebih efesien dalam
memanfaatkan sumber daya dengan mengalokasikan biaya berlebin ke berbagai
produk. Diversifikasi pembiayaan adalah strategi yang memfokuskan pembiayaan
kedalam beberapa jenis produk yang dapat dilakukan oleh bank syariah, dengan
tujuan untuk meminimalisir risiko pada bank syariah (Masruroh, 2018) serta
meningkatkan keuntungan (Wijaya dkk,, 2023; Oktriani, 2015), Wu dkk (2020)
tindakan diversifikasi dapat memberikan dampak pada keberlanjutan usaha bank,
yakni memperkuat stabilitas. Pada penelitian ini diversifikasi produk pembiayaan
sebagai variabel independen adalah diversifikasi produk pembiayaan berdasarkan
jenis akad yakni:

2.2.9.1. Pembiayaan Bagi Hasil

Pembiayaan bagi hasil adalah suatu akad kerjasama antara bank dan nasabah baik
dalam segi kerjasama atas jasa dimana bank sebagai penyedia modal dan nasabah
sebagai penyedia jasa atau modal bank dan nasabah bersama-sama menyertakan
modal untuk melakukan suatu kerjasama. Jenis pembiayaan ini terdiri dari
mudharabah dan musyarakah.

2.2.9.2. Pembiayaan Jual-Beli

Pembiayaan jual-beli adalah suatu transaksi dimana bank bertindak sebagai
penjual dan nasabah bertindak sebagai pembeli. Adapun pembiayaan jenis ini
terdiri dari murabahah, istishna, dan salam.

2.2.9.3. Pembiayaan sewa-menyewa
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Adalah suatu transaksi terhadap pemanafaatan barang dan jasa dengan memberi
imbalan atau ujroh. Jenis pembiayaan ini terdiri dari ijarah dan ijarah
mumtahiyah bitamlik.
2.2.9.4. Pembiayaan pinjam-meminjam (Qard)
Adalah suatu transaksi pinjam-meminjam dana tanpa imbalan dengan kewajiban
peminjam mengembalikan pokok pinjaman secara sekaligus atau cicilan dalam
jangka waktu tertentu. Qard dapat juga disebut sebagai pembiayaan sosial
sehingga tidak diperbolehkan untuk mengambil keuntungan. Nilai pinjaman yang
dikembalikan harus sama dengan nilai yang dipinjam tidak ada tambahan pada
pokok pinjaman.
2.2.10. Fundamental bank

Fundamental bank mengacu pada konsep dan prinsip yang berkaitan
dengan praktik operasional bank. Bank merupakan suatu industri yang
berhubungan dengan fasilitas pembiayaan, tabungan, investasi ataupun transaksi
jasa keuangan lainnya. Sebagai bagian dari sistem keuangan, industri perbankan
berperan penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui penyaluran
dana kepada masyarakat dalam bentuk pinjaman produktif. Adapun fundamental
bank yang akan dianalisis pengaruhnya terhadap keberlanjutan BPRS dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
2.2.10.1 Aset

Menurut Sutedi (2009:29) secara umum aset adalah barang (thing) atau
sesuatu barang (anything) yang mempunyai nilai ekonomi (economic value), nilai

komersil (commercial value) atau nilai tukar (exchange value) yang dimiliki oleh
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badan usaha, instansi atau individu. Penelitian ini menggunakan aset produktif
sebagai data yang akan dianalisis. Aset Produktif adalah penyediaan dana BPRS
dalam mata uang rupiah untuk mendapatkan penghasilan, antara lain dalam
bentuk pembiayaan, penempatan pada Bank Indonesia, dan penempatan pada
bank lain sesuai dengan prinsip syariah. Aset merupakan faktor utama yang
mendasari jalannya kegiatan bank. Bank dengan aset tinggi dapat memperoleh
profitabilitas yang tinggi (Hamid, 2017). Bank yang mempunyai aset yang besar
dapat dikatakan bahwa bank semakin efesien (Casu & Girardone, 2006). Hal
tersebut sesuai dengan teori skala ekonomi yang menyatakan bahwa bank yang
memiliki aset besar, bank tersebut dapat menjalankan usahanya secara efesien.
Artinya semakin besar aset bank dapat menurunkan efesiensi biaya (CIR).
Penelitian oleh Anggraeni (2017) bahwa aset pada bank BNI berpengaruh
ternadap CIR, sedangkan total aset pada Bank Mandiri tidak mempengaruhi CIR.
Tryana (2019) mengungkapkan bahwa aset tidak berpengaruh signifikan pada
NPF. Berdasarkan struktur modal, apabila bank mempunyai kualitas aset yang
tinggi dan dikelola dengan baik akan menghasilkan pendapatan yang stabil dan
modal meningkat. Hal tersebut dapat membantu bank mengatasi resiko, dan
meningkatkan stabilitas. Wahyuningsih  (2010) menunjukkan hasil bahwa aset
berpengaruh terhadap stabilitas bank. Hal tersebut juga diungkap dalam penelitian
(Yudaruddin, 2018).
2.2.10.2 Capital Adiguacy Ratio (CAR)

Modal adalah faktor utama bagi bank untuk mengembangkan

pertumbuhan usahanya atau indeks terpenting untuk menunjukkan seberapa baik
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stabilitas suatu bank. Modal terdiri dari tiga bagian yakni modal inti (tier 1),
modal pelengkap (tier 2) dan modal pelengkap tambahan (tier 3). Ketika terjadi
penjumlahan antara tier 1 dan tier 2 terhadap rasio aset yang disesuaikan dengan
risiko kredit, operasional dan pasar maka dapatlah nilai rasio kecukupan modal
atau dapat disebut dengan istilah CAR atau KPMM. Modal pelengkap tambahan
(tier 3) digunakan untuk perhitungan KPMM atau CAR secara individual dan
secara konsolidasi dengan perusahaan anak, Tier 3 dalam perhitungan KPMM
hanya dapat digunakan untuk memperhitungkan risko pasar.

CAR disebut juga dengan Kewajiban Penyedia Modal Minimum
(KPMM). Adapun besaran KPMM yang harus dipenuhi setiap bank yakni
sebesar 12%. CAR vyang tinggi mencerminkan kecukupan modal dalam
menghadapi risiko dan meningkatkan kepercayaan investor. Bank dengan CAR
tinggi juga cenderung memiliki biaya modal yang rendah dan mampu
menurunkan biaya operasional. Selain itu, bank menjadi lebih selektif dalam
penyaluran pembiayaan, sehingga dapat mengurangi risiko gagal bayar dan
menjaga stabilitas (Widyaningrum & Septiarini, 2015; Juliana & Mulazid
(2017)). Oleh karena itu, CAR merupakan indikator penting dalam menilai
prospek dan keberlanjutan suatu bank.
2.2.10.3 Financing to Deposit Ratio (FDR)

FDR merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur jumlah dana yang
disalurkan setelah dibandingkan dengan jumlah dana simpanan masyarakat.
Setiap bank mempunyai kebutuhan likuiditas yang berbeda-beda tergantung dari

usaha bank, ukuran bank, umur dan lain sebagainya. FDR yang tinggi
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menggambarkan bahwa bank mempunyai likuiditas yang besar dan dapat
mengembangkan usahanya secara optimal akan tetapi likuiditas yang tinggi juga
menggambarkan bank akan kesulitan dalam mengatur beban biayaanya. Maka,
nilai FDR bank sebaiknya tidak terlalu rendah dan tidak terlalu tinggi atau tidak
melebihi batas maksimum yakni sebesar antara 80% sampai 100%.

Nilai FDR yang tinggi menunjukkan bahwa bank belum secara optimal
menjalankan fungsinya sebagai lembaga intermediasi, karena dana mengendap
dan tidak tersalurkan dengan baik. Tentunya hal tersebut akan berdampak pada
keuntungan bank serta usaha bank di masa yang akan datang. Namun, apabila
bank dapat menyalurkan dengan skala besar akan meningkatkan pendapatan.
Pendapatan nalk maka profit bank juga meningkat. Bebebrapa penelitian seperti
Sari dkk (2021); Vivin dan Anan (2014); Pranata (2015) mengatakan bahwa FDR
mempunyai pengaruh signifikan terhadap profitabilitas bank.

Penyaluran dana yang besar akan memberikan profit yang tinggi dan
berdampak pada tingkat efesiensi bank. Hal tersebut dapat dibuktikan dari hasil
penelitan Akhter (2018); Fitroh dkk (2020); Candra dan Yulianto (2015) bahwa
FDR berpengaruh positif terhadap efesiensi bank. Namun, FDR yang tinggi dapat
menurunkan biaya operasional bank karena penyaluran dana yang optimal.
Kesimpulannya bahwa bank yang mempunyai tingkat likuiditas tinggi maka
kinerjanya dinilai baik dan kondisi keuangannya stabil apabila dananya disalurkan
dengan optimal atau tidak mengendap. Hal tersebut juga dijelaskan dalam Jan dan

Marimuthu (2016) dan secara empiris juga telah dibuktikan oleh Afiqoh dan Laila
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(2018) vyang hasilnya menunjukkan bahwa dalam jangka panjang FDR
berpengaruh positif signifikan terhadap stabilitas bank syariah.
2.2.11. Faktor Makroekonomi

Kinerja bank dapat dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi (Dewi dkk.,
2016). Faktor makroekonomi yang digunakan dalam penelitian ini adalah inflasi
yang diproksikan pada IHK dan PDRB.
2.2.11.1 Inflasi

Inflasi merupakan suatu keadaan dimana semua harga barang mengalami
kenaikkan secara terus menerus. Kenaikan harga-harga terjadi dari satu periode ke
periode selanjutnya dan angkanya berbeda-beda dari setiap wilayah yang satu
dengan wilayah lainnya. Dampak dari inflasi tidak hanya ke sektor rill, tetapi juga
pada sektor keuangan. Inflasi mempengaruhi nilai biaya dan pendapatan
meskipun mungkin memiliki efek positif atau negatif pada profitabilitas yang
tergantung pada apakah itu diantisipasi atau tidak (Warjiyo, 2007). Tingkat inflasi
yang tinggi akan menyebabkan kenaikan suku bunga, hal ini akan membuat
masyarakat untuk tidak meminjam uang ke bank begitupun dengan sektor rill
yang akan mengurangi atau tidak menambah modal usahanya sehingga hal
tersebut akan memberikan dampak penurunan pada tingkat profitabilitas bank.
Secara teoritis dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi tingkat inflasi cenderung
berpengaruh negatif terhadap stabilitas bank. Trabelsi dan Trad (2017) melakukan
studi mengenai risktaking dan profitabilitas pada 94 bank syariah yang beroperasi
di 18 negera selama periode 2003-2013, ia menemukan bahwa inflasi mempunyai

pengaruh signifikan terhadap stabilitas bank. Namun, karena bank syariah tidak
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menganut sistem bunga, sehingga dana yang dikelola tidak mengalami gejolak
yang serius apabila terjadi inflasi berbeda dengan bank konvesional yang
menggunakan sistem bunga. Sejalan dengan hasil penelitian Syah (2018); Saleh
(2021) dimana inflasi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan yang artinya
apabila nila inflasi tinggi, maka keuntungan akan meningkat meskipun tidak
signifikan. Akan tetapi bank tetap harus waspada akan peningkatan biaya yang
melebihi pendapatan serta mempunyai kemampuan dalam memprediksi tingkat
inflasi di masa mendatang untuk membuat kebijakan yang disesuaikan pada
produk bank dalam menetukan tingkat bagi hasil, kuantitas pembiayaan, dan
kualitas aset. Selanjutnya dapat dijelaskan bahwa inflasi menimbulkan masalah
terganggunya kemampuan nasabah dalam membayar angsuran pembiayaannya
akibat dari pendapatan yang menurun. Hal tersebut menggambarkan bahwa inflasi
berpengaruh terhadap gagal bayar bank yang membuat kinerja NPF bank menjadi
tinggi. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fauzukhagq dkk
(2021) bahwa inflasi secara jangka pendek tidak berpengaruh, namun dalam
jangka panjang berpengaruh negatif terhadap NPF bank.

Dalam penelitian ini inflasi diukur menggunakan indikator Index Harga
Konsumen (IHK). Perubahan IHK dari waktu ke waktu menunjukkan pergerakan
harga dari paket barang dan jasa yang dikonsumsi oleh masyarakat. Adapun
penentuan harga barang dan jasa pada IHK dilakukan atas dasar Survei Biaya
Hidup (SBH) oleh BPS yang akan diawasi di beberapa kota, pasar tradisional
ataupun modern terhadap beberapa jenis barang dan jasa.

2.2.11.2. Produk Domestik Regional Bruto (PDRB)
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Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) merupakan indikator utama
yang digunakan untuk mengukur tingkat aktivitas dan kinerja ekonomi suatu
daerah. Dalam konteks perbankan syariah, khususnya BPRS, peningkatan PDRB
memiliki keterkaitan erat dengan peran bank dalam menyalurkan pembiayaan ke
sektor riil, terutama kepada usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM). UMKM
merupakan Kkontributor signifikan terhadap pembentukan PDRB daerah melalui
penciptaan nilai tambah, peningkatan pendapatan masyarakat, dan perluasan
kesempatan kerja. peningkatan PDRB menggambarkan bahwa masyarakat sudah
mencapai kemakmuran. Berdasarkan hal tersebut merepresentasikan bahwa
adanya peningkatan pendapatan masyarakat dan merubah pola konsumsi
masyarakat menjadi lebih tinggi. Perubahan Pola konsumsi berdampak pada
meningkatnya produksi akan barang ataupun jasa. Peningkatan jumlah
menyebabkan permintaan akan pembiayaan juga meningkat. Selain itu masyarakat
juga akan meningkatkan tabungannya akibat peningkatan pendapatnya yang pada
akhirnya berdampak pada profit bank yang meningkat. Bank syariah tidak
menganut sistem bunga maka apabila terjadi kenaikan suku bunga tidak akan
berpengarun pada hasil produk nasabah bank syariah akibatnya kemamapuan
nasabah bank syariah dalam membayar angsuran pembiayaan tetap terpenuhi dan
ini dapat menurukan pembiayaan bermasalah pada bank syariah (Fata, 2017). Hal
tersebut mencerminkan keadaan siklus ekonomi dan dampaknya terhadap kinerja
bank syariah. Zeitun (2012) menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan PDRB

mempunyai pengaruh positif terhadap stabilitas bank. Rashid dan Jabeen (2016)
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menemukan hasil yang berbeda yaitu dampak dari PDRB bernilai negatif terhadap
Kinerja dari kedua jenis bank.

PDRB dihitung dengan menggunakan dua pendekatan yakni pendekatan
atas dasar harga berlaku dan pendekatan atas dasar harga konstan, PDRB dengan
harga berlaku maksudnya adalah nilai tambah dari barang dan jasa dihitung
menggunakan harga pada setiap tahun, untuk melihat struktur perekonomian dan
peranan dari sektor ekonomi. PDRB berdasarkan harga konstan ini menunjukkan
nilai tambah dari barang dan jasa dihitung menggunkaan harga tertentu. Penelitian
ini menggunakan data PDRB berdasarkan harga konstan. PDRB atas dasar harga
konstan dapat menggambarkan secara riill laju pertumbuhan ekonomi secara
keselurunan atau setiap lapangan usaha dari tahun ke tahun.

2.2.12. Indikator Sutainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS)

Kegiatan utama Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS) meliputi
penghimpunan dana dari masyarakat dan penyaluran dana dalam bentuk
pembiayaan. Semakin luas jangkauan pasar dan kemampuan BPRS dalam
menjangkau nasabah, semakin besar pula skala ekonomi yang dapat dicapai bank,
sehingga biaya operasional per unit cenderung menurun dan efisiensi operasional
meningkat. Perluasan jangkauan pasar juga meningkatkan potensi mobilisasi dana
pihak ketiga dan penyaluran pembiayaan, yang secara langsung berdampak positif
terhadap profitabilitas, likuiditas, dan stabilitas keuangan bank. Aksesibilitas
layanan yang mudah bagi nasabah, baik sebagai penabung maupun penerima
pembiayaan, menjadi indikator penting dalam menilai keberlanjutan BPRS,

karena mencerminkan kemampuan bank dalam menjalankan fungsi intermediasi
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secara efektif (Putrananta, 2019). Namun demikian, peningkatan penyaluran dana
juga harus diimbangi dengan pengelolaan risiko yang baik, mengingat tingginya
pembiayaan dapat meningkatkan risiko kredit macet. Oleh karena itu, sistem
monitoring yang efektif sangat diperlukan untuk menjaga kualitas pembiayaan.

Lebih lanjut, sustainabilitas  seharusnya dilaporkan,  Sustainability
reporting merupakan praktik  pengukuran, pengungkapan, Serta upaya
akuntabilitas dari  kinerja BPRS dalam mencapai tujuan pembangunan
berkelanjutan kepada para pemangku kepentingan, baik internal maupun eksternal
(Elkington,  1997). Berdasarkan penjelasan sebelumnya, maka indikator
sustainabilitas BPRS dalam penelitian ini diproksikan pada kinerja keuangan yang
meliputi ROA, BOPO, NPF dan stabilitas.
2.2.12.1 Return On Asset (ROA)

ROA adalah kinerja keuangan yang menggambarkan keuntungan bank
Hanafi dan Halim (2016) menjelaskan bahwa Return On Asset (ROA) adalah
rasio keuangan perusahaan yang terkait dengan potensi keuntungan mengukur
kekuatan perusahaan keuntungan atau juga laba pada tingkat pendapatan, aset dan
juga saham spesifik. ROA dipengaruhi oleh beberapa faktor utama, seperti
kecukupan modal, efisiensi, likuiditas, klasifikasi BPRS maupun pangsa pasar
dana pihak ketign (Pradina & Saryadi, 2018; Liana & Susanto, 2019;
Marginingsih, 2018). Analisis terhadap faktor-faktor ini membantu BPRS untuk
mengidentifikasi variabel yang paling dominan memengaruni ROA, sehingga
dapat difokuskan dalam strategi pengelolaan guna meningkatkan profitabilitas dan

keberlanjutan usaha.
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2.2.12.2. Cost to Income Ratio (CIR)

Cost to Income Ratio (CIR) adalah rasio yang mengukur -efisiensi
operasional bank, Kkhususnya dalam mengontrol biaya administrasi dan
operasional terhadap pendapatan yang dihasilkkan. CIR menggambarkan seberapa
besar biaya yang dikeluarkan bank untuk setiap unit pendapatan. Nilai CIR yang
rendah menunjukkan bahwa bank mampu mengelola biaya secara efisien,
sementara  nilai  yang tinggi mengindikasikan  efisiensi  yang  menurun.
Performance suatu bank dapat dilihat dari nilai efesiensinya. Efisiensi bank dapat
dipengaruhin  oleh volume pembiayaan, artinya tinggi rendahnya volume
pembiayaan bank akan mempengaruhi tingkat efesiensi bank (Azmi, 2016; Al
Arif dkk., 2020b; Sari & Tanjung, 2020; Kurniawansyah, 2016). Oleh karena itu,
monitoring terhadap CIR penting dilakukan sebagai indikator efisiensi Kinerja
keuangan BPRS.
2.2.12.3. Non Peforming Financing (NPF)

Non Performing Financing (NPF) bersifat fluktuatif dari waktu ke waktu
dan tidak menunjukkan pola yang konstan setiap tahunnya. Perubahan tingkat
NPF dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal bank, yang meliputi likuiditas,
efisiensi operasional, ukuran aset, kecukupan modal, serta kondisi makroekonomi.
Faktor-faktor tersebut menentukan kemampuan bank dalam menyalurkan
pembiayaan secara prudent dan mengelola risiko pembiayaan, sehingga secara
langsung memengaruhi  tingkat pembiayaan bermasalah  (Riannasari, 2017,
Asnaini, 2021). NPF adalah rasio keuangan yang mengambarkan keadaan kredit

bermasalah yang terdiri dari pembiayaan yang terklarifikasi kurang lancar,
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diragukan dan macet. Apabila rasio NPF tidak dalam keadaan baik maka bank
akan terancam mengalami kebangkrutan. Maka dari itu, faktor yang
mempengaruhi NPF perlu dianalisis secara mendalam agar pembuat kebijakan
dapat merumuskan strategi yang tepat dalam mengelola risiko pembiayaan dan
menjaga stabilitas bank.
2.2.12.4. Stabilitas bank

Stabilitas bank mencerminkan kondisi keuangan bank secara keseluruhan.
Ketidakstabilan, seperti peningkatan risiko gagal bayar, dapat mengganggu sistem
perbankan dan sistem keuangan secara luas. Salah satu penyebab utama
instabilitas adalah tingginya NPF akibat moral hazard dan informasi asimetris,
terutama dalam sistem bagi hasil (Lassoued, 2018; Kabir dkk., 2015). Stabilitas
bank dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Z-score. Z-score alat ukur
yang digunakan untuk mengukur risiko kebangrutan dengan mempertimbangkan
rasio ekuitas terhadap aset, profitabilitas, dan volatilitas pendapatan (Kasman &
Kasman, 2015; Liu dkk., 2013). Z-score yang tinggi menunjukkan bahwa bank
lebih stabil dan menyiratkan bahwa risiko insolvensi yang rendah (Cihdk & Hesse,
2010; Ouerghi, 2014).
2.3 Kerangka Teori

Berdasarkan dari yang telah dijelaskan sebelumnya dan temuan empiris,

maka kerangka teori penelitian ini ditujukan seperti pada gambar 1.2. berikut ini:
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Gambar 1.2 Kerangka Pikir Penelitian

Penelitian ini berfokus pada Bank Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS) sebagai

lembaga intermediasi keuangan syariah yang berperan penting dalam pembiayaan

UMKM dan masyarakat daerah. Mengingat skala usaha BPRS yang relatif kecil
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dan tingkat kerentanan risiko yang lebih tinggi dibandingkan bank umum, isu
sustainabilitas menjadi krusial. Kerangka teori menempatkan diversifikasi produk
pembiayaan sebagai strategi utama dalam meningkatkan keberlanjutan BPRS,
Strategi yang dapat dilakukan adalah dengan diversifikasi atau konsentrasi
pembiayaan yang didasarkan pada Teori Portofolio Markowitz (1952) (Tabak
dkk., 2010; Widarjono & Rudatin, 2021; Seho dkk., 2021; Widarjono & Sidig,
2022). Dalam konteks perbankan syariah, pembiayaan dipandang sebagai
portofolio aset produktif, sehingga diversifikasi memungkinkan penyebaran risiko
tanpa mengorbankan imbal hasil, sejalan dengan teori keuangan perusahaan dalam
menjaga keberlanjutan usaha. Selain diversifikasi, market power yang diukur
dengan indeks Lerner dimasukkan sebagai faktor struktural yang memengaruhi
kinerja BPRS berdasarkan teori Structure Conduct Performance (SCP) dan teori
agensi. Kerangka teori ini juga mengakomodasi faktor internal bank (ukuran aset,
CAR, dan FDR) serta faktor makroekonomi (inflasi, PDRB, dan dummy COVID-
19) sebagai variabel pengendali sesuai teori intermediasi keuangan. Secara
mekanisme,  diversifikasi pembiayaan dan market power memengaruhi
profitabilitas (ROA dan ROE) serta efisiensi operasional (CIR), yang menurut X-
Efficiency Theory menjadi kunci daya saing bank. Kinerja dan efisiensi yang lebih
baik selanjutnya menurunkan risiko pembiayaan (NPF) dan meningkatkan
stabilitas (Z-score dan RAROA), vyang pada akhirnya bermuara pada
sustainabilitas BPRS dalam jangka panjang.

Keadaan Kinerja bank yang baik akan menentukan keberlanjutan BPRS.

Sustainabilitas dalam penelitian ini dilihat dari Kinerja keuangannya yang fokus
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utamanya dipengaruhi oleh adanya diversifikasi atau konsentrasi yang diukur
dengan HHIFINA dan market power (kekuatan pasar) diukur dengan indeks
Lerner. Selanjutnya keberlanjutan tidak hanya dapat dipengaruhi oleh kegiatan
bank tetapi juga faktor fundamental bank (Aset, Capital Adequacy Ratio (CAR),
Financing to Deposit Ratio (FDR) (Hamid, 2017; Casu & Girardone, 2006;
Anggraeni, 2017; Tryana, 2019;  Wahyuningsih, 2010; Yudaruddin, 2018;
Widyaningrum & Septiarini, 2015; Juliana & Mulazid, 2017; Sari dkk., 2021;
Vivin & Anan, 2014; Pranata, 2015; Akhter, 2018; Fitroh dkk., 2020; Candra &
Yulianto, 2015). dan faktor makroekonomi berupa inflasi dan PDRB juga akan
dianalisis mengingat kedua faktor ini merupakan faktor yang juga penting dalam
mempengaruhi sustainabilitas BPRS (Trabelsi & Trad, 2017; Syah, 2018; Saleh,
2021; Fauzukhaq dkk., 2021; Fata, 2017; Zeitun, 2012; Rashid & Jabeen, 2016).
Variabel-variabel tersebut digunakan untuk mendapatkan informasi yang lebih
mendalam terkait sustainabilitas BPRS diukur dari kinerja keuangan berupa
Return On Asset (ROA), Cost to Income Ratio (CIR), Non Performing Financing
(NPF), dan stabilitas bank (Massele & Fengju, 2016; Scholtens & Kilooster,
2019). Semua variabel tersebut akan di analisis menggunakan metode panel.
Penelitian  ini  bertujuan untuk menganalisis atau menyelidiki  pengaruh
diversifikasi produk pembiayaan terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian
Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia.
2.4 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan permasalahan, maka variabel hipotesis yang diperoleh adalah

sebagai berikut:



Hi:

HzZ

H3I

Ha:

Hs:

Ho:

Hs:

Hg:
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Diversifikasi produk pembiayaan (HHIFNA) berpengaruh positif terhadap
ROA Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia

Diversifikasi produk pembiayaan (HHIFNA) berpengaruh negatif terhadap
CIR Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia

Diversifikasi produk pembiayaan (HHIFINA) berpengaruh negatif terhadap
NPF Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia

Diversifikasi produk pembiayaan (HHIFINA) berpengaruh positif terhadap
stabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia

Indeks Lerner berpengaruh positif terhadap ROA Bank Perekonomian Rakyat

Syariah di Indonesia

: Indeks Lerner berpengaruh positif terhadap CIR Bank Perekonomian Rakyat

Syariah di Indonesia

Indeks Lerner berpengaruh negatif terhadap NPF Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

Indeks Lerner berpengaruh positif terhadap stabilitas Bank Perekonomian
Rakyat Syariah di Indonesia

Aset berpengaruh positif terhadap ROA Bank Perekonomian Rakyat Syariah

di Indonesia

Hio: Aset berpengaruh positif terhadap CIR Bank Perekonomian Rakyat Syariah

di Indonesia

Hi1: Aset berpengaruh positif terhadap NPF Bank Perekonomian Rakyat Syariah

di Indonesia
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Hiz: Aset berpengarun positif terhadap stabilitas Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

His: CAR berpengaruh positif terhadap ROA Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

Hi4: CAR berpengaruh negatif terhadap CIR Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

His: CAR berpengaruh negatif terhadap NPF Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

His: CAR berpengarun positif terhadap Stabilitas Bank Perekonomiann Rakyat
Syariah di Indonesia

Hi7: FDR berpengaruh positif ternadap ROA Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

His: FDR berpengaruh negatif terhadap CIR Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

Hio: FDR berpengaruh positif terhadap NPF Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

Hzo: FDR berpengaruh positif terhadap stabilitas Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

Ho1: Inflasi  berpengaruh negatif terhadap ROA Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

Haz: Inflasi berpengaruh negatif terhadap CIR Bank Perekonomian Rakyat Syariah

di Indonesia
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Has: Inflasi berpengaruh positif terhadap NPF Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

Ho4: Inflasi berpengaruh negatif terhadap stabilitas Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

Hos: PDRB berpengaruh positif ternadap ROA Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

Hzs: PDRB berpengaruh positif terhadap CIR Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia

H,7: PDRB berpengaruh negatif terhadap NPF Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia

Hzs: PDRB berpengaruh positif terhadap stabilitas Bank Perekonomian Rakyat

Syariah di Indonesia



BAB I11

METODE PENELITIAN

3.1. Desain Penelitian

Desain penelitian ini  mengikuti desain penelitian  sebelumnya  (Almilia
dkk., 2009; Adzobu dkk., 2011; Wahyuni, & fakhrudin, 2014; Scholtens dan
Klooster, 2019; Shim, 2019; Widarjono & Anto, 2020; Widarjono dkk., 2020;
Al-kayed & Aliani, 2020; Aisjah dkk., 2022; Glei3ner dkk,. 2022; Widarjono &
Misanam, 2023; Doerr, 2024). Penelitian ini mencakup diversifikasi produk,
market power, fundamental bank dan faktor makroekonomi serta ditambah
dengan varibael dummy berupa COVID dan efek tahun.

Spesifikasi model yang dibangun dalam penelitian ini menggunakan 4
(empat) persamaan dengan menggunakan model regresi panel statis. Keempat
persamaan tersebut mewakili dimensi utama Kinerja keuangan bank syariah, yaitu
profitabilitas, risiko, efisiensi, dan stabilitas, sehingga memungkinkan analisis
yang komprehensif terhadap pengaruh variabel independen terhadap masing-
masing aspek kinerja. Panel statis dipilih dengan dua alasan penting, Vaitu
menjaga Vvaliditas model serta menghasilkan estimasi yang konsisten terhadap
hubungan antarvariabel dan lebih mudah diinterpretasikan. Model ini juga sesuai
untuk menghindari masalah endogenitas dalam struktur hubungan antara variabel,
yang mungkin terjadi jika menggunakan model dinamis. Tiga Metode didalam
mengestimasi regresi data panel statis yaitu, Common Effect (CE), Fixed Effect
(FE), dan Random Effect (FE) (Widarjono, 2023). Penelitian ini dilakukan dengan

tiga pendekatan analisis, yaitu analisis secara agregat (umum), analisis
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berdasarkan lokasi BPRS, dan analisis berdasarkan ukuran bank, serta
ditambahkan variabel dummy yakni COVID dan efek tahun, guna memperoleh
pemahaman yang lebih komprehensif terhadap faktor-faktor yang memengaruhi
sustainabilitas BPRS. Persamaan ke-1 dalam model panel statis ini menggunakan
ROA sebagai variabel dependen, untuk melihat sustainabilitas BPRS di Indonesia
dapat dituliskan dalam persamaan regresi ke-1 di bawah ini:
1. Common Efect (CE)
ROA;, = B, + B{HHIFINA; + pB,Lerner; .+ B;Lasset; +
B,CAR, + B<FDR; + B,IHK; + B,PDRB;, +
BsCOVID;+ @,Dy;+ - ++ @gDg; + &, ..., (1.1)
2. Fixed Effect (FE)
ROA;, = B, + B{HHIFINA; + pB,Lerner; .+ B;Lasset; +
B.CAR; + BsFDR, + B,IHK, + B,PDRB; +
BsCOVID;, + @ Dy;+ -+ + @gDg; + & ..., (1.2)
3. Random Effect (FE)
ROA; = B, + B;HHIFINA, + B,Lerner; + B;Lasset; +
B,CAR; + BsFDR;, + B,IHK, + B,PDRB;, +
BgCOVID; + @Dy + -+ + @gDg; + &;...,(1.3)
Persamaan ke-2 menggunakan CIR sebagai variabel dependen, untuk

melihat sustainabilitas BPRS di Indonesia, Persamaanya adalah sebagai berikut:
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1. Common Efect (CE)
CIR,, = B, + B;HHIFINA;, + B,Lerner; + f;Lasset; +
B,CAR, + B<FDR, + B,IHK; + B,PDRB;, +
BsCOVID; + @D+ -+ + @gDg; + &, ...,(2.1)
2. Fixed Effect (FE)
CIR,, = B, + B;HHIFINA;, + B,Lerner; + f;Lasset; +
B,CAR; + BsFDR;, + B,IHK, + B,PDRB;, +
BgCOVID; + @Dy + -+ + @gDg; + &; ..., (2.2)
3. Random Effect (FE)
CIR;, = B, + B{HHIFINA;, + B,Lerner, + B;Lasset; +
B.CAR; + BsFDR,, + BsIHK, + B,PDRB; +
BgCOVID; + @D+ -+ + @gDg; + & ..., (2.3)
Persamaan ke-3 memakai variabel NPF atau rasio dari resiko pembiayaan
sebagai variabel dependen untuk melihat sustainabilitas BPRS di Indonesia,

Persamaannya ditulis sebagai berikut:

1. Common Efect (CE)
NPFy. = By + BHHIFINA; + B,Lerner; + B;Lasset; +
B,CAR;,+ BsFDR;, + f,IHK; + ,PDRB;, +
BgCOVID; + @D+ -+ + @gDg; + &, ...,(3.1)
2. Fixed Effect (FE)
NPFy. = Bo + B1HHIFINA; + B,Lerner; + B;Lasset; +
B4CAR; + BsFDR; + BcIHK; + B,PDRB;, +
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3. Random Effect (FE)
NPFy. = Bo + B1HHIFINA; + B,Lerner; + B;Lasset; +
B,CAR;,+ BsFDR;, + B,IHK; + B,PDRB;, +
BgCOVID; + @D+ -+ + @gDg; + & ...,(3.3)
Persamaan yang ke-4 menggunakan stabilitas sebagai variabel dependen

yang diproksikan pada Z-score dan persamaanya adalah:

1. Common Efect (CE)
Zscore;, = B, + pyHHIFINA; + pB,Lerner; + f;Lasset; +
B4CAR;, + BsFDR; + B,IHK; + f,PDRB; +
BgCOVID;, + @D+ -+ + @gDg; + &;...,(4.1)
2. Fixed Effect (FE)
Zscore;, = B, + p;HHIFINA; + pB,Lerner; + f;Lasset; +
B4CAR; + BsFDR; + B IHK; + B,PDRB;, +
BgCOVID;, + @D+ -+ + @gDg; + &; ..., (4.2)
3. Random Effect (FE)
Zscore;, = B, + ByHHIFINA,, + B,Lerner; + p;Lasset; +
B4CAR; + BsFDR;, + BcIHK; + B,PDRB;, +

ﬂBCOVIDlt-I_ (p1D11+ '°'+ + ‘p8D81+ Slt ...,(4’.3)

Keterangan:

ROA;, : Sustainabilitas Variabel Keuntungan BPRS di Indonesia (1)

CIR;, : Sustainabilitas Variabel Efesiensi BPRS di Indonesia (2)

NPF;, : Sustainabilitas Variabel Risiko Pembiayaan BPRS di Indonesia (3)

Z — score;, : Sustainabilitas Variabel Stabilitas BPR Syariah (4)
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Bo : Konstanta

B.— B, :Panjang lag

HHIFINA;, :nilai diversifikasi produk pembiayaan
Lerner;, : Kekuatan Pasar (%)

Lasset;, :Total Asset (rupiah)

CAR;, : Rasio Capital Adequacy Ratio (%)
FDR;, - Rasio Financial to Deposit Ratio (%)
IHK;, : Index Harga Konsumen (%)

LPDRB;, :Pendapatan Domestik Regional Bruto (miliar rupiah)

i : (BPRS ke i)

t . (period ke t)

@Dy : Dummy spesifik effect;

&4 - error term BPRS ke- i pada period ke-t,

3.2. Populasi Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Bank Perekonomian Rakyat
Syariah di Indonesia yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan periode 2015-2023
dengan data kuartalan dari data individual BPRS, sejumlah 154 BPRS. BPRS
yang datanya tidak lengkap, mengalami likuidasi, atau perubahan status
kelembagaan selama periode pengamatan dikeluarkan dari analisis. Penentuan
sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik sampel jenuh, vaitu teknik
pengambilan sampel yang selurun anggota populasi digunakan sebagai sampel
(Sugiyono, 2018). Pendekatan ini dipilih untuk memperoleh hasil analisis yang
mendalam terhadap variabel yang diteliti.

3.3. Data dan Sumber Data Penelitian
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Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder BPRS
diselurun wilayah Kabupaten/Kota di Indonesia dengan periode kuartalan tahun
2015-2023. Data tersebut diperoleh dari publikasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK),
yang mencakup informasi mengenai produk pembiayaan berbasis akad
mudharabah, musyarakah, murabahah, istisna, salam, ijarah, qard, serta data
keuangan seperti aset, ROA, ROE, NPF, CIR, CAR, dan FDR, Kabupaten/Kota di
Indonesia. Sumber data sekunder selanjutnya publikasi Badan Pusat Statistik
(BPS), yang meliputi data Indeks Harga Konsumen (IHK) Kabupaten/Kota di
Indonesia dan data PDRB Kota di Indonesia pada periode 2015-2023.

3.4. Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

Bagian ini menjelaskan definisi operasional dan pengukuran setiap
variabel yang digunakan dalam penelitian. Variabel-variabel tersebut diperoleh
melalui studi pustaka, dokumentasi, pengamatan, tujuan dan hipotesis penelitian.
Adapun variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

3.4.1. Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh  variabel
bebas (independen). Adapun variabel dependen yang digunakan dalam penelitian
ini adalah sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah di Indonesia yang
diproksikan melalui beberapa indicator kinerja keuangan, yaitu ROA, CIR, NPF
dan stabilitas (Wahyuni & Fakhrudin, 2014; Massele & Fengju, 2016; Scholtens
& Klooster, 2019; Adzobu dkk., 2011; Aisjah dkk., 2022; Gleiner dkk., 2022).

3.4.1.1. Return On Asset (ROA)
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ROA merupakan rasio keuangan bank yang digunakan untuk mengukur
kemampuan bank dalam memperoleh keuntungan dengan menggunakan total
asetnya. Data ROA yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuartalan
periode 2015-2023 yang disajikan dalam bentuk persentase (%). Adapun rumus
untuk menghitung rasio ROA adalah sebagai berikut:

_ Laba Bersih

ROA= x 100 %

Total aset
Selain  ROA penelitian ini juga akan menguji konsistensi model dengan
menggunakan variabel lain yang menggambarkan keuntungan bank, yakni Return
On Equity ( ROE). ROE dihitung dengan membagi laba setelah pajak (yang telah
memperhitungkan kekurangan Penyisinan Penghapusan Aktiva (PPA) dengan
modal yang disetor oleh BPRS (total ekuitas). Data ROE yang digunakan adalah

data kuartalan periode 2015-2023 yang disajikan dalam bentuk persentase (%).

Formulasinya adalah:

Laba Bersih

ROE=
Total equitas

x 100 %

3.4.1.2.Cost to Income Ratio (CIR)

CIR digunakan untuk mengukur efesiensi dan kemampuan bank dalam
menjalankan operasionalnya, dengan membandingkan biaya operasional terhadap
pendapatan bersih. Data CIR yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
kuartalan periode 2015-2023 yang disajikan dalam bentuk persentase (%). Rasio
CIR dapat dihitung dengan rumus berikut:

_ Total Biaya Operasional

x 1009
Pendapatan bersih %
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3.4.1.3. Non Performing Financing (NPF)

NPF merupakan rasio yang menggambarkan risiko pembiayaan yang
dihadapi oleh perbankan dimana nasabah tidak mampu mengembalikan atau
membayar pembiayaan yang telah diberikan oleh bank sesuai dengan perjanjian.
Data NPF yang digunakan adalah data kuartalan periode 2015-2023 yang
disajikan dalam bentuk persentase (%). Besaranya rasio NPF dapat dirumuskan
sebagai berikut:

__Jumlah Pembiayaan Bermasalah

NPF x 100 %

Total Pembiayaan

3.4.1.4. Stabilitas Bank (Z-score)

Z-score digunakan untuk menggambarkan sustainabilitas BPRS dari sisi
stabilitas bank. Datanya disajikan dalam pbentuk persentase (%) periode 2015-
2023. Penelitian ini mengikuti pengukuran stabilitas bank Islam sebagaimana
yang dilakukan oleh (Beck dkk., 2013; Hassan dkk., 2019; Widarjono, 2020). Z-

score dihitung dengan menggunakan rumus:

(ROA + CAR)
STDV(ROA)

Z-score =

Z-score  merupakan indeks stabilitas bank. ROA  mencerminkan
kemampuan bank dalam menghasilkan laba selama periode penelitian. CAR
mengukur  kecukupan modal bank dibandingkan dengan ATMR, yang
menggambarkan  tingkat laverge bank. Sementara itu STDV (ROA) digunakan
untuk menunjukkan volatility atau ketikstabilan dari laba yang dihasilkan bank.
Penilaian terhadap stabilitas bank dianggap kurang optimal apabila hanya

menggunakan satu indicator saja. Oleh karena itu, analisis juga dilengkapi dengan
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Risk Adjusted Return on Assets (RAROA) guna memastikan konsistensi model,
sebagaimana dilakukan dalam penilitian (Ariss, 2010; Amidu & Wolfe, 2013).
Data RAROA disajikan dalam bentuk persentase (%) periode 2015-2023.

Formulasinya adalah:

ROA

RAROA= ——————
STDV(ROA)

RAROA adalah rasio laba sebelum pajak terhadap total aset atau
pengembalian asset. STDV ROA adalah standar deviasi ROA (volatility ROA).
Nilai RAROA yang lebih tinggi menunjukkan stabilitas bank yang lebih baik.
3.4.2. Variabel Independen

Variabel independen atau yang disebut juga sebagai variabel bebas
merupakan variabel yang mempengaruhi variabel dependen (variabel terikat).
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini meliputi:
3.4.2.1. Diversifikasi Produk

Diversifikasi merupakan strategi penyebaran pembiayaan dengan tujuan
probabilitas dan meminimalisir resiko pada bank syariah. Diversifikasi dalam
penelitian ini adalah diversifikasi produk pembiayaan berdasarkan akad seperti
mudharabah, musyarakah, murabahah, istisna, salam, ijarah dan gardh dengan
data kuartalan periode 2015-2023. Pada penelitian ini diversifikasi produk
pembiayaan dihitung  menggunakan  Herfindahl-Hirschman Index (HHI)
Financing berdasarkan akad atau disebut dengan HHIFINA disajikan dalam
bentuk persentase (%) dengan menggunakan rumus (Trinugroho dkk., 2018;

Widarjono dkk., 2020):
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Mudharabah)2 4 (musyarakah)2 N (murabahah)2

HHIFINA:( TF TF TF

(istisna)2 (salam)Z (ijarah)z_l_ (multijasa)z
TF TF TF TF

2
4 (qard)
TF

Dimana TF adalah Total Pembiayaan

HHIFINA adalah indikator yang digunakan untuk mengukur tingkat diversifikasi
atau konsentrasi pembiayaan berdasarkan akad, dengan nilai berkisar antara O
hingga 1. Nilai HHIFINA yang mendekati O menunjukkan bahwa portofolio
pembiayaan pada BPRS memiliki tingkat diversifikasi yang tinggi, artinya
penyebaran pembiayaan dilakukan secara merata pada berbagai jenis akad (tingkat
fokus rendah). Sebaliknya, apabila nilai HHIFINA mendekati 1, maka hal tersebut
mencerminkan bahwa portofolio pembiayaan BPRS cenderung terfokus pada satu
atau sedikit jenis akad, sehingga tingkat diversifikasinya rendah (tingkat fokus
tinggi).
3.4.2.2. Market Power

Market power atau kekuatan pasar menunjukkan kemampuan bank dalam
untuk menetapkan harga di atas biaya marginal tanpa kehilangan pelanggan secara
signifikan. Lerner Index digunakan untuk menghitung kekuatan pasar bank. Nilai
lerner yang tinggi menunjukkan persaingan pasar tidak sempurna (kurang
kompetitif), sedangkan nilai lerner yang rendah menunjukkan persaingan pasar
sempurna (kompetitif) . lerner index memiliki rentang nilai antara O hingga 1.
Semakin tinggi nilai Lerner, semakin besar kekuatan pasar (market power) yang

dimiliki perusahaan. Jika Lerner sama dengan O, artinya perusahaan beroperasi
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dalam pasar persaingan sempurna, tidak memiliki kemampuan menetapkan harga
di atas biaya marginal. Sebaliknya, jika nilai Lerner mendekati 1, berarti
perusahaan bersifat monopoli atau dominan di pasar, serta memiliki kemampuan
untuk menetapkan harga jauh di atas biaya. Data kekuatan pasar yang digunakan
merupakan data kuartalan untuk periode 2015-2023, yang disajikan dalam bentuk
persentase (%). Adapun Rumus kekuatan pasar adalah sebagai berikut:

Price — MC

Lerner= -
Price

Keterangan:
price: harga produk atau layanan yang ditetapkan oleh bank
MC: biaya marginal atau biaya tambahan untuk memproduksi satu unit tambahan
produk keuangan.
Price atau harga diproksi dengan ratio pendapatan dengan total asset dan

Marginal Cost (MC) dihitung dengan menggunakan formula sebagai berikut:

LnAsset;,

MC,=(p1 + p2 LnAsset;, + Y2_, paLnV, ;)

Marginal cost diturunkan dari translog cost fuction. Tarslog cost function
dihitung dengan menggunakan dua input (Risfandy dkk., 2020) sebagai berikut:
TCy= (Bo+X2_1@1 LV + 0.5%2_, Y2_ p kl LV LnVy;, + p,LnAsset;, +
0,58,(LnAsset;)? + Yi_, palnAsset;LnV, ; + &5
TC adalah the total cost.TC terdiri dari pengeluaran untuk bagi hasil dari
profit sharing contract dan biaya operasi lainnya. V1 merupakan rasio
pengeluaran untuk bagi hasil dengan total deposit nasabah, V2 menunjukkan ratio
biaya operasi lainnya dengan total asset tetap Ln adalah logaritma natural.

3.4.2.3 Fundamental bank
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Variabel fundamental bank yang digunakan sebagai variabel independen
atau kontrol dalam penelitian ini meliputi: aset, CAR dan FDR.
3.4.2.3.1 Aset

Aset dalam penelitian ini adalah akumulasi transaksi dan aliran lainya
dalam periode tertentu. Data aset yang digunakan adalah data kuartalan periode
2015-2023, yang disajikan dalam bentuk angka, kemudian ditransformasikan
dalam bentuk log.
3.4.2.3.2 Capital Adiquacy Ratio (CAR)

Merupakan rasio kecukupan modal yang menunjukkan seberapa besar
kemampuan bank dalam menyediakan dana. Data CAR yang digunakan adalah
data kuartalan periode 2015-2023, yang disajikan dalam bentuk persentase (%).
Secara jelas CAR dapat dihitung dengan menggunkan rumus:

_ Modal
~ ATMR

3.4.2.3.3 Financing to Deposit Ratio (FDR)

CAR X 100 %

FDR dalah rasio untuk mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek
perusahaan dengan melihat aktiva lancar perubahan relatif terhadap hutang lancar.
Data FDR vyang digunakan adalah data kuartalan periode 2015-2023, yang
disajikan dalam bentuk persentase (%). Financing To Deposit Ratio dapat diukur
dengan menggunakan rumus:

FDR— Pembiayaan X 100%
~ Total DPK 7

3.4.2.4 Faktor Makroekonomi

Variabel dari faktor makroekonomi yakni Inflasi dan PDRB

3.4.2.4.1 Inflasi
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Data inflasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indek Harga
Konsumen (IHK) dengan harga konstan. Data IHK kota di Indonesia yang
digunakan adalah data tahunan periode 2015 -2023 yang disajikan dalam bentuk

persentase (%). IHK dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Infl. ,_IHKt—IHKt—1X100V
nflasi = THKi—1 0

3.4.2.4.2 Produk Domestik Regional Bruto (PDRB)

PDRB digunakan untuk mengukur pertumbuhan ekonomi di suatu wilayah
kabupaten/kota di Indonesia. Data PDRB yang digunakan merupakan data
kuartalan periode 2015-2023, yang didasarkan pada harga konstan dan disajikan
dalam bentuk angka dan diransformasikan dalam bentuk log. PDRB dapat

dihitung dengan rumus:

PDRB— PDRBt — PDRBt — 1
B PDRBt — 1

x 100 %

3.5. Metode Analisis Data
3.5.1. Regresi Data Panel Statis

Penelitian ini menggunaan metode analisis panel statis. Pada umumnya
pendekatan panel dinamis biasa digunakan sebagai metode untuk menangani
endogenitas. Hasil uji Arellano-Bond dan Hansen menunjukkan bahwa model
tidak wvalid sehingga estimasi berpotensi bias. Oleh karena itu, penelitian ini
menggunakan panel statis untuk menganalisis hubungan antara  diversifikasi
produk pembiayaan terhadap sustainabilitas BPRS di Indonesia. Panel statis
dipilih  dengan dua alasan penting, vyaitu menjaga validitas model serta

menghasilkan estimasi yang konsisten terhadap hubungan antarvariabel dan lebih
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mudah diinterpretasikan. Ada tiga metode estimasi regresi data panel statis yaitu
Common Effect (CE), Fixed Effect (FE), dan Random Effect (RE) (Widarjono,
2023):

1. Common effect

Common Effect menurut asumsi penggunaan model ini merupakan asumsi
yang paling sederhana dan mungkin terlalu naif. Pada asumsi ini, dimensi waktu
dan ruang diabaikan, sehingga bisa langsung menggunakan regresi ordinary least
square (OLS).

2. Fixed Effect

Model ini dibangun dengan asumsi bahwa intersep berbeda antara objek
tetapi slopenya Sama antar objek.
3. Random Effect

Pada model ini menganggap bahwa intersep berbeda untuk setiap objek
dan slope sama sepanjang waktu. Namun, terdapat masalah autokorelasi di dalam
satu objek. Random Effect mengasumsikan bahwa setiap objek memiliki intersep
yang berbeda namun bersifat stokastik. Pada model fixed effect, f0i bersifat tetap
(non stokastik), namun dalam model Random Effect S0 tidak lagi tetap (non
stokastik) tetapi bersifat random.

Analisis dalam penelitian ini dilakukan terhadap data cross section
sebanyak 154 BPRS yang tersebar di seluruh wilayah Indonesia, dengan data time
series selama 9 tahun, yakni periode 2015-2023, yang disajikan dalam bentuk data
kuartalan. BPRS beroperasi di berbagai wilayah dengan kondisi masyarakat dan

karakteristik geografis yang beragam, sehingga kebutuhan akan dana dan layanan
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keuangan berbeda-beda sesuai dengan kebutuhan masyarakat setempat. Perbedaan
ini dapat menyebabkan variasi dampak dari penggunaan produk dan jasa
keuangan yang ditawarkan bank. Selain itu, isu keberlanjutan lembaga keuangan
merupakan persoalan yang kompleks, karena berkaitan erat dengan perkembangan
UMKM dan pertumbuhan ekonomi nasional. Oleh karena itu, analisis terhadap
seluruh BPRS melalui pendekatan produk pembiayaan, fundamental bank, dan
faktor makroekonomi diharapkan dapat memberikan informasi yang lebih
mendalam. Identifikasi yang jelas atas permasalahan terkait profitabilitas,
efisiensi, risiko pembiayaan, dan stabilitas memungkinkan penyusunan kebijakan
yang efektif dan tepat sasaran bagi pengembangan BPRS ke depan. Tentunya,
kebijakan tersebut perlu disesuaikan dengan kebutuhan dan karakteristik masing-
masing wilayah.
3.5.2. Winsorize

Winsorize adalah suatu prosedur yang digunakan untuk mengurangi
pengaruh nilai pencilan (outlier) terhadap nilai rata-rata (mean) dan varians,
sehingga menghasilkan penduga lokasi dan variabilitas yang lebih kuat (robust)
(Blaine, 2018). Prosedur ini dinamai berdasarkan nama ahli biostatistik Charles P.
Winsor. Proses winsorize ini dilakukan dengan menggunakan program STATA
tentunya dengan menginstall modul winsor terlebih dahulu. Winsorize ini
diaplikasikan pada data yang merupakan data financial dimana data tersebut
dinyatakan dalam persentase hasil dari perhitungan setiap variabel. Penggunaan
winsorize di penelitian ini mengikuti penelitian sebelumnya seperti (De Andrés &

Rodriguez, 2011; Altuntas dkk., 2018). Beberapa data yang memenuhi
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karakteristik data yang diwinsorisasi adalah market power atau lerner indeks,
CAR, FDR, ROA, CIR, NPF, Z-SCORE, RAROA dan ROE, dan data tersebut
diwinsorisasi pada level p(0,05).
3.5.3. Uji Statistisk Deskriptif

Uji statistik deskriptif dilakukan untuk untuk menyajikan, meringkas, dan
menggambarkan karakteristik utama dari sekumpulan data independen dan
dependen, untuk memberikan gambaran awal tentang perilaku variabel. Hasilnya
disajikan dalam bentuk tabel.

3.5.4. Pemilihan Teknik Estimasi Regresi Data Panel Statis

Berdasarkan uraian di atas, terdapat tiga model yang dapat digunakan
untuk mengestimasi koefisien slope dan intersepsi dari data panel, yaitu model
common effect, model fixed effect dan model random effect. Oleh sebab itu, uji
Chow dan uji Hausman diperlukan untuk memilih model terbaik di antara ketiga
model tersebut. Tujuannya adalah untuk memastikan akurasi model yang Akan
digunakan dalam menganalisis variabel penelitian.
3.5.4.1. Uji F (uji Chow)

Uji Chow digunakan untuk memilih model yang terbaik antara common
effect dengan fixed effect. Uji ini dilakukan apakah ada perbedaan antar BPRS
(objek). Perbedaan antar BPRS ditunjukkan oleh variabel dummy. Uji F
digunakan untuk menguji secara bersama-sama variabel dummy. Hipotesis nol
dan hipotesis alternative uji F dalam persamaan (1.2), (2.2), (3.2), (4.2), dan pada
uji robust persamaan (5.2) dan (6.2) dapat ditulis sebagai berikut:

HO:Bl = 91 = = 95 = O’VSHalel i 02 i b i 05720
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Dalam penelitian ini akan melakukan dua kali uji regresi panel, yaitu pada
metode fixed dengan variabel dummy (unrestricted regression) dan regresi
metode common tanpa variabel dummy (restricted regression). Adapun nilai F

hitung sebagai berikut:

__ SSRR—SSRy 4
"~ SSRy/(n—k)

Dimana:
SSRR — SSRU adalah “sum of squared residuals teknik tanpa variabel dummy
(common effect) dan teknik fixed effect. q adalah numerator (jumlah variabel
bebas), n adalah jumlah observasi dan k jumlah parameter estimasi model fixed
effect. Hipotesis dalam uji F ini adalah: Jika Ho ditolak, maka metode fixed yang
lebih baik dan sebalinya jika gagal menolak Ho, metode common yang lebih baik
3.5.4.2. Uji Lagrange Multiplier (Breusch-Pagan)

Uji Lagrange Multiplier (Breusch-Pagan) untuk mengetahui apakah model
random Effect dengan GLS lebih baik dari common effect metode OLS. Nilai

Statistik LM sebagai berikut:

LM= nT 3% GRq8i)®  qn2 - nT IR (Tey)® 1)2
- Z(T—l)( n T 2 ) _Z(T—l)( n T 2 )
Li—1Xi=1€j Liz1Xi=1 €3

n = jumlah individu, T = jumlah periode waktu dan é adalah residual metode OLS.
HO adalah metode OLS lebih baik dari GLS sedangkan Ha metode GLS Ilebih baik dari
OLS. Uji LM ini didasarkan pada distribusi chi-squares dengan degree of freedom sebesar

jumlah variabel independen.
3.5.4.3. Uji Hausman
Penentuan dalam signifikansi fixed effect (OLS) atau random effect

ditentukan kembali menggunakan Uji Hausman. Penggunaan uji Hausman
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tersebut secara spesifik akan mengikuti kriteria uji F dan Wald dan distribusi f-
statistik dan chi-squares. Adapun bentuk pengujiannya adalah sebagai berikut;
m=q'(q)-1q

Dimana:

q=[p0oLS — FGLS| danVar(q ) = var(FOLS) — var(FGLYS)

Ho: metode GLS lebih efisien dari OLS. Ha: metode OLS lebih efisien dari GLS.

Statistik uji Hausman ini mengikuti distribusi statistik Chi Square dengan degree

of freedom sebanyak k dimana k adalah jumlah variabel independen.

3.5.4.2. Uji Simultan (F-statistik)

Uji Statistik atau Wald Test merupakan uji yang digunakan untuk
menentukan  signifikansi  dari variabel independen secara bersamaan dalam
mempengaruhi variabel dependen. Hipotesinya seperti di bawah ini:

1. Jika nilai F hitung < F tabel dan nilai probabilitas (signifikasi) > 0,05(),
maka Hp diterima, artinya variabel independen secara simultan atau bersama-
sama tidak mempengaruhi variable dependen secara signifikan.

2. Jika nilai F hitung > F tabel dan nilai probabilitas (signifikasi) lebih kecil dari
0,05(o), maka Hp ditolak, artinya variabel independen secara simultan
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan.

3.5.4.3.Uji Parsial (t-statistik)

Uji t-statistk adalah pengujian terhadap koefesien dari variabel independen
secra parsial, sehingga dapat digunakan untuk melihat signifikansi dari variabel
independen secara individu dalam mempengaruhi variabel dependen. Pengujian

hipotesis dapat dilakukan dengan cara membandingkan t-hitung pada hasil
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estimasi dengan t-tabel. Apabila diketahui besaran nila t-hitung > t-tabel maka Ho

ditolak dan menerima H;. Hal tersebut dapat diartikan bahwa terdapat hubungan

antara variabel independen dan variabel dependen. Selain cara tersebut pengujian

juga dapat dilakukan dengan melihat nilai p-value dari uji t apabila < a (1%, 5%

dan 10%). Maka, ada hubungan antara variabel dependen dan variabel

independen. Adapun hipotesisinya sebagai berikut:

Ho = t hitung < t-tabel, maka variabel independen tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen

H, = t hitung > t-tabel, maka variabel independen berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen

3.5.5. Uji Konsistensi (Robustness Test)

Uji  Konsistensi (Robustness Test) merupakan pengujian terhadap
konsistensi model yang telah dibangun, atau kevalidan dari hasil estimasi.
Terdapat berbagai pendekatan yang dapat dilakukan, seperti menambahkan
variabel kontrol lainnya, menggunakan jenis data yang berbeda, memecah data,
atau menerapkan alat analisis lain di luar model awal. Apabila hasil yang
diperoleh tetap konsisten dengan hasil model awal, maka model tersebut dapat
dikatakan robust. Artinya, model atau temuan penelitian tetap valid meskipun
diuji dalam berbagai kondisi yang dapat menimbulkan error atau variasi error.
Dalam penelitian ini, uji Kkonsistensi dilakukan dengan mengganti variabel
dependen, yaitu ROA diganti menjadi ROE, serta Z-score diganti menjadi

RAROA.



BAB IV
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Analisis Statistik Deskriptif

Variabel dependen pada penelitian ini meliputi HHIFINA, Fundamental
bank (Aset, CAR dan FDR), varibel makroekonomi (PDRB dan IHK). Adapun
varibel dependennya meliputi ROA, CIR, NPF, Z-score, dan Variabel dependen
untuk uji robust meliputi ROE dan RAROA. Berdasarkan Tabel 1.3. statistik
deskriptif menunjukkan bahwa BPRS memiliki permodalan yang cukup kuat dan
profitabilitas yang moderat, namun menghadapi tantangan pada aspek efisiensi
operasional, risiko pembiayaan, dan tekanan likuiditas.

Tabel 1.3. Statistik Deskriptif

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max

HHIFINA (Indeks) 5.496 0,7057 0,1958 0,0000 1,0000
Lerner (Indeks) 5.496 0,4162 05854 -0,7400 1,7234
Aset (di Log natural) 5.496 17,5404 1,1499 | 13,7690 21,3711
IHK (Indeks) 5.496 110,5940 15,4756 | 845462 | 145,3998
PDRB (di Log natural) | 5.496 18,6406 1,1094 | 15,4093 20,0783
CAR (%) 5.496 16,9926 12,7565 47459 50,7704
FDR (%) 5.496 131,5354 59,2862 | 65,7023 | 296,9713
ROA (%) 5.496 1,2599 22424 -3,6877 6,2803
CIR (%) 5.496 88,8807 22,2441 | 50,0453 | 149,0791
NPF (%) 5.496 9,0381 7,4914 0,7100 28,2500
Z-score (Indeks) 5.496 7,3958 49228 1,6634 19,5946
RAROA (Indeks) 5.496 0,6551 09765 | -1,0568 29745
ROE (%) 5.496 14,3543 21,1603 | -16,8003 71,0873

Sumber: data diolah, 2025
4.2. Analisis Hasil Estimasi BPRS Secara Umum
Analisis model estimasi secara umum dilakukan untuk mengevaluasi
pengaruh variabel diversifikasi pembiayaan, market power, fundamental bank,

makroekonomi terhadap sustainabilitas BPRS secara menyeluruh dari 154 BPRS.
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Data di

regresi

mengunakan model

estimasinya dapat dilihat pada tabel 1.4. berikut ini:

dengan efek tahun dan

Tabel 1.4. Hasil Estimasi Secara Umum
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tidak. Hasil

Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model
. (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
Variabel ROA CIR NPF Z-score
(1) (2) (3) 4 (5) (6) (1) (8)
HHIEINA 1,2171%** 0,3802** -8,9308*** -1,5560 0,1374 0,3065 0,1808 -0,1455
(0,0000) (0,0460) (0,0000) (0,2380) (0,4245) (0,3375) (0,1700) (0,2215)
L& 0,6521*** 0,5614*** -5,9704*** -5,2005*** -0,6610*** -0,8079*** 0,2637*** 0,1889***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Aset 0,4429*** 1,1064*** -5,0369*** -10,4567*** -3,2887*** -4,3436*** -0,2706*** -0,2204***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0.0020)
CAR -0,0411*** | -0,0192*** 0,4964*** 0,3147*** 0,0612*** 0,0335*** 0,2543*** 0,2574***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0205) (0,0000) (0,0000)
FDR -0,0010** -0,0018*** -0,0006 0,0047 -0,0117*** -0,0108*** 0,0014*** 0,0013***
(0,0750) (0,0025) (0,4660) (0,2295) (0,0000) (0,0000) (0,0065) (0,0095)
IHK 0,0160*** 0,0068*** -0,0335** 0,0493*** -0,0010 -0,0088** 0,0069*** 0,0036***
(0,0000) (0,0000) (0,0170) (0,0020) (0,4180) (0,0470) (0,0000) (0.0040)
PDRB -0,0789 0,1827** 2,5696** 0,4928 0,1561 -0,0694 -0,0985 -0,1357**
(0,2525) (0,0600) (0,0110) (0,3325) (0,3330) (0,4275) (0,1500) (0,0850)
CcovID -0,3866*** -0,0411 3,8716*** 0,1936 -0,7024*** -0,3082 -0,0383 0,0327
(0,0000) (0,3530) (0,0000) (0,4270) (0,0020) (0,1915) (0,2770) (0,3605)
Cons -7,0639 -21,6659 133,0352 251,0239 64,6974 86,9965 8,4842 8,8076
(0,0010) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,000) (0,0000) (0,0000)
R
Within 0,0766 0,1979 0,0788 0,1701 0,1126 0,1334 0,5649 0,5866
Between 0,1499 0,1282 0,2234 0,1922 0,0913 0,0798 0,2020 0,2023
Overall 0,0941 0,1381 0,1281 0,1564 0,0837 0,0788 0,2639 0,2686
No.Obser 5.480 5.480 5.480 5.480 5.480 5.480 5.480 5.480
Jmih.
Bank 154 154 154 154 154 154 154 154
Year No Yes No Yes No Yes No Yes

Notes:***p<0.01;**p<0.05;*p<0.1;The standard errors are reported in parentheses

Sumber: SPS, data diolah, 2025

4.2.1. Hasil Estimasi Model 1 dan 2 (ROA)

Secara

umum  diversifikasi

produk pembiayaan

berpengaruh  positif

signifikan terhadap profitabilitas BPRS. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin

beragam produk pembiayaan, semakin besar potensi laba. Temuan ini mendukung

Hipotesis 1 dan konsisten dengan teori portofolio Markowitz, yang menekankan

penyebaran aset untuk mengoptimalkan keuntungan dan mengurangi kerugian

(Alkayed & Aliani, 2020; Suryanto & Nasrulloh, 2016; Mulwa, 2018). Kekuatan

pasar juga berpengaruh positif signifikan, menegaskan bahwa BPRS dengan

market power lebih mampu meningkatkan profitabilitas mendukung Hipotesis 5
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dan sejalan dengan (Widarjono dkk., 2023; Hamidi & Salahudin, 2021; Mirzaei
dkk., 2013). Aset berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Hasil ini
mendukung Hipotesis 9. Hasil tersebut menunjukkan bahwa BPRS besar dapat
menghasilkan keuntungan lebih tinggi, dengan tanggung jawab pengelolaan dana
secara syariah dan pengawasan risiko untuk melindungi nasabah dan pemilik
modal. Selanjutnya likuiditas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
profitabilitas BPRS sejalan dengan (Syifa, 2018). Artinya, peningkatan likuiditas
justru  menurunkan profitabilitas, yang bertentangan dengan Hipotesis 17.
menunjukkan bahwa laju ekspansi pembiayaan lebih cepat dibanding kemampuan
manajemen risiko.

Inflasi (IHK) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas
BPRS, sehingga menolak Hipotesis 21, karena BPRS mampu menyesuaikan
margin pembiayaan atau efisiensi biaya dalam menghadapi tekanan inflasi
Temuan tersebut sejalan dengan (Kurniawan dkk., 2025; Etika, 2025).
Pertumbuhan ekonomi daerah memiliki pengarun yang bervariasi terhadap
indikator sustainabilitas BPRS. Pada Model 1, pertumbuhan ekonomi daerah tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, menolak Hipotesis 25, namun
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas pada Model 2. Hal ini
menunjukkan bahwa seiring waktu peningkatan pertumbuhan ekonomi daerah
berpengaruh terhadap meningkatkan profitabilitas, dan mendukung asumsi bahwa
ekspansi ekonomi berdampak pada peningkatan profitabilitas bank (Cahyani,
2018). Temuan ini sejalan dengan teori keuangan perusahaan, yang menyatakan

bahwa pertumbuhan ekonomi mendukung peningkatan Kinerja keuangan melalui
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peningkatan permintaan terhadap layanan keuangan. Pandemic COVID-19
menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas BPRS yang
diukur dengan profitabilitas, serta terhadap efisiensi (Rizal, 2023; Satyarini et al.,
2021). Hal ini mencerminkan tekanan pendapatan dan peningkatan beban
operasional yang menyebabkan penurunan Kinerja keuangan. Sementara itu,
meskipun arah Kkoefisien tetap negatif, pada Model 2 tidak ditemukan signifikansi
yang kuat terhadap indikator-indikator tersebut (Mardhiyaturrositaningsih, 2022).
4.2.2.Hasil Estimasi Model 3 dan 4 (CIR)

Hasil estimasi Model 3 dan 4 menunjukkan bahwa diversifikasi produk
pembiayaan  berpengaruh negatif signifikan terhadap efesiensi dan berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap efesiensi sejalan dengan Widarjono dan Anto
(2020), mengindikasikan bahwa efisiensi operasional meningkat seiring ragam
produk pembiayaan. Ini mendukung Hipotesis 2 dan teori keuangan perusahaan
yang menyatakan bahwa perusahaan yang efisien mampu mengelola biaya
operasional lebih baik melalui penyebaran sumber pendapatan, meskipun
efektivitasnya dapat berubah mengikuti dinamika tahun,

Selanjutmya kekuatan pasar pengaruh negatif signifikan terhadap efesiensi
hal tersebut menunjukkan bahwa bank dengan kekuatan pasar yang besar mampu
menjalankan  operasional lebih efisien dan mengurangi risiko pembiayaan
bermasalah. Efisiensi operasional dan pengelolaan risiko yang baik mencerminkan
amanah dalam mengelola dana masyarakat dan memastikan bahwa pembiayaan

dijalankan secara hati-hati. Sehingga, BPRS yang memiliki posisi pasar kuat harus
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memanfaatkan keunggulan ini untuk menjaga keseimbangan antara ekspansi
usaha dan kehati-hatian dalam menyalurkan pembiayaan.

Aset berpengaruh negatif signifikan terhadap penurunan efesiensi. Temuan
ini mendukung Hipotesis 10 dan sejalan dengan Berger dan Mester (1997) dalam
keuangan perusahaan bahwa perusahaan besar dapat mengelola biaya operasional
lebih baik melalui skala ekonomi. Selanjutnaya likuiditas berepengaruh negatif
signifikan terhadap efesiensi, sehingga mendukung Hipotesis 18. Artinya,
semakin tinggi likuiditas, bank juga semakin efesien. Pembiayaan yang lebih
tinggi terhadap dana pihak ketiga meningkatkan produktifitas aset dan
menurunkan biaya operasional terhadap pendapatan atau likuiditas menunkukkan
efektifitas penyaluran dana sehingga dapat menurunkan efesiensi. Temuan ini
sejalan dengan Yulianti dan Wirman (2023), yakni tidak menunjukkan pengaruh
signifikan, sehingga menolak Hipotesis 18.

Inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap efisiensi pada Model 3 dan
inflasi padan Model 4 berpengaruh positif signifikan terhadap efisiensi. Hasil
tersebut menolak Hipotesis 22. Temuan ini selaras dengan hasil dari (Fitri &
Pertiwi, 2022), yang menunjukkan adanya dinamika kompleks dalam efisiensi
operasional ketika inflasi berubah. Dalam kerangka teori keuangan perusahaan,
inflasi dapat meningkatkan biaya operasional, tetapi jika institusi mampu
melakukan pengendalian biaya atau efisiensi operasional, maka biaya terhadap
pendapatan dapat ditekan. Pertumbuhan ekonomi daerah memiliki pengaruh yang
bervariasi terhadap indikator sustainabilitas BPRS. Pada variabel efisiensi,

menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi daerah berpengaruh positif signifikan
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pada Model 3 dan berpengarunh positif tidak signifikan pada Model 4, sejalan
dengan Ledhem dan Mekidiche (2020) dan menolak Hipotesis 26. Artinya
peningkatan PDRB dapat mendorong peningkatan rasio biaya operasional. Hal
tersebut sesuai dengan teori intermediasi, di mana dalam upaya memperluas
layanan saat ekonomi tumbuh, bank dapat mengalami peningkatan biaya karena
pembiayaan membutuhkan tambahan tenaga, teknologi dan lain sebagainya.
Pandemi COVID-19 menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap terhadap
efisiensi (Rizal, 2023; (Satyarini et al., 2021). Hal ini mencerminkan tekanan
pendapatan dan peningkatan beban operasional yang menyebabkan penurunan
kinerja keuangan. Sementara itu, meskipun arah koefisien tetap negatif, pada
Model 2 tidak ditemukan signifikansi yang kuat terhadap indikator-indikator
tersebut (Mardhiyaturrositaningsih, 2022).

4.2.3. Hasil Estimasi Model 5 dan 6 (NPF)

Hasil estimasi menunjukkan bahwa diversifikasi produk pembiayaan
berpengaruh tidak signifikan terhadap risiko pembiayaan, menggambarkan bahwa
strategi diversifikasi yang dilakukan oleh BPRS belum secara konsisten mampu
menekan tingkat pembiayaan bermasalah. Hal ini disebabkan oleh masih
lemahnya kemampuan lembaga dalam melakukan asesmen risiko  sektor
pembiayaan  yang baru dibiayai. Penjelasan tersebut sesuai dengan teori
intermediasi  keuangan dimana efektifitas intermediasi sangat bergantung pada
kemampuan lembaga dalam menilai risiko dari pihak yang dibiayai (screening
dan monitoring). Bank kecil sering menghadapi keterbatasan dalam akses

informasi dan teknologi untuk menilai sektor baru.
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Kekuatan pasar berpengarun negatif signifikan terhadap resiko
pembiayaan, hal tersebut menunjukkan bahwa bank dengan kekuatan pasar yang
besar mampu menjalankan operasional lebih efisien dan mengurangi risiko
pembiayaan bermasalah. Sehingga, BPRS yang memiliki posisi pasar kuat harus
memanfaatkan keunggulan ini untuk menjaga keseimbangan antara ekspansi
usaha dan kehati-hatian dalam menyalurkan pembiayaan. Aset berpengaruh
negatif signifikan terhadap risiko pembiayaan, yang justru bertentangan dengan
Hipotesis 11. Artinya, semakin besar aset BPRS, semakin kecil rasio pembiayaan
bermasalahnya. Ini dapat dijelaskan dengan pandangan teori intermediasi
keuangan Diamond (1984), yang menyatakan bahwa bank dengan kapasitas aset
yang lebih besar memiliki kemampuan monitoring dan screening risiko kredit
yang lebih baik. Kemampuan ini mencerminkan prinsip kehati-hatian dalam
menyalurkan dana umat dan menjaga amanah dana masyarakat. Maka, BPRS
perlu meningkatkan kualitas monitoring dan sistem mitigasi risiko seiring
pertumbuhan aset agar pembiayaan tetap dijalankan secara syariah dan aman.
Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sejalan dengan hasil
Putri dkk (2025), mendukung Hipotesis 19, yang menunjukkan bahwa
peningkatan pembiayaan berbanding lurus dengan risiko gagal bayar.

Selanjutnya inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap risiko
pada Model 5 dan 6, serta menolah Hipotesis 23. Temuan ini sejalan dengan
Pratama dkk (2020), menandakan bahwa inflasi cenderung menurunkan risko
pembiayaan bermasalah, walaupun tidak selalu konsisten, sesuai dengan teori

intermediasi  keuangan yang menyatakan bahwa efisiensi fungsi intermediasi
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dapat memitigasi risiko atau dapat dijelaskan pula melalui peningkatan
pendapatan sektor UMKM saat harga naik, sehingga mereka mampu membayar
kewajibannya. Sementara pada risiko pembiayaan, pertumbuhan ekonomi daerah
pada kedua model tidak berpengaruh signifikan, menunjukkan bahwa perubahan
pertumbuhan ekonomi daerah tidak selalu berdampak langsung terhadap risiko
pembiayaan bermasalah sejalan dengan (Jahan, 2020). Namun, arah koefisien
yang beragam menunjukkan bahwa respons risiko terhadap aktivitas ekonomi
dapat bersifat dinamis. Selanjutnya COVID-19 berpengarun negatif signifikan
terhadap risiko pembiayaan sejalan dengan (Fitriyanti & Arfiansyah, 2023).
Temuan ini mengindikasikan adanya upaya restrukturisasi yang mungkin berhasil
menekan angka pembiayaan bermasalah.

4.2.4. Hasil Estimasi Model 7 dan 8 (Z-score)

Hasil Estimasi Model 7 dan 8 menunjukkan bahwa diversifikasi produk
pembiayaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap stabilitas pada Model 7
dan berpengaruh negatif tidak signifikan pada Model 8. Hal ini menandakan
bahwa dalam kurun waktu yang lebih panjang, strategi diversifikasi belum
memberikan dampak nyata terhadap ketahanan keuangan lembaga. Dalam
perspektif teori sustainability usaha, hal ini menunjukkan bahwa memperluas
produk  pembiayaan semata belum cukup untuk menciptakan fondasi
keberlanjutan yang kokoh tanpa adanya penguatan dalam tata kelola, sistem
mitigasi risiko, dan kualitas asset. Pada Model 7 dan 8 kekuatan pasar
berpengaruh positif terhadap stabilitas. Hasil tersebut menunjukkan bahwa

kekuatan pasar berkontribusi terhadap stabilitas BPRS. Temuan ini mendukung
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Hipotesis 5 hingga 10 dan menguatkan teori kekuatan pasar yang menyatakan
bahwa kekutan pasar perusahaan yang besar cenderung dapat menetapkan harga
secara lebih bebas, memperoleh laba lebih tinggi, dan menjaga stabilitas dengan
lebin efektif (Demsetz, 1973; Berger dkk., 2004). Temuan ini menegaskan bahwa
kekuatan pasar bukan hanya faktor ekonomi, tetapi juga memiliki menegaskan
bahwa BPRS perlu memperkuat pasar, stabilitas, menjaga kepercayaan nasabah,
dan memastikan keberlanjutan lembaga secara syariah dan ekonomi. Namun, hasil
yang menarik adalah aset berpengaruh negatif signifikan terhadap stabilitas, yang
berarti stabilitas bank justru menurun saat aset meningkat. Ini menolak Hipotesis
12 dan menunjukkan bahwa pertumbuhan aset yang tidak diiringi dengan
manajemen risiko yang memadai dapat memperburuk ketahanan jangka panjang
bank. Temuan ini memperkuat pentingnya penerapan prinsip kehati-hatian dalam
ekspansi aset (prudential banking).

Namun demikian, likuiditas menunjukkan pengaruh positif  signifikan
terhadap stabilitas hasil tersebut mengkonfimasi hasil dari Serly dkk (2021),
mendukung Hipotesis 20, bahwa meskipun risiko kredit meningkat, stabilitas
keuangan secara keselurunan masih dapat dipertahankan. Ketahanan tersebut
bersifat relatif karena berada pada ambang batas yang dianggap aman secara
regulasi dan tidak menunjukkan penurunan yang drastis. Oleh karena itu
peningkatan risiko tidak sepenuhnya menurunkan kapasitas bank untuk menjaga
keberlanjutan operasionalnya. Kemudian, inflasi berpengaruh positif signifikan
terhadap stabilitas pada Model 7 dan 8, hasil tersebut menolak Hipotesis 24.

Stabilitas mencerminkan stabilitas suatu bank semakin tinggi stabilitas, semakin
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stabil posisi keuangan bank tersebut. Inflasi yang terkendali tampaknya dapat
meningkatkan pendapatan dan margin pembiayaan sehingga memperkuat modal
internal bank dan meningkatkan stabilitas yang tercermin dalam  stabilitas
(Mawardi dkk., 2023). Temuan ini menunjukkan bahwa bank syariah memiliki
kapasitas menjawab tekanan inflasi lewat penyesuaian operasional dan pricing,
yang berkontribusi pada stabilitas keuangan jangka panjang. Inflasi yang
terkendali dan justru meningkatkan stabilitas menunjukkan kemampuan adaptif
lembaga syariah. Pengaruh negatif terhadap stabilitas menunjukkan bahwa
ekspansi ekonomi bisa meningkatkan eksposur risiko.

Adapun pada COVID-19 menunjukkan pengaruh tidak signifikan secara
statistik, meskipun arah koefisien cenderung negatif (Ajizah & Widarjono, 2023).
Dalam perspektif teori intermediasi keuangan, pandemi mengganggu fungsi
penyaluran dana akibat melemahnya kemampuan bayar nasabah dan
meningkatnya ketidakpastian ekonomi. Dari sudut pandang teori stabilitas
perbankan, tidak signifikannya pengaruh terhadap stabilitas menunjukkan bahwa
buffer modal dan kebijakan regulator mampu meredam risiko sistemik. Dengan
demikian, krisis pandemi lebih merupakan tekanan terhadap kinerja jangka
pendek daripada ancaman langsung terhadap keberlangsungan struktural BPRS.
4.3. Analisis Hasil Estimasi BPRS di Jawa

Analisis  hasil estimasi BPRS berdasarkan lokasi dilakukan untuk
mengevaluasi  pengaruh  variabel diversifikasi pembiayaan, market power,

fundamental bank, makroekonomi terhadap sustainabilitas BPRS berdasarkan
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lokasi yakni 98 BPRS di Jawa. Data di regresi mengunakan model dengan efek

tahun dan tidak. Hasil estimasinya dapat dilihat pada tabel 1.5 berikuti ini:

Tabel 1.5. Hasil Estimasi BPRS di Jawa

Random Effect Model Fixed Effect Model Fixed EffectModel Fixed Effect Model
Variabel (REM) (FEM) (FEM) (FEM)
CIR Z-score
9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)

HHIFINA 1,1018*** 0,1234 -7,4136*** 2,2027 -0,6331 -1,1557** 0,4194** -0,1758

(0,0000) (0,3135) (0,0020) (0,1945) (0,2285) (0,0900) (0,0180) (0,1755)
P 0,7331*** 0,4516*** -6,4487*** -4,2744%** -0,8597*** -0,8893*** 0,3263*** 0,1581***

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0005)
Aset 0,2412*** 0,7960*** -2,1341%** -9,0121*** -4,6827*** -4,3733*** -0,4374*** -0,1179**

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0750)
CAR -0,0526*** -0,0336*** 0,6145*** 0,4376*** 0,1193*** 0,1278*** 0,2218*** 0,2338***

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
FDR -0,0002 0,0000 -0,0033 -0,0037 -0,0117*** -0,0114*** 0,0030*** 0,0034***

(0,3975) (0,4470) (0,3455) (0,3215) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
IHK 0,0185*** 0,0036** -0,0597*** 0,0443** 0,0024 -0,0081 0,0062*** -0,0008

(0,0000) (0,0355) (0,0020) (0,0130) (0,3545) (0,1145) (0,0000) (0,3000)
PDRB 0,1654** 9,9259*** -0,3448 55,1649*** 11,4811*** 6,1765** 1,1275** 5,2272***

(0,0455) (0,0000) (0,3725) (0,000) (0,0000) (0,0850) (0,0015) (0,0000)
CoVID -0,6206*** 0,1319 6,1154*** 2,2642** -0,5135** -0,2950 -0,1595** 0,0990

(0,0000) (0,1555) (0,000) (0,0425) (0,0485) (0,2525) (0,0140) (0,1525)
Cons -8,3128 -201,3817 148,1746 -814,238 -127,8488 -31,4136 -13,0449 -95,4197

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0010) (0,0000) (0,7120) (0,0350) (0,0000)
R
Within 0,0918 0,3422 0,0837 0,2634 0,1393 0,1572 0,5479 0,6185
Between 0,2696 0,0123 0,2775 0,0199 0,0113 0,0367 0,1646 0,0434
Overall 0,1336 0,0132 0,1408 0,0237 0,0168 0,0450 0,2439 0,0936
No.Obser 3.466 3.466 3.466 3.466 3.466 3.466 3.466 3.466
Jmlh.
Bank 98 98 98 98 98 98 98 98
Year No Yes No Yes No Yes No Yes

Notes:***p<,.01;**p<0,05;*p<0,1;The standard errors are reported in parentheses
Sumber: SPS, data diolah, 2025

4.3.1. Hasil Estimasi Model 9 dan 10 (ROA)

Berdasarkan hasil estimasi di Jawa menunjukkan diversifikasi produk
pembiayaan memberikan pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas pada

Model 9, dan berpengaruh positif  tidak signifikan dalam Model 10. Ini

menggambarkan bahwa di wilayah dengan persaingan tinggi seperti Jawa,

diversifikasi masih memberikan ruang pertumbuhan profit, meskipun tidak

seragam  pada semua kondisi Oleh karena itu, BPRS perlu mengelola

diversifikasi produk dengan cermat agar tetap mendukung profitabilitas dan

efisiensi secara seimbang. kekuatan pasar yang berpengaruh  positif signifikan



103

terhadap profitabilitas sejalan dengan penelitian (Noman dkk., 2017). Artinya,
BPRS yang memiliki kekuatan pasar tinggi di wilayah kompetitif seperti Jawa
dapat memanfaatkan dominasi pasar untuk meningkatkan margin keuntungan.
Teori kekuatan pasar menjelaskan bahwa institusi dengan dominasi pasar dapat
menetapkan harga yang lebih menguntungkan dan mengurangi tekanan dari
persaingan, terutama di wilayah dengan tingkat konsentrasi pasar tinggi. Aset
memberikan pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas pada Model 9 dan
10, Artinya, bank dengan aset yang lebin besar cendrung memiliki profitabilitas
lebih tinggi. Di daerah dengan persaingan tinggi seperti Jawa, pertumbuhan aset
perlu dikelola lebih cermat agar tidak melemahkan stabilitas bank.

Modal berpengarun negatif signifikan terhadap profitabilitas sejalan
dengan hasil penelitian Amalia dan Nugraha (2022), menunjukkan bahwa
peningkatan modal masih membatasi profitabilitas. Likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas selaras dengan (Difa, 2022; Astuti, 2022). Inflasi
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas dengan (Cahyani, 2018a;
Mina dkk, 2019). Hal ini mengindikasikan bahwa struktur ekonomi yang lebih
maju dan sistem keuangan yang lebih berkembang di Jawa memungkinkan BPRS
untuk menyesuaikan kebijakan pembiayaan lebih adaptif dalam menghadapi
tekanan inflasi. Pengaruh pertumbuhan ekonomi daerah terhadap profitabilitas,
cenderung positif dan signifikan. Hal ini bisa terjadi karena peningkatan aktivitas
ekonomi  juga disertai peningkatan biaya, misalnya biaya pemasaran,
pengembangan produk, dan ekspansi jaringan layanan. Hal ini menunjukkan

bahwa struktur ekonomi dan sistem keuangan yang lebih mapan di Jawa
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memungkinkan ~ BPRS  lebih  responsif terhadap  pertumbuhan  ekonomi.
Peningkatan pertumbuhan ekonomi daerah di wilayah Jawa mampu mendorong
aktivitas pembiayaan yang lebih produktif, meningkatkan margin keuntungan.
Pengarun pandemi COVID-19 terhadap sustainabilitas BPRS di Jawa
menunjukkan penurunan signifikan pada profitabilitas. Temuan ini menekankan
pentingnya ketahanan bank terhadap guncangan eksternal di suatu wilayah dengan
tingkat persaingan tinggi seperti Jawa.

4.3.2. Hasil Estimasi Model 11 dan 12 (CIR)

Berdasarkan hasil estimasi di Jawa menunjukkan diversifikasi produk
pembiayaan memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap efisensi pada
Model 11 dan arah positif tidak signifikan pada Model 12. Ini menggambarkan
bahwa di wilayah dengan persaingan tinggi seperti Jawa, diversifikasi masih
memberikan ruang pertumbuhan efisiensi, meskipun tidak seragam pada semua
kondisi. Temuan tersebut diperkuat oleh kekuatan pasar yang berpengarun negatif
signifikan terhadap efesiensi sejalan dengan penelitian (Noman dkk., 2017a).
Artinya, BPRS yang memiliki kekuatan pasar tinggi di wilayah kompetitif seperti
Jawa dapat memanfaatkan dominasi pasar, meskipun peningkatan kekuatan pasar
tidak selalu meningkatkan efisiensi.

Teori kekuatan pasar menjelaskan bahwa institusi dengan dominasi pasar
dapat menetapkan harga yang lebih menguntungkan dan mengurangi tekanan dari
persaingan, terutama di wilayah dengan tingkat konsentrasi pasar tinggi. Aset
memberikan pengaruh positif menunjukkan bahwa aset berpengaruh negatif

signifikan terhadap efisensi pada Model 11 dan 12. Artinya, bank dengan aset
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yang lebih besar cendrung meningkatkan efisiensi, yang bearti bertambahnya aset
tidak selalu diikuti dengan efesiensi. Modal juga berdampak positif terhadap
efisiensi. Artinya bank yang memiliki modal lebih tinggi menanggung biaya
operasional yang lebih besar, misalnya dalam bentuk ekspansi usaha atau
peningkatan manajemen risiko. Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap
efisiensi selaras dengan (Difa, 2022;Astuti, 2022). Temuan ini menunjukkan
bahwa BPRS di Jawa relatif lebih hati-hati dan selektif dalam menyalurkan
pembiayaan, sehingga mampu menjaga kualitas aset. Inflasi berpengaruh positif
berpengaruh positif tidak signifikan pada Model 11 dan signifikan pada model 12.
Hal ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat inflasi belum memberikan dampak
yang signifikan terhadap efisiensi operasional BPRS.

Pengaruh pertumbuhan ekonomi daerah terhadap efisiensi yang tidak
selalu signifikan mengindikasikan bahwa ekspansi ekonomi belum secara
otomatis menurunkan rasio biaya operasional. Hal ini bisa terjadi karena
peningkatan aktivitas ekonomi juga disertai peningkatan biaya, misalnya biaya
pemasaran, pengembangan produk, dan ekspansi jaringan layanan. Bank harus
menjaga kehati-hatian dalam menyalurkan dana ditengah pertumbuhan ekonomi
agar dana masayarakat tetap terlindungi dengan baik. Namun, dalam jangka
panjang, lingkungan ekonomi yang stabil dan berkembang tetap memberikan
potensi efisiensi yang lebih besar bagi BPRS. Hal ini menunjukkan bahwa
struktur ekonomi dan sistem keuangan yang lebih mapan di Jawa memungkinkan
BPRS lebih responsif terhadap pertumbuhan ekonomi. Peningkatan pertumbuhan

ekonomi daerah di wilayah Jawa tampaknya mampu mendorong aktivitas
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pembiayaan yang lebih produktif, meningkatkan margin keuntungan, serta
memperkuat posisi keuangan jangka panjang BPRS. Temuan ini sesuai dengan
teori intermediasi yang menekankan pentingnya efisiensi distribusi dana dalam
lingkungan makroekonomi yang dinamis.

Pengaruh pandemi COVID-19 terhadap sustainabilitas BPRS di Jawa
menunjukkan penurunan signifikan pada efesiensi. Hasil ini menunjukkan bahwa
periode pandemi COVID-19 meningkatkan rasio efiseinsi BPRS, yang berarti
efisiensi operasional bank menurun. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh
meningkatnya biaya operasional serta tekanan terhadap pendapatan bank selama
periode pandemi (Satyarini dkk., 2021). Selain itu, restrukturisasi pembiayaan dan
perlambatan sektor usaha di Jawa membatasi ekspansi pembiayaan dan menekan
kinerja keuangan BPRS. Temuan ini menekankan pentingnya ketahanan bank
terhadap guncangan eksternal di wilayah dengan tingkat persaingan tinggi seperti
Jawa.

4.3.3. Hasil Estimasi Model 13 dan 14 (NPF)

Berdasarkan hasil estimasi di Jawa menunjukkan diversifikasi berpengaruh
negatif tidak signifikan pada Model 13 dan negtaif signifikan terhadap risiko pada
Model 14. Hal ini mendukung Hipotesis 3 dan 4. Hasil ini menunjukkan bahwa
dengan efek tahun beragam produk pembiayaan yang dimiliki BPRS menjadikan
tingkat pembiayaan bermasalah cenderung menurun. Temuan ini sejalan dengan
teori portofolio Markowitz, yang menyatakan bahwa diversifikasi portofolio dapat
menurunkan risiko melalui penyebaran risiko pada berbagai jenis aset. Namun,

kekuatan pasar berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko sejalan dengan
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penelitian (Noman dkk., 2017). Artinya, semakin besar kekuatan pasar yang
dimiliki BPRS, maka tingkat risiko akan semakin menurun. Bank dengan
kekuatan pasar yang lebih besar cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik
dalam melakukan seleksi pembiayaan dan pengelolaan risiko pembiayaan,
sehingga mampu menekan tingkat pembiayaan bermasalah. Teori kekuatan pasar
menjelaskan bahwa institusi dengan dominasi pasar dapat menetapkan harga yang
lebih  menguntungkan dan mengurangi tekanan dari persaingan, terutama di
wilayah dengan tingkat konsentrasi pasar tinggi.

Aset memberikan pengaruh berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko
pada Model 12 sampai 14 Artinya, bank dengan aset yang lebih besar cendrung
memiliki memiliki risiko pembiyaan yang lebih rendah. Dengan kata lain, skala
ekonomi membantu memperkuat daya tahan BPRS terhadap gejolak pasar.
Pertumbuhan aset juga diiringi dengan penguatan sistem mitigasi risiko. Modal
berpengaruh positif signifikan terhadap risiko. Temuan ini dapat mengindikasikan
bahwa bank dengan modal yang lebih besar memiliki kecenderungan untuk
menyalurkan pembiayaan yang lebih agresif sehingga meningkatkan potensi
risiko pembiayaan. Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko.
Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penyaluran pembiayaan
terhadap dana pihak ketiga, maka tingkat risiko cenderung menurun. Hal ini dapat
diartikan  bahwa peningkatan fungsi intermediasi BPRS disertai dengan
pengelolaan pembiayaan yang lebih produktif dan selektif. Inflasi berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap risiko selaras dengan (Sabelia & Sufina, 2023).

Hal ini mengindikasikan bahwa struktur ekonomi yang lebih maju dan sistem
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keuangan vyang lebih berkembang di Jawa memungkinkan BPRS untuk
menyesuaikan kebijakan pembiayaan lebih adaptif dalam menghadapi tekanan
inflasi.  Teori intermediasi mendukung pandangan ini dengan menekankan
pentingnya kemampuan lembaga keuangan dalam menyerap risiko dan
mendistribusikan dana secara efisien di tengah fluktuasi makroekonomi.
Pertumbuhan ekonomi daerah berpengaruh positif signifikan terhadap risiko pada
Model 13 dan 14. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas ekonomi
daerah justru diikuti dengan peningkatan risiko BPRS. Kondisi ini dapat terjadi
karena meningkatnya aktivitas ekonomi mendorong peningkatan penyaluran
pembiayaan, yang pada akhirnya juga meningkatkan potensi risiko pembiayaan
bermasalah.

Pandemi COVID-19 berpengaruh negatif signifikan pada Model 13 dan
namun menjadi tidak signifikan pada Model 14 setelah memasukkan efek waktu.
Hal ini menunjukkan bahwa dampak pandemi terhadap risiko tidak konsisten
secara statistik, kemungkinan karena adanya kebijakan restrukturisasi pembiayaan
yang diterapkan selama pandemi sehingga mampu menahan peningkatan risiko
pada BPRS.

4.3.4. Hasil Estimasi Model 15 dan 16 (Z-score)

Hasil estimasi Model 15 dan 16 menunjukkan bahwa diversifikasi
berpengaruh positif signifikan pada Model 15 mendukung hipotesis 3. Artinya
semakin tinggi tingkat diversifikasi produk pembiayaan maka stabilitas BPRS
semakin meningkat. Diversifikasi memungkinkan bank menyebarkan risiko

pembiayaan ke berbagai jenis akad sehingga potensi kerugian dapat
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diminimalkan. Temuan ini sejalan dengan teori portofolio Markowitz yang
menyatakan bahwa diversifikasi portofolio dapat menurunkan risiko dan
meningkatkan  stabilitas keuangan.  Selanjutnya  berpengaruh  negatif  tidak
signifikan pada Model 16, mendukung Hipotesis 4. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa ketika faktor waktu diperhitungkan, pengaruh diversifikasi terhadap
stabilitas bank menjadi tidak signifikan secara statistik. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa dinamika ekonomi makro dan perubahan kondisi industri
perbankan pada periode tertentu dapat mempengaruhi hubungan antara
diversifikasi pembiayaan dan stabilitas bank.

Temuan tersebut diperkuat oleh kekuatan pasar yang berpengaruh positif
signifikan  stabilitas, sejalan dengan penelitian (Noman dkk., 2017). Artinya,
BPRS yang memiliki kekuatan pasar tinggi di wilayah kompetitif seperti Jawa
dapat memanfaatkan dominasi pasar untuk menjaga stabilitas, meskipun
peningkatan kekuatan pasar tidak selalu meningkatkan efisiensi dan profitabilitas,
serta penurunan risiko. Teori kekuatan pasar menjelaskan bahwa institusi dengan
dominasi pasar dapat menetapkan harga yang lebih menguntungkan dan
mengurangi  tekanan dari persaingan, terutama di wilayah dengan tingkat
konsentrasi pasar tinggi. Aset memberikan pengaruh positif signifikan terhadap
stabilitas. Artinya, bank dengan aset yang lebih besar cendrung memiliki stabilitas
lebin tinggi. Dengan kata lain, skala ekonomi membantu memperkuat daya tahan
BPRS terhadap gejolak pasar. di daerah dengan persaingan tinggi seperti Jawa,
pertumbuhan aset perlu dikelola lebih cermat agar tidak melemahkan stabilitas

bank. Modal berpengaruh positif signifikan terhadap stabilitas, sejalan dengan
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(Nguyen dkk, 2021). Likuiditas positif signifikan terhadap stabilitas. Temuan ini
menunjukkan bahwa BPRS di Jawa relatif lebih hati-hati dan selektif dalam
menyalurkan ~ pembiayaan, sehingga mampu menjaga kualitas aset dan
meningkatkan stabilitas keuangan secara keseluruhan. Inflasi berpengaruh positif
signifikan terhadap stabilitas sejalan dengan Cahyani (2018); Mina dkk (2019),
Hal ini mengindikasikan bahwa struktur ekonomi yang lebih maju dan sistem
keuangan vyang lebin berkembang di Jawa memungkinkan BPRS untuk
menyesuaikan kebijakan pembiayaan lebih adaptif dalam menghadapi tekanan
inflasi.  Teori intermediasi mendukung pandangan ini dengan menekankan
pentingnya kemampuan lembaga keuangan dalam menyerap risiko dan
mendistribusikan dana secara efisien di tengah fluktuasi makroekonomi.

Pengaruh pertumbuhan ekonomi daerah terhadap stabilitas, cenderung
positif dan signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi
daerah berkontribusi terhadap peningkatan stabilitas BPRS, karena kondisi
ekonomi yang lebih baik meningkatkan kemampuan nasabah dalam memenuhi
kewajiban pembiayaan. Pandemi COVID-19 berpengaruh negatif signifikan
terhadap stabilitas pada Model 15, namun menjadi tidak signifikan pada Model 16
setelah memasukkan efek waktu. Hal ini menunjukkan bahwa pandemi COVID-
19 cenderung menurunkan stabilitas bank, meskipun pengaruh tersebut tidak
konsisten ketika faktor waktu diperhitungkan.

4.4. Analisis Hasil Estimasi BPRS di Luar Jawa
Analisis hasil estimasi BPRS berdasarkan lokasi atau di luar Jawa

dilakukan untuk mengevaluasi pengarun variabel diversifikasi pembiayaan,
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market internal bank, makroekonomi terhadap sustainabilitas BPRS

power,
berdasarkan lokasi yakni 57 BPRS di luar Jawa. Hasil tersebut dapat dilinat pada
tabel 1.6. berikut ini:

Tabel 1.6. Hasil Estimasi BPRS Luar Jawa

Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model
. (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
Variabel ROA CIR NPF Z-score
(17) (18) (19) (20) 21) (22) (23) 24
HHIFINA 1,1028*** 0,6201** | -10,4093*** -6,2657** 3,3563** 3,5383*** 0,2018 0,1634
(0,0040) (0,0695) (0,0040) (0,0560) (0,0650) (0,0030) (0,3135) (0,3500)
LErmer 0,4204*** 0,5170*** | -5,0669*** -5,8241*** -0,8130*** -0,7618*** 0,1074 0,0881
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0055) (0,0080) (0,1350) (0,1850)
Aset 0,7914*** 1,4831*** [ -8,6496*** -14,0795*** -4,6957*** -4,1765*** -0,3785*** -0,4951***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0005)
CAR -0,0176** 0,0018 0,2274*** 0,0742 -0,1132*** -0,0909*** 0,2838*** 0,2808***
(0,0105) (0,4115) (0,0005) (0,1680) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
FDR -0,0009 -0,0020** -0,0101 -0,0018 -0,0116*** -0,0128*** -0,0005 -0,0005
(0,1930) (0,0330) (0,1565) (0,4265) (0,0005) (0,0000) (0,0000) (0,3330)
IHK 0,0122%*** 0,0098*** 0,0079 0,0349** -0,0069 -0,0137** 0,0085*** 0,0093***
(0,0000) (0,0000) (0,3650) (0,0720) (0,1950) (0,0505) (0,0005) (0,0000)
PDRB -0,2018** -0,2019** 2,7110*** 2,9652*** -0,4486 -0,8315** -0,1000 -0,1954**
(0,0370) (0,0495) (0,0050) (0,0050) (0,1110) (0,0150) (0,1870) (0,0575)
COVID -0,0105 -0,0577 0,2345 -0,9990 -0,5542** 0,0982 0,2045** -0,1047
(0,4660) (0,3755) (0,4190) (0,2790) (0,0830) (0,4350) (0,0475) (0,2840)
Cons -10,7567 -21,5826 196,2654 276,3754 99,9423 97,8267 11,9143 15,2753
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
R
Within 0,0733 0,1016 0,0969 0,1189 0,1311 0,1417 0,5998 0,6026
Between 0,0736 0,0662 0,1833 0,1553 0,0753 0,0908 0,0987 0,0973
Overall 0,0633 0,0605 0,1346 0,1219 0,0841 0,1002 0,1907 0,189
No.Obser 2.014 2.014 2.014 2.014 2.014 2.014 2.014 2.014
Jmih.
Bank 57 57 57 57 57 57 57 57
Year No Yes No Yes No Yes No Yes

Notes:***p<0,01;**p<0,05;*p<0,1;The standard errors are reported in parentheses
Sumber: data diolah, 2025

4.4.1. Hasil Estimasi Model 17 dan 18 (ROA)

Hasil estimasi model 17 dan 18 menunjukkan bhawa diversifikasi produk

berpengaruh positif  signifikan terhadap profitabilitas. Temuan ini  mendukung

Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa diversifikasi produk pembiayaan

berpengarun positif ternadap profitabilitas BPRS. Temuan ini mengindikasikan
bahwa di luar Jawa, diversifikasi portofolio pembiayaan mampu memperluas
pendapatan dan mengurangi ketergantungan kemampuan bank dalam

sumber

menghasilkan laba. Namun, pada Model 18, diversifikasi produk pembiayaan
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tetap berpengaruh positif siginifikan terhadap profitabilitas, akan tetapi tingkat
signifikasinya sebesar 10%. Pelemahan tingkat signifikansi ini menunjukkan
bahwa manfaat diversifikasi terhadap probabilitas di luar Jawa belum sepenuhnya
stabil antar waktu, yang mencerminkan heterogenitas kualitas pembiayaan dan
kapasitas manajerial antar BPRS. Kekuatan pasar pada Model 17 dan 18
berpengarun positif dan signifikan terhadap profitabilitas pada kedua model,
sehingga mendukung Hipotesis 5. Hal ini menunjukkan bahwa BPRS dengan
kekuatan pasar lebih besar mampu menetapkan margin pembiayaan yang lebin
menguntungkan, terutama dalam pasar luar Jawa yang tingkat persaingannya
relatif lebih rendah.

Aset pada Model 17 dan 18 berpengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas BPRS. Temuan ini mendukung Hipotesis 9 dan menegaskan adanya
manfaat skala ekonomi, di mana bank di luar Jawa masih mampu mendorong
profitabilitas melalui peningkatan kapasitas pembiayaan dan perluasan basis
nasabah. Pada Model 17 modal berpengarun negatif signifikan terhadap
profitabilitas, sehingga Hipotesis 13 ditolak. Temuan ini mengindikasi bahwa
peningkatan modal di luar Jawa masih bersifat defensive dan belum dioptimalkan
untuk ekspansi pembiayaan produktif. Pada Model 18, likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, hasil tersebut menolak Hipotesis
17, hal ini menunjukkan bahwa peningkatan penyaluran pembiayaan belum tentu
langsung meningkatkan profitabilitas. Pada Model 17 dan 18, pengaruh
pertumbuhan ekonomi daerah terhadap profitabilitas negatif signifikan, sehingga

menolak Hipotesis 25. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi daerah
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belum sepenuhnya mendukung profitabilitas BPRS, karena dominasi sektor
informal atau keterbatasan akses ke pembiayaan formal. Dalam perspektif teori
keuangan perusahaan, keterbatasan skala ekonomi dan infrastruktur dapat menjadi
dampak COVID cenderung tidak signifikan terhadap sebagian besar indikator di
model 17, 18. Hal ini bisa mencerminkan bahwa BPRS di luar Jawa memiliki
ketahanan relatif lebih baik dalam menghadapi tekanan pandemi, karena skala
kegiatan yang lebih kecil dan basis nasabah yang lebih lokal. Hambatan dalam
memanfaatkan pertumbuhan ekonomi lebih optimal.

4.4.2. Hasil Estimasi Model 19 dan 20 (CIR)

Hasil estimasi pada Model 19, diversifikasi produk pembiayaan
berpengarun negatif signifikan terhadap efisiensi, sehingga mendukung Hipotesis
2. Temuan ini menunjukkan bahwa diversifikasi pembiayaan mampu menurunkan
rasio biaya operasional terhadap pendapatan, karena pendapatan yang dihasilkan
menjadi lebih stabil dan tidak fluktuatif. Namun, pada Model 20, meskipun arah
tetap negatif dan signifikan atau diversifikasi produk pembiayaan menurun.
Temuan ini sejalan dengan Widarjono (2020) yang mengindikasi bahwa di luar
Jawa, diversifikasi pembiayaan tidak selalu konsisten meningkatkan efesiensi
operasional, terutama ketika diversifikasi menuntut biaya monitoring yang lebih
tinggi akibat keterbatasan infrastruktur dan sumber daya manusia.

Kekuatan pasar pada Model 19 dan 20 berpengaruh negatif dan siginifikan
terhadap efisiensi, sehingga Hipotesis 6 ditolak. Temuan ini mengindikasi bahwa
semakin besar kekuatan pasar, semakin rendah tingka efesiensi operasional.

Artinya, bank dengan market power lebih kuat mengendalikan biaya operasional
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terhadap pendapatan. Aset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap efisiensi
pada Model 19 dan 20, yang berarti peningkatan aset justru diikuti oleh kenaikan
biaya operasional yang relatif. Hasil ini bertentangan dengan Hipotesis 10, dan
menunjukkan bahwa pertumbuhan aset di luar Jawa belum menghasilkan skala
ekonomi yang efisien. Hal ini mencerminkan bahwa ekspansi aset sering kali
disertai dengan peningkatan biaya memperluas jaringan, administrasi, dan
pengawasan pembiayaan yang belum sepenuhnya terkendali.

Modal berpengaruh positif signifikan pada Model 19, namun menjadi
tidak signifikan pada Model 20 setelah memasukkan efek waktu. Koefisien yang
bernilai  positif menunjukkan bahwa peningkatan rasio kecukupan modal
cenderung diikuti oleh peningkatan rasio biaya operasional terhadap pendapatan.
Hal ini dapat mencerminkan bahwa bank dengan modal yang lebih besar
melakukan ekspansi operasional yang meningkatkan biaya dalam jangka pendek.
Sehingga Hipotesis 14 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan modal
belum berdampak secara langsung pada efesiensi operasional. Temuan tersebut
sejalan dengan (Al-Sharkas & Al-Sharkas, 2022; Antwi, 2019).

Modal berpengarun negatif tidak signifikan pada kedua model. Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak Kketiga
belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap efisiensi operasional BPRS
di luar Jawa. Hasil tersebut mendukung Hipotesis 18. Hasil Ini mengindikasikan
bahwa BPRS yang mampu menyalurkan dana permodalan lebih optimal
cenderung lebih efisien selaras (Iswanto, 2023). Pengaruh inflasi terhadap

efisiensi  belum sepenuhnya konsisten. Efek inflasi terhadap efisiensi biaya
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operasional berbeda tergantung pendekatan model atau asumsi pengendalian biaya
bank. Inflasi memang cenderung menurunkan pembiayaan bermasalah (mungkin
karena meningkatnya margin pembiayaan), tetapi tingkat signifikansinya tidak
stabil atau konsisten antar model. Hal tersebut menandakan adanya keterbatasan
dalam kemampuan BPRS di luar Jawa dalam mengelola tekanan harga, yang
dapat dijelaskan oleh teori keuangan perusahaan terkait skala ekonomi dan
efisiensi operasional. Struktur pasar dan daya tahan ekonomi daerah kemungkinan
memengaruhi  kemampuan BPRS dalam beradaptasi terhadap inflasi di wilayah
ini.

Pada Model 19 dan 20, pertumbuhan ekonomi daerah berpengaruh positif
dan signifikan pada kedua model. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan
ekonomi daerah justru diikuti oleh peningkatan rasio efisensi. Kondisi ini dapat
terjadi karena meningkatnya aktivitas ekonomi mendorong ekspansi operasional
bank yang juga meningkatkan biaya operasional. Dalam perspektif teori keuangan
perusahaan, keterbatasan skala ekonomi dan infrastruktur dapat menjadi dampak
COVID cenderung tidak signifikan terhadap Model 19 dan 20, Hal ini bisa
mencerminkan bahwa BPRS di luar Jawa memiliki ketahanan relatif lebih baik
dalam menghadapi tekanan pandemi, karena skala kegiatan yang lebih kecil dan
basis nasabah yang lebih lokal. hambatan dalam memanfaatkan pertumbuhan
ekonomi semodala optimal. Periode pandemi tidak memberikan pengaruh

signifikan terhadap efisiensi BPRS di luar Jawa.
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4.4.3. Hasil Estimasi Model 21 dan 22 (NPF)

Hasil estimasi pada Model 21 dan 22 menunjukkan bahwa diversifikasi
produk pembiayaan justru berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko
pembiayaan. Dengan demikian, Hipotesis 13 ditolak pada konteks BPRS diluar
Jawa. Diversifikasi di luar Jawa belum sepenuhnya berbasis pada manajemen
risiko yang matang. Diversifikasi cenderung dilakukan untuk memperluas
penyaluran pembiayaan, tetapi tidak selalu diikuti dengan kemampuan penilaian
risiko yang memadai, sehingga meningkatkan pembiayaan bermasalah.

Pada Model 21 dan 22, menunjukkan hasil bahwa kekuatan pasar
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko, hasil ini mendukung Hipotesis
17. Artinya bahwa bank dengan kekuatan pasar lebih tinggi memiliki kemampuan
seleksi pembiayaan yang lebih baik serta hubungan nasabah yang lebih stabil. Hal
ini mencerminkan adanya hubungan jangka panjang berbasis kepercayaan (trust-
based relationship) antara bank dan nasabah, yang merupakan karakteristik
intermediasi  syariah. Pada Model 21 dan 22, aset berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap risiko, yang menunjukkan bahwa bank dengan aset lebih besar
relatif mampu mengelola risiko pembiayaan dengan lebih baik.

Menariknya, hasil Model 21 dan 22, modal justru berpengaruh negatif
signifikan terhadap risiko, sejalan dengan (Yulianti dkk., 2018); Muawanah &
Imronudin, 2021). Hasil tersebut mendukung Hipotesis 15 bahwa modal yang
lebih kuat memungkinkan bank untuk menyerap risiko dan memperbaiki kualitas
pembiayaan. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan pada kedua model.

Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan fungsi intermediasi bank justru diikuti
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oleh penurunan tingkat pembiayaan bermasalah. Hal ini dapat terjadi karena
penyaluran pembiayaan yang lebih optimal disertai dengan pengelolaan portofolio
pembiayaan yang baik. Efek inflasi cenderung menurunkan pembiayaan
bermasalah (mungkin karena meningkatnya margin pembiayaan), tetapi tingkat
signifikansinya tidak stabil atau konsisten antar model. Hal tersebut menandakan
adanya keterbatasan dalam kemampuan BPRS di luar Jawa dalam mengelola
tekanan harga, yang dapat dijelaskan oleh teori keuangan perusahaan terkait skala
ekonomi dan efisiensi operasional. Struktur pasar dan daya tahan ekonomi daerah
kemungkinan memengaruhi kemampuan BPRS dalam beradaptasi terhadap inflasi
di wilayah ini.

Pertumbuhan ekonomi daerah berpengaruh tidak signifikan pada Model
21, namun menjadi negatif dan signifikan pada Model 22. Hal ini menunjukkan
bahwa pertumbuhan ekonomi daerah berpotensi menurunkan tingkat pembiayaan
bermasalah, karena meningkatnya aktivitas ekonomi dapat memperbaiki
kemampuan pembayaran nasabah. COVID berpengaruh negatif dan signifikan
pada Model 21, namun menjadi tidak signifikan pada Model 22 setelah
memasukkan efek waktu. Hal ini menunjukkan bahwa periode pandemi sempat
mempengaruhi penurunan risiko, yang kemungkinan dipengaruhi oleh kebijakan
restrukturisasi pembiayaan yang diterapkan selama masa pandemi. Hal ini bisa
mencerminkan bahwa BPRS di luar Jawa memiliki ketahanan relatif lebih baik
dalam menghadapi tekanan pandemi, karena skala kegiatan yang lebih kecil dan

basis nasabah yang lebih lokal.
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4.4.4. Hasil Estimasi Model 23 dan 24 (Z-score)

Hasil estimasi pada Model 23 dan 24, diversifikasi produk pembiayaan
menunjukkan pengaruh positif tidak signifikan terhadap stabilitas. Hasil ini
menunjukkan bahwa Hipotesis 14 ditolak, artinya meskipun diversifikasi terbukti
meningkatkan proftabilitas pada Model 17, manfaat tersebut belum cukup kuat
untuk meningkatkan stabilitas keuangan jangka panjang. Kondisi ini berbeda
dengan BPRS di Jawa, dimana diversifikasi cenderung lebih efektif dalam
memperkuat stabilitas. Pada Model 23 dan 24 menunjukkan bahwa kekuatan pasar
di wilayah luar Jawa lebih berdampak pada Kinerja jangka pendek dibandingkan
stabilitas jangka panjang. Artinya, kemampuan bank dalam menentukan harga
atau margin pembiayaan belum secara langsung meningkatkan ketahanan bank
terhadap risiko kebangkrutan.

Model 23 dan 24 justru menunjukkan bahwa aset berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap stabilitas. Pertumbuhan aset BPRS di luar Jawa belum
sepenuhnya  menghasilkkan  peningkatan  stabilitas dan  justru  berpotensi
meningkatkan risiko apabila dilakukan secra individu dan tidak terkonsolidasi.
Hal ini mengindikasikan potensi ketidakseimbangan antara ekspansi dan kapasitas
pengelolaan risiko. Lebih lanjut, pada Model 23 dan 24, modal menunjukkan
pengaruh positif dan signifikan terhadap stabilitas, sejalan dengan Chowdhury
dkk (2024); Asiamah dkk (2024), mendukung hipotesis 16. Hasil ini menegaskan
peran penting kecukupan modal dalam memperkuat stabilitas BPRS di luar Jawa.
Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada kedua model. Hal ini

menunjukkan bahwa tingkat penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak Ketiga
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tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap stabilitas BPRS di luar
Jawa. Pengaruh inflasi terhadap stabilitas positif dan signifikan pada kedua. Hal
ini menunjukkan bahwa kenaikan inflasi cenderung meningkatkan stabilitas BPRS
di luar Jawa. Kondisi ini dapat terjadi karena peningkatan inflasi sering diikuti
oleh peningkatan margin pembiayaan yang dapat meningkatkan pendapatan bank.
Struktur pasar dan daya tahan ekonomi daerah kemungkinan memengaruhi
kemampuan BPRS dalam beradaptasi terhadap inflasi di wilayah ini.
Ketidakstabilan pengaruh inflasi di luar Jawa menunjukkan bahwa kapasitas
adaptasi BPRS terhadap dinamika makroekonomi masih dipengaruhi oleh faktor
struktural seperti skala usaha dan kedalaman pasar keuangan daerah. Pada Model
24, pertumbuhan ekonomi daerah menunjukkan pengaruh negatif signifikan
terhadap stabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun pertumbuhan ekonomi
di luar Jawa berdampak terhadap operasional BPRS, namun belum sepenuhnya
memperkuat stabilitas.

Dalam perspektif teori keuangan perusahaan, keterbatasan skala ekonomi
dan infrastruktur dapat menjadi dampak COVID cenderung Model 23
berpengaruh positif signifikan pada Model 23 dan tidak signifikan terhadap Model
24 terhadap stabilitas. Hal ini bisa mencerminkan bahwa BPRS di luar Jawa
memiliki ketahanan relatif lebih baik dalam menghadapi tekanan pandemi, karena
skala kegiatan yang lebih kecil dan basis nasabah yang lebih lokal. hambatan

dalam memanfaatkan pertumbuhan ekonomi semodala optimal.



4.5. Analisis Hasil Estimasi Ukuran BPRS (Besar)
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BPRS dilakukan untuk

power,

efek tahun dan tidak. Hasil estimasi dapat dilihat pada tabel 1.7. berikut ini:

Tabel 1.7. Hasil Estimasi Ukuran BPRS (Besar)

Fixed Effect Model Random Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model
Variabel (FEM) (REM) (FEM) (FEM)
ROA NPF Z-score
(25) (26) (27) (28) (29) (30) 31 (32)

HHIFINA 1,9398*** 1,3559*** -15,8055*** -10,0838*** 3,0119%** 2,2900*** -0,0244 -0,4030**

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0055) (0,4600) (0,0475)
Lerner 1,0685%** 0,9373*** -10,3292*%** -8,7557*%* -0,7761*** | -1,0544%** 0,6175%** 0,5266***

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0010) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
L Asset 0,3418*** 0,8992*** -4,2950*** -6,2143*** -2,9536%** [ -4,3292*** -0,2517*** -0,0111

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) 0,0005) (0,4555)
CAR -0,0323*** -0,0105** 0,4094*** 0,3147*** 0,0994*** 0,0736*** 0,2619*** 0,2726***

(0,0000) (0,0850) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0010) (0,0000) (0,0000)
FDR 0,0005 -0,0006 -0,0216*** -0,0239*** -0,0066** -0,0036 0,0036*** 0,0033***

(0,3020) (0,2500) (0,0080) (0,0020) (0,0125) (0,1135) (0,0000) (0,0000)
IHK 0,0191%** 0,0101*** -0,0335** 0,0428** 0,0054 -0,0035 0,0096*** 0,0052***

(0,0000) (0,0000) (0,0400) (0,0125) (0,1935) (0,2955) (0,0000) (0,0010)
LPDRB -0,0303 0,4863** 3,6797*% 1,6325%* 2,8098*** 1,2451** -0,8522*** -0,6945%**

(0,4460) (0,0165) (0,0355) (0,0505) (0,0000) (0,0415) (0,0000) (0,0000)
CovID -0,4295%** 0,0483 5,1349%** -0,1360 -0,1241 -0,0413 -0,0819 0,0360

(0,0000) (0,3635) (0,0000) (0,4580) (0,3450) (0,4620) (0,1660) (0,3790)
Cons -7,4387 -25,4298 109,6029 171,7346 6,7269 59,9283 22,3289 15,7906

(0,0510) (0,0000) (0,0020) (0,0000) (0,5580) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
R
Within 0,1198 0,2359 0,1154 0,2031 0,1118 0,1555 0,5535 0,5824
Between 0,0003 0,0093 0,0538 0,0683 0,0098 0,0083 0,3005 0,2646
Overall 0,0514 0,0938 0,0791 0,1461 0,0277 0,0405 0,3476 0,324
No.Obser 2.756 2.756 2.756 2.756 2.756 2.756 2.756 2.756
Jmlh. Bank 77 77 77 77 77 77 77 77
Year No Yes No Yes No Yes No Yes
Notes:***p<0,01;**p<0,05;*p<0,1;The standard errors are reportedin parentheses

Sumber: data diolah, 2025

4.5.1. Hasil Estimasi Model 25 dan 26 (ROA)

Hasil Estimasi menegaskan bahwa BPRS besar cenderung lebih mampu
mengelola strategi diversifikasi secara efektif. Hal tersebut tercermin dari hasil
estimasi pada Model 25 dan 26 yang menunjukkan bahwa diversifikasi produk
pembiayaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas BPRS, sehingga

mendukung Hipotesis 1. Temuan ini mengindikasi bahwa pada BPRS berukuran
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besar, diversifikasi mampu meningkatkan pendapatan melalui penyebaran resiko
dan optimalisasi portofolio pembiayaan. Kekuatan pasar berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas, hasil ini mendukung Hipotesis 5, yang
menunjukkan bahwa BPRS besar dengan kekuatan pasar lebih tinggi mampu
menetapkan margin pembiayaan yang lebih menguntungkan. Dalam konteks ini,
kekuatan pasar menjadi sarana memperkuat kapasitas BPRS dalam menjaga
keberlanjutan  usaha  (sustainability) sehingga mampu terus menyalurkan
pembiayaan kepada sektor riil dan UMKM secara berkesinambungan.

Ukuran bank yang diproksikan dengan aset pada Model 25 dan 26
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, sehingga Hipotesis 9
diterima. Temuan ini menunjukkan adanya manfaat skala ekonomi, di mana
BPRS besar mampu meningkatkan profitabilitas melalui kapasitas pembiayaan
yang lebih besar dan jangkauan nasabah yang lebih luas. Semakin besar kapasitas
aset, semakin luas kemampuan BPRS menyalurkan pembiayaan produktif kepada
UMKM dan sektor ril.

Modal berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas pada Model
25 dan 26, sehingga monolak Hipotesis 13 dan menerima Hipotesis 14. Artinya
peningkatan modal pada BPRS besar masih bersifat defensive dan belum
dioptimalkan untuk mendorong ekspansi pembiayaan produktif. Modal menekan
profitabilitas jangka pendek tetapi memperkuat stabilitas jangka panjang. Modal
berfungsi sebagai buffer untuk menyerap guncangan. Likuiditas pada pada Model
25 dan 26 tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap profitabilitas,sehingga

menolak Hipotesis 17. Temuan ini menunjukkan bahwa pada BPRS berukuran
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besar, peningkatan penyaluran pembiayaannya belum otomatis meningkatkan laba
karena Kkualitas pembiayaan dan struktur biayanya masih menjadi faktor pembatas
utama. Hal ini mengindikasikan bahwa ekspansi intermediasi belum sepenuhnya
produktif. Jika intermediasi belum meningkatkan laba, maka evaluasi kualitas
pembiayaan menjadi keharusan. Hal ini konsisten dengan teori intermediasi
keuangan dan prinsip syariah yang menekankan kehati-hatian (prudence) serta
larangan spekulasi berlebihan. Intermediasi yang sehat mencerminkan hubungan
jangka panjang bank nasabah yang mengurangi asimetri informasi dan
meningkatkan kepercayaan. Pengaruh pertumbuhan ekonomi daerah yang lebih
konsisten terhadap indikator sustainabilitas, yakni pertumbuhan ekonomi daerah
berpengaruh positif signifikan terhadapan profit (Joudar dkk., 2023). Temuan ini
mengindikasikan bahwa BPRS besar mampu memanfaatkan pertumbuhan
ekonomi.

Teori portofolio dan keuangan perusahaan mendukung hasil ini, dengan
menekankan pentingnya diversifikasi dan efisiensi manajerial dalam menghadapi
tekanan makroekonomi. Oleh karena itu, eksposur risiko sistemik akibat ekspansi
harus diimbangi dengan diversifikasi dan tata kelola yang baik sebagaimana
ditekankan dalam teori portofolio. Pengaruh variabel makroekonomi lainya pada
Model 25 dan 26, inflasi berpengaruh positif dan signifikan, sehingga menolak
Hipotesis 21. Temuan ini menunjukkan bahwa BPRS besar mampu melakukan
penyesuaian margin  pembiayaan dalam kondisi inflasi moderat, sehingga
profitabilitas tetap terjaga. BPRS besar menunjukkan bahwa Covid. Hasil ini

menunjukkan bahwa pada awal periode pandemi terjadi tekanan terhadap
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profitabilitas BPRS besar akibat perlambatan ekonomi dan meningkatnya risiko
pembiayaan. Namun demikian, pada model dengan kontrol waktu pengaruh
tersebut menjadi tidak signifikan, yang mengindikasikan bahwa BPRS besar
relatif mampu beradaptasi terhadap kondisi krisis.
4.5.2. Hasil Estimasi Model 27 dan 28 (CIR)

Hasil estimasi pada Model 27 dan 28 menunjukkan diversifikasi produk
pembiayaan berpengaruh negatif signifikan terhadap efisiensi, yang bearti
diversifikasi meningkatkan efesiensi biaya, sekaligus mendukung Hipotesis 2.
Kekutan pasar berpengaruh negatif signifikan terhadap efisiensi, hasil ini menolak
Hipotesis 6. Namun, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar kekuatan pasar
suatu bank, semakin baik kekampuanya dalam mengendalikan biaya operasional
terhadap pendapatan (U-Din dkk., 2018). Dengan kata lain, kekuatan pasar
berperan sebagai faktor penguat efesiensi operasional.

Aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi pada Model 27
dan 28, sehingga Hipotesis 10 diterima, tetapi dengan implikasi bahwa
peningkatan skala usaha belum sepenuhnya menghasilkan efisiensi biaya.
Pertumbuhan aset justru dilkuti oleh peningkatan biaya operasional, yang
mencerminkan adanya diseconomies of scale. Pada Model 27 dan 28, modal
berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko. Hasil tersebut menegaskan bahwa
kecukupan modal berperan penting sebagai pereda guncangan dalam menyerap
potensi kerugian pembiayaan. BPRS besar dengan modal yang tinggi memiliki
fleksibelitas dalam melakukan rekstrukturisasi, pembentukan cadangan, serta

penguatan  kualitas aset, sehingga mampu menekan tingkat pembiayaan
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bermasalah. Hasil ini konsisten dengan teori intermediasi keuangan yang
menempatkan modal sebagai mekanisme pengendalian risiko. Likuiditas pada
Model 27 dan 28 berpengaruh negatif signifikan, sehingga menolak Hipotesis 19.
Hasil ini menunjukkan bahwa BPRS besar dengan tingkat intermediasi yang
tinggi justru memiliki sistem seleksi dan pengawasan terhadap pembiayaan yang
lebih matang. Tingginnya likuiditas mencerminkan kepercayaan terhadap kualitas
debitur, bukan perilaku pengambilan risiko berlebihan. Pengaruh pertumbuhan
ekonomi daerah yang lebih konsisten terhadap indikator sustainabilitas, yakni
pertumbuhan ekonomi daerah berpengaruh positif signifikan efisiensi. Temuan ini
menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas ekonomi daerah justru diikuti oleh
peningkatan rasio biaya operasional terhadap pendapatan bank. Kondisi ini dapat
terjadi karena meningkatnya aktivitas ekonomi mendorong ekspansi operasional
bank yang juga meningkatkan biaya operasional.

Pada Model 27 dan 28, inflasi tidak menurunkan efisiensi dan bahkan
cenderung meningkatkan biaya operasional, sehingga Hipotesis 22 ditolak. Hal ini
mencerminkan meningkatnya biaya input, administrasi, dan operasional akibat
tekanan harga. BPRS besar menunjukkan bahwa COVID pengaruh positif dan
signifikan terhadap efisiensi pada Model 27. Namun, pada Model 28 COVID
tidak menunjukkan pengarun yang signifikan, mengindikasikan bahwa setelah
mengontrol efek waktu, dampak pandemi terhadap efisiensi BPRS besar menjadi

tidak terlalu kuat.
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4.5.3. Hasil Estimasi Model 29 dan 30 (NPF)

Pada Model 29 dan 30, diversifikasi produk pembiayaan berpengaruh
positif signifikan terhadap risiko pembiayaan, mendukung Hipotesis 3, yang
menjadi peringatan bahwa ekspansi produk harus diimbangi dengan penguatan
tata kelola risiko. Selanjutnya, kekuatan pasar pada Model 29 dan 30 berpengaruh
negatif signifikan terhadap risiko, sehingga mendukung Hipotesis 7. Temuan ini
menunjukkan bahwa bank dengan kekuatan pasar yang lebih tinggi memiliki
posisi tawar yang lebih kuat sehingga dapat lebih selektif dalam menyalurkan
pembiayaan. Kondisi tersebut memungkinkan bank menerapkan standar analisis
kelayakan yang lebih ketat terhadap calon debitur. Selain itu, kekuatan pasar
mencerminkan hubungan jangka panjang yang lebih baik antara bank dan
nasabah. Hubungan ini mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan
efektivitas pengawasan pembiayaan. Dengan demikian, bank mampu menekan
risiko gagal bayar dan menurunkan tingkat pembiayaan bermasalah.

Pada Model 29 dan 30, aset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
risiko, sehingga Hipotesis 11 ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa BPRS
besar dengan aset yang lebih besar relatif mampu mengelola risiko pembiayaan
dengan lebih baik. Lebih lanjut pada Model 29 dan 30, modal berpengaruh positif
signifikan terhadap risiko. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan kecukupan
modal pada BPRS besar dapat diikuti oleh peningkatan pembiayaan bermasalah.
Kondisi ini dapat terjadi karena bank dengan modal yang lebih besar memiliki
ruang yang lebih luas untuk menyalurkan pembiayaan sehingga ekspansi

pembiayaan yang agresif berpotensi meningkatkan risiko kredit. Pada Model 29
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dan 30, likuiditas berpengarun negatif dan hanya signifikan pada satu model,
sehingga Hipotesis 18 didukung secara parsial. Temuan ini menegaskan bahwa
optimalisasi  fungsi  intermediasi  berpotensi  meningkatkan  efisiensi, namun
efeknya sangat bergantung pada kemampuan bank mengendalikan biaya
operasional. Pada Model 29 dan 30, inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
risiko pada kedua model. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat harga
secara umum tidak secara langsung mempengaruhi tingkat pembiayaan
bermasalah pada BPRS besar. Kemungkinan besar BPRS telah memiliki
mekanisme penyesuaian dalam penyaluran pembiayaan sehingga dampak inflasi
terhadap kemampuan bayar nasabah dapat diminimalkan.

Pertumbuhan ekonomi daerah menunjukan pengaruh positif dan signifikan
terhadap risiko dari kedua model. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan
aktivitas ekonomi regional dapat mendorong ekspansi pembiayaan oleh BPRS.
Namun, peningkatan aktivitas pembiayaan tersebut juga berpotensi meningkatkan
risiko pembiayaan bermasalah jika tidak diikuti dengan pengelolaan risiko yang
memadai. BPRS besar menunjukkan bahwa Covid berpengaruh tidak signifikan.
Hal ini menunjukkan bahwa secara statistik pandemi tidak memberikan dampak
langsung terhadap tingkat pembiayaan bermasalah pada BPRS besar.
Kemungkinan kondisi ini dipengaruhi oleh kebijakan restrukturisasi pembiayaan
dan berbagai stimulus yang diberikan selama masa pandemi sehingga mampu

menahan lonjakan pembiayaan bermasalah.
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4.5.4. Hasil Estimasi Model 31 dan 32 (Z-score)

Hasil estimasi menunjukkan bahwa diversifikasi produk pembiayaan tidak
signifikan terhadap stabilitas pada model 31 dan berpengarun negatif signifikan
pada Model 32, hasil tersebut mendukung hipotesis 4. Temuan ini menegaskan
bahwa adanya trade off antara peningkatan profitabilitas dan stabilitas,
sebagaimana dijelaskan dalam teori portofolio Markowitz dan teori intermediasi
keuangan. Diversifikasi pada BPRS besar memang mampu meningkatkan return
melalui ekspansi portofolio, namun pada saat yang sama meningkatkan eksposur
terhadap risiko pembiayaan yang lebin beragam. Artinya, tambahan keuntungan
yang diperoleh dari penyebaran pembiayaan harus dibayar dengan meningkatnya
kompleksitas risiko dan potensi ketidakstabilan. Dengan demikian, terdapat
keseimbangan yang harus dijaga antara strategi pertumbuhan laba dan
pengendalian  risiko, karena diversifikasi yang agresif dapat mendorong
profitabilitas jangka pendek tetapi berpotensi menekan stabilitas jangka panjang
apabila tidak diimbangi manajemen risiko yang memadai.

Kekuatan pasar berpengaruh positif signifikan terhadap stabilitas pada
Model 31 dan 32, sehingga mendukung Hipotesis 8. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa BPRS yang memiliki kekuatan pasar lebih besar cenderung stabil secara
keuangan. Kekuatan pasar ini membuat bank memiliki ruang yang lebih longgar
dalam menetapkan margin pembiayaan sehingga pendapatanya lebih terjaga.
Dengan pendapatan stabil, bank memiliki kemampuan yang lebih baik untuk

menutup risiko kerugian dan menjaga modalnya. Selain itu, bank dengan kekuatan
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pasar tinggi biasanya memiliki hubungan nasabah yang lebih kuat dan risiko gagal
bayar lebih rendah. Oleh karena itu, temuan ini menunjukkan bahwa kekuatan
pasar membantu BPRS mengurangi risiko kebangkrutan dan meningkatkan
ketahanan keuangan. Model 31 dan 32 menunjukkan bahwa aset berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap stabilitas, sehingga Hipotesis 12 ditolak. Hal
ini menunjukkan bahwa pertumbuhan aset belum sepenuhnya diartikan menjadi
peningkatan stabilitas keuangan. Pengaruh modal terhadap stabilitas pada Model
31 dan 32 menunjukkan pengaruh positif dan signifikan. Hal ini mengindikasikan
bahwa modal yang kuat merupakan faktor kunci dalam memperkuat stabilitas
keuangan jangka panjang BPRS besar. Peningkatan modal meningkatkan
kemampuan bank untuk menyerap volatilitas laba dan risiko kredit, sehingga
menurunkan probabilitas  kebangkrutan. Dengan demikian, meskipun modal
menekan profitabilitas jangka pendek, manfaatnya terhadap stabilitas jangka
panjang jauh lebih dominan.

Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan pada Model 31 dan 32,
sehingga mendukung Hipotesis 20. Hasil ini menandakan bahwa secara sistemik,
ketahanan bank besar tetap kuat walaupun profit menurun. Temuan menunjukkan
bahwa BPRS besar memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengelola
tekanan inflasi. Hal ini sejalan dengan teori perusahaan yang menekankan skala
ekonomi dan efisiensi manajerial sebagai faktor penentu kinerja. BPRS besar
menunjukkan pengaruh positif signifikan dari inflasi terhadap hampir seluruh
indikator sustainabilitas. Pengaruh pertumbuhan ekonomi daerah berpengaruh

positif  signifikan  terhadap stabilitas (Joudar dkk., 2023). Temuan ini
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mengindikasikan bahwa BPRS besar lebih mampu memanfaatkan pertumbuhan
ekonomi, tetapi juga lebih terekspos terhadap risiko sistemik. Teori portofolio dan
keuangan perusahaan mendukung hasil ini, dengan menekankan pentingnya
diversifikasi dan efisiensi manajerial dalam menghadapi tekanan makroekonomi.
Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap stabilitas, sehingga Hipotesis
24 ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa dalam kondisi inflasi terkendali,
BPRS besar relatif mampu menjaga stabilitas keuangan. inflasi yang berpengaruh
positif terhadap stabilitas menunjukkan kemampuan adaptif BPRS besar dalam
melakukan  penyesuaian  margin.  Meskipun inflasi  meningkatkan  biaya
operasional dan berdampak dinamis terhadap stabilitas, tetap terjaga pada kondisi
inflasi  terkendali menegaskan bahwa BPRS besar memiliki kapasitas manajerial
dan skala ekonomi yang memadai untuk menjaga kesinambungan usaha.
COVID-19 tidak berpengaruh signifikan terhadap stabilitas pada kedua
model. Hal ini menunjukkan bahwa pandemi tidak memberikan dampak yang
signifikan terhadap stabilitas BPRS besar secara statistik, kemungkinan karena
adanya kebijakan restrukturisasi pembiayaan dan berbagai stimulus yang
diberikan selama periode pandemi sehingga mampu menjaga ketahanan
perbankan syariah. Dampak Covid terhadap penurunan profitabilitas namun tidak
mengguncang stabilitas menunjukkan bahwa fondasi permodalan dan kebijakan
relaksasi mampu menjaga sistem tetap resilien. Artinya, meskipun laba jangka
pendek menurun, prioritas menjaga stabilitas sistem dan perlindungan nasabah

lebih utama. Temuan ini menegaskan bahwa meskipun kinerja jangka pendek
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terdampak, stabilitas sistemk BPRS besar relatif terjaga berkat kebijakan
relaksasi regulator dan penguatan permodalan.
4.6 . Analisis Hasil Estimasi Ukuran BPRS (Kecil)

Pengujian model panel statis berdasarkan ukuran bank dilakukan untuk
mengevaluasi  pengaruh  variabel diversifikasi market

pembiayaan, power,

fundamental bank, makroekonomi terhadap sustainabilitas BPRS berdasarkan
ukuran bank (kecil) yakni 77 BPRS. Data di regresi mengunakan model dengan
efek tahun dan tidak. Hasil estimasi dapat dilihat pada tabel 1.8. berikut ini:

Tabel 1.8. Hasil Estimasi Ukuran BPRS (Kecil)

Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model
. (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
Variabel ROA NPF Z-score
(33) (34) (35) (36) (37) (38) (39) 40
HHIFINA 0,3962 -0,8394*** -1,1011 10,8456*** 2,2214** -1,7301** 0,3159 0,2150
(0,1385) (0,0080) (0,3785) (0,0010) (0,0250) (0,0555) (0,1370) (0,2295)
Lerner 0,3923*** | (0,3313*** -3,2427*** -2,6935%** | 0,7184*** | -0,7355*** 0,0280 -0,0496
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0025) (0,0015) (0,3320) (0,2175)
Aset 0,6378*** | 1,4790*** -7,0129*** -14,8319%** | 3,7921%** | -3,6277*** -0,1388** 0,4055***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0440) (0,0000)
CAR -0,0391*** [ -0,0135** 0,4738*** 0,2400*** 0,0348** 0,0310** 0,2545*** 0,2476***
(0,0000) (0,0260) (0,0000) (0,0000) (0,0520) (0,0690) (0,0000) (0,0000)
FDR -0,0035*** [ -0,0040*** 0,0288*** 0,0319%** 0,0128*** | -0,0126*** -0,0017** -0,0020***
(0,0005) (0,0000) (0,0015) (0,0005) (0,0005) (0,0000) (0,0165) (0,0055)
IHK 0,0131*** 0,0036** -0,0348** 0,0530** -0,0078 -0,0158** 0,0040** 0,0021
(0,0000) (0,0720) (0,0810) (0,0155) (0,1625) (0,0280) (0,0245) (0,1490)
PDRB -0,1348 -0,0125 2,6233** 1,8221 -0,5008 -0,2497 0,0938 -0,0967
(0,1770) (0,4655) (0,0320) (0,1010) (0,13045) (0,2215) (0,2080) (0,2030)
COVID -0,3294*** -0,1139 2,4831** 0,4822 -1,2417%** -0,6341 0,0031 -0,1255
(0,0035) (0,4920) (0,0185) (0,3845) (0,0005) (0,1680) (0,4875) (0,1825)
Cons -7,8753 -22,1637 153,6298 281,4259 87,3377 78,7276 2,6210 10,7366
(0,0050) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,2350) (0,0000)
R
Within 0,0721 0,2050 0,0860 0,1915 0,1261 0,1380 0,5892 0,6095
Between 0,1333 0,0705 0,1570 0,1003 0,0120 0,0114 0,1767 0,1871
Overall 0,0863 0,1366 0,1076 0,1391 0,0621 0,0699 0.2546 0.2681
No.Obser 2.724 2.724 2.724 2.724 2.724 2.724 2.724 2.724
Jmlh. Bank 77 77 77 77 77 77 77 77
Year No Yes No Yes No Yes No Yes

Notes:***p<0,01;**p<0,05;*p<0,1;The standard errorsare reported in parentheses

Sumber: data diolah, 2025

4.6.1. Hasil Estimasi Model 33 dan 34 (ROA)
Hasilnya menunjukkan bahwa diversifikasi produk pembiayaan tidak

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas BPRS pada Model 33, diversifikasi
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produk pembiayaan berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas pada
Model 34 sehingga menolak Hipotesis 1. Hal ini menunjukkan bahwa kapasitas
operasional dan manajerial bank kecil belum mampu menangkap manfaat dari
diversifikasi, dan  pendekatan  konsentrasi pada segmen  pembiayaan yang
dikuasai akan memberikan keuntungan yang optimal. Pada Model 33 dan 34,
kekuatan pasar berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas BPRS,
sehingga mendukung hipotesis 5, menunjukkan bahwa profitabilitas BPRS kecil
sangat ditentukan oleh kemampuan memanfaatkan lokal kekuatan pasar, bukan
oleh efisiensi struktural. Hasil Model 33 dan 34, aset berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas, sehingga mendukung Hipotesis 9, menandakan
adanya economies of scale pada tahap awal pertumbuhan. Pada Model 33 dan 34,
modal berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas sehingga menolak
Hipotesis 13, menunjukkan bahwa modal tinggi berfungsi sebagai idle buffer dan
menekan produktivitas aset.

Pada BPRS kecil, peningkatan likuiditas justru memperburuk indikator
sustainabilitas. Likuiditas berpengaruh  negatif signifikan terhadap profitabilitas
pada Model 33 dan 34, sehingga menolak Hipotesis 17, menunjukkan bahwa
peningkatan penyaluran pembiayaan belum cukup prduktif.

Ketahanan BPRS Kkecil terhadap inflasi juga mendukung pandangan teori
portofolio bahwa institusi bank kecil lebih terkonsentrasi (Pratiwi dkk., 2023).
Pada Model 33 dan 34, inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas BPRS, sehingga menolak Hipotesis 21, menunjukkan kemampuan

BPRS kecil menyesuaikan margin. Pada Model 33 dan 34, pertumbuhan ekonomi
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daerah berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas BPRS, sehingga
menolak Hipotesis 25. COVID berpengaruh signifikan terhadap penurunan profit.
Hal ini menunjukkan bahwa BPRS kecil lebih rentan terhadap tekanan eksternal
seperti pandemi dibandingkan BPRS besar, yang sejalan dengan teori intermediasi
keuangan dan teori struktur modal yang menyatakan bahwa entitas dengan skala
kecil dan basis modal terbatas lebin mudah terdampak oleh volatilitas ekonomi.
Selain itu, ketergantungan yang tinggi pada segmen usaha mikro yang sensitif
terhadap krisis semakin memperbesar dampak tekanan terhadap kinerja keuangan
BPRS. Dampak signifikan Covid terhadap penurunan profit menunjukkan bahwa
BPRS kecil lebih sensitif terhadap guncangan eksternal. Artinya, bagi BPRS
kecil, strategi sustainabilitas harus lebih menekankan penguatan modal, tata kelola
risiko, dan konsolidasi sebelum melakukan ekspansi produk atau pembiayaan
agresif.

4.6.2. Hasil Estimasi Model 35 dan 36 (CIR)

Hasilnya estimasi Pada Model 35 diversifikasi produk pembiayaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap efisiensi, tetapi berpengaruh positif signifikan
pada Model 36, menandakan bahwa diversifikasi dapat menekan biaya jika
dilakukan secara selektif dan terfokus. Namun, ketika diversifikasi produk
pembiayaan justru meningkatkan efesiensi secara signifikan, ini mencerminkan
over-diversification, di mana kompleksitas pengelolaan pembiayaan meningkat
lebin cepat dibandingkan efisiensi yang dihasilkan. Pada Model 35 dan 36,
Kekuatan pasar juga menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap terhadap

efesiensi, sehingga menolak Hipotesis 6. Hasil tersebut menunjukkan bahwa



133

kekuatan pasar justru memungkinkan bank menekan biaya melalui posisi tawar
yang lebih baik. Namun demikian, kekuatan pasar berpengaruh tidak signifikan
terhadap stabilitas, selaras dengan Widarjono dkk (2022), sehingga menolak
Hipotesis 7 dan Hipotesis 8. Hal tersebut memperlihatkan bahwa meskipun BPRS
kecil mampu memanfaatkan market power untuk meningkatkan profitabilitas,
kemampuan dalam membangun stabilitas keuangan jangka panjang masih
terbatas. Hal ini dapat disebabkan oleh keterbatasan kapasitas modal, kelemahan
tata kelola risiko, dan posisi pasar yang relatif lemah. Pengaruh positif kekuatan
pasar terhadap efisiensi menunjukkan bahwa BPRS kecil sangat bergantung pada
kekuatan relasional di pasar lokal. Aset berpengaruh negatif signifikan terhadap
efisiensi sehingga Hipotesis 10 ditolak, yang mengindikasikan bahwa ekspansi
aset diikuti oleh peningkatan biaya tetap, rigiditas organisasi, dan inefisiensi
manajerial.

Pada Model 35 dan 36, modal berpengaruh positif signifikan terhadap
efisiensi sehingga menolak Hipotesisi 14, yang menunjukkan peningkatan biaya.
Likuiditas keduanya berpengaruh positif dan signifikan pada tingkat 1%. Hasil ini
menunjukkan bahwa peningkatan rasio pembiayaan terhadap dana pihak ketiga
cenderung meningkatkan nilai efisiensi, yang berarti efisiensi operasional bank
menurun. Hal ini dapat terjadi karena ekspansi pembiayaan yang terlalu agresif
dapat meningkatkan biaya operasional, biaya monitoring, serta risiko pembiayaan
bermasalah yang pada akhirnya meningkatkan rasio biaya terhadap pendapatan.
Selanjutnya hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh inflasi terhadap efisiensi bank

bersifat berbeda antar model. Pada Model (35) inflasi cenderung menurunkan nilai



134

efisiensi sehingga meningkatkan efisiensi bank, sedangkan pada Model (36)
inflasi  justru meningkatkan nilai efisiensi yang berarti menurunkan efisiensi.
Perbedaan ini menunjukkan bahwa pengaruh inflasi terhadap efisiensi operasional
bank dapat bergantung pada kondisi ekonomi dan kemampuan bank dalam
menyesuaikan struktur biaya serta pendapatan. Pada Model 35 dan 36,
pertumbuhan ekonomi daerah berpengaruh positif signifikan efisiensi, selaras
dengan Endri dkk (2022) sehingga mendukung Hipotesis 26, menunjukkan bahwa
pertumbuhan ekonomi meningkatkan aktivitas sekaligus biaya bank. COVID-19
pada Model 35 berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan pada Model 36
tidak signifikan terhadap efisiensi. Temuan ini menunjukkan bahwa selama
periode pandemi terjadi peningkatan nilai efisiensi yang berarti efisiensi
operasional BPRS menurun. Hal ini dapat disebabkan oleh meningkatnya biaya
operasional, kebijakan restrukturisasi pembiayaan, serta penurunan pendapatan
bank selama periode krisis.

4.6.3. Hasil Estimasi Model 37 dan 38 (NPF)

Hasil estimasi menunjukkan bahwa diversifikasi produk pembiayaan
pengaruh negatif signifikan terhadap risiko pada Model 37 dan diversifikasi
produk pembiayaan berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko pada Model
38, menunjukkan arah yang tidak konsisten, diversifikasi pada BPRS kecil
bersifat eksperimental, belum menjadi strategi mitigasi risiko yang stabil. Pada
Model 33 dan 34, kekuatan pasar berpengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas BPRS, sehingga mendukung hipotesis 5, menunjukkan bahwa

profitabilitas BPRS kecil sangat ditentukan oleh kemampuan memanfaatkan lokal
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kekuatan pasar, bukan oleh efisiensi struktural. Kekuatan pasar berpengaruh
positif dan negative signifikan terhadap risiko. Pada Model 37 kekuatan pasar
yang lebih tinggi cenderung meningkatkan risiko, yang dapat terjadi karena bank
dengan kekuatan pasar yang lebih besar cenderung melakukan ekspansi
pembiayaan secara lebih agresif. Namun pada Model 38, koefisien negatif
menunjukkan bahwa bank dengan kekuatan pasar yang lebih kuat justru mampu
mengelola risiko pembiayaan dengan lebih baik sehingga tingkat pembiayaan
bermasalah menurun. Pada Model 37, aset berpengaruh positif signifikan sehingga
mendukung Hipotesis 11, menunjukkan bahwa pertumbuhan aset memperbesar
eksposur risiko pembiayaan. Sementara pada Model 38 pengaruhnya tidak
konsisten sehingga menolak Hipotesis 12. Dengan demikian, bagi BPRS kecil,
pertumbuhan aset tanpa penguatan tata kelola justru meningkatkan fragility,
bukan stabilitas.

Pada Model 37, modal tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko,
sehingga menolak Hipotesis 15, namun pada Model 38, modal berpengaruh positif
signifikan terhadap stabilitas sehingga mendukung Hipotesis 16. Hasil ini
menegaskan bahwa bagi BPRS kecil, stabilitas lebih ditentukan oleh ketahanan
modal daripada efisiensi atau ekspansi pembiayaan. Menariknya, pada Model 37,
likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko, sehingga menolak
Hipotesis 19, menandakan kehati-hatian dalam seleksi pembiayaan. Namun pada
Model 38, likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap stabilitas sehingga
menolak  Hipotesis 20, mengindikasikan bahwa tekanan likuiditas tetap

melemahkan stabilitas sistemik. Artinya, kualitas aset terjaga, tetapi risiko
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likuiditas meningkat, selaras dengan (Humanita dkk., 2024). Meskipun likuiditas
menurunkan risiko secara signifikan, hal ini tidak cukup untuk mengimbangi
tekanan terhadap profitabilitas dan stabilitas. Temuan ini menunjukkan bahwa
bank kecil belum siap untuk mengelola ekspansi pembiayaan secara agresif dan
membutuhkan penguatan dalam tata kelola risiko serta sistem monitoring. BPRS
kecil lebih rentan terhadap fluktuasi, terutama pada efisiensi dan stabilitas. Pada
Model 37, inflasi tidak signifikan terhadap risiko, sehingga menolak Hipotesis 23,
dan pada Model 38 inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap stabilitas
sehingga Hipotesis 24 ditolak. Inflasi moderat belum menjadi sumber instabilitas,
tetapi tetap menekan efisiensi. Pada Model 37 dan Model 38 tidak signifikan
sehingga menolak Hipotesis 27 dan 28. Ini menegaskan bahwa pertumbuhan
ekonomi daerah belum otomatis memperkuat profitabilitas dan stabilitas BPRS
kecil akibat keterbatasan kapasitas intermediasi.

Pandemi COVID-19 berpengaruh yang negatif dan signifikan terhadap
risiko pada Model 37, serta negatif tidak signifikan terhadap risiko pada Model
38. Hasil ini menunjukkan bahwa pada periode pandemi terjadi penurunan tingkat
pembiayaan bermasalah pada beberapa kondisi, yang kemungkinan disebabkan
oleh kebijakan restrukturisasi pembiayaan, relaksasi kredit, serta dukungan
kebijakan  pemerintah dan otoritas keuangan selama masa  pandemi.
Ketergantungan yang tinggi pada segmen usaha mikro yang sensitif terhadap
krisis semakin memperbesar dampak tekanan terhadap kinerja keuangan BPRS.
Dampak signifikan Covid terhadap peningkatan kerentanan risiko menunjukkan

bahwa BPRS kecil lebih sensitif terhadap guncangan eksternal. Artinya, bagi
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BPRS kecil, strategi sustainabilitas harus lebih menekankan penguatan modal, tata
kelola risiko, dan konsolidasi sebelum melakukan ekspansi produk atau
pembiayaan agresif.

4.6.4. Hasil Estimasi Model 39 dan 40 (Z-score)

Hasil estimasi pada Model 39 dan 40, menunjukkan bahwa diversifikasi
produk pembiayaan tidak berpengaruh signifikan dan berpengaruh negatif tidak
signifikan, sehingga Hipotesis 4 ditolak pada aspek stabilitas. Temuan ini
menunjukkan bahwa pada BPRS kecil, diversifikasi belum menjadi strategi
matang dan cenderung meningkatkan  kompleksitas manajemen  risiko.
menunjukkan bahwa skala usaha kecil lebih sensitif terhadap kompleksitas
produk. Temuan bahwa diversifikasi produk pembiayaan tidak memperkuat
stabilitas menunjukkan bahwa pada BPRS kecil, diversifikasi belum menjadi
strategi yang matang. Dengan demikian, bagi BPRS kecil, pendekatan konsentrasi
pada segmen yang dikuasai lebih mencerminkan prinsip  kehati-hatian
dibandingkan diversifikasi agresif yang bersifat eksperimental.

Market power berpengaruh positif pada Model 39 dan negatif pada Model
40 tidak signifikan terhadap stabilitas. Hasil ini menunjukkan bahwa kekuatan
pasar BPRS kecil belum memberikan dampak yang signifikan terhadap stabilitas
bank. Hal ini dapat disebabkan oleh keterbatasan skala usaha BPRS kecil
sehingga kemampuan mereka dalam memanfaatkan kekuatan pasar untuk
meningkatkan stabilitas masih relatif terbatas. Aset berpengaruh negatif signifikan
terhadap stabilitas pada Model 39 dan berpengarunh positif signifikan terhadap

stabilitas pada Model 40. Hasil ini menunjukkan bahwa ketika efek waktu belum
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diperhitungkan, peningkatan ukuran bank cenderung menurunkan stabilitas bank.
Namun setelah memasukkan efek waktu, ukuran bank justru berpengaruh positif
terhadap stabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa dalam jangka waktu tertentu bank
yang lebih besar memiliki kapasitas manajemen risiko dan diversifikasi usaha
yang lebih baik sehingga mampu meningkatkan stabilitas keuangan. Modal
berpengarun positif signifikan terhadap stabilitas pada kedua model. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kecukupan modal, maka semakin
tinggi pula tingkat stabilitas bank yang tercermin dari peningkatan stabilitas.
Modal yang kuat memberikan bantalan risiko (risk buffer) bagi bank dalam
menghadapi potensi kerugian dari aktivitas pembiayaan. Likuiditas berpengaruh
negatif signifikan pada kedua model. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan
penyaluran pembiayaan yang relatif lebih besar dibandingkan dana pihak ketiga
cenderung menurunkan stabilitas bank. Kondisi ini menunjukkan adanya trade-off
antara ekspansi pembiayaan dan stabilitas bank, di mana penyaluran pembiayaan
yang terlalu agresif dapat meningkatkan risiko likuiditas dan risiko pembiayaan.
Selanjutnya inflasi berpengaruh positif dan signifikan pada Model 39 dan
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap stabilitas pada Model 40. Hasil ini
menunjukkan  bahwa peningkatan inflasi dalam beberapa kondisi dapat
meningkatkan stabilitas bank, kemungkinan karena peningkatan harga barang dan
jasa dapat meningkatkan aktivitas ekonomi dan pendapatan nasabah sehingga
mendukung kemampuan pembayaran pembiayaan. Pertumbuhan ekonomi daerah
berpengaruh positif tidak signifikan pada Model 39 dan negatif tidak signifikan

terhadap stabilitas pada Model 40. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan
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ekonomi regional belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap stabilitas

BPRS kecil

selama periode penelitian. Pandemi

Covid berpengaruh tidak
signifikan untuk kedua model Hasil ini menunjukkan bahwa periode pandemi
Covid-19 tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap stabilitas BPRS
kecil yang diukur dengan stabilitas.
4.7. Analisis Hasil Estimasi Uji Robust BPRS Secara Umum

Uji robust dalam penelitian ini diterapkan sebagai langkah validasi akhir
untuk memastikan stabilitas dan konsistensi dari model yang telah dibangun atau
estimasi.

kevalidan dari hasil

Pengujian ini mencakup penggantian indikator
sustainabilitas yakni, ROA diganti dengan ROE, Z-score menjadi RAROA. Hasil

estimasi dapat dilihat pada Tabel 1.9 berikut ini:

Tabel 1.9. Hasil Estimasi Uji Robust BPRS Secara Umum

Fixed Effect Model (FEM) Fixed Effect Model (FEM)
Variabel ROE RAROA
(41) (42) (43) (44)
10,8443*** 3,4877** 0,3806*** 0,0544
el (0,0000) (0,0350) (0,0000) (0.2745)
LT 4,9978*** 4,1849*** 0,2644*** 0,2286***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Aset 4,3104*** 10,2225*** 0,1781*** 0,4469***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAR -0,4696*** -0,2741*** -0,0148*** -0,0060***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0015)
FDR -0,0197*** -0,0270*** -0,0005*** -0,0009***
(0,0005) (0,0000) (0,0275) (0,0005)
IHK 0,1603*** 0,0744*** 0,0078*** 0,0043***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PDRB -0,4906 2,1151** -0,0469 0,0635**
(0,3145) (0,0175) (0,1620) (0,0895)
CcoVID -3,9718*** -0,4098 -0,1543*** -0,0261
(0,0000) (0,3295) (0,0000) (0,2750)
Cons -68,5439 -203,7937 -2,4979 -8,5062
(0,0000) (0,0000) (0,0040) (0,0000)
R
Within 0,0996 0,2287 0,0795 0,2287
Between 0,3852 0,3673 0,2109 0,3673
Overall 0,2119 0,2696 0,1318 0,2696
No.Obser 5,480 5,480 5,480 5,480
Jmlh. Bank 154 154 154 154
Year No Yes No Yes

Notes: ***p<0,01;**p<0,05;*p<0,1; The standard errors are reported in parentheses
Sumber: data diolah, 2025
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4.7.1. Hasil Estimasi Model 41 dan 42 (ROE)

Secara umum, diversifikasi produk pembiayaan berpengaruh positif
signifikan dan konsisten terhadap profitabilitas BPRS, sehingga model dapat
dikatakan robust untuk aspek kinerja laba. Kekuatan pasar konsisten berpengaruh
positif signifikan terhadap profitabilitas dan imbal hasil berbasis risiko di seluruh
model,  menunjukkan bahwa kemampuan bank dalam menentukan margin dan
mengendalikan pasar berkontribusi nyata terhadap peningkatan kinerja keuangan.
aset secara umum, menunjukkan pengaruh  positif  signifikan  terhadap
profitabilitas. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar skala BPRS,
semakin tinggi kemampuan menghasilkan laba sehingga model dinilai robust pada
indikator Kinerja tersebut.

Berdasarkan hasil estimasi, tingkat kecukupan modal menunjukkan
pengaruh negatif yang konsisten dan signifikan terhadap indikator profitabilitas di
sebagian besar model. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan
permodalan belum sepenuhnya dioptimalkan untuk mendorong ekspansi aset
produktif yang menghasilkan laba. Dengan kata lain, penguatan modal cenderung
bersifat defensif sebagai buffer risiko, sehingga berdampak pada penurunan
kemampuan bank dalam menghasilkan keuntungan dalam jangka pendek. Secara
umum, tingkat penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak ketiga berpengaruh
negatif signifikan terhadap indikator profitabilitas. Dengan demikian, model
estimasi dapat dikatakan robust dalam menjelaskan kinerja laba karena konsistensi

arah dan signifikansi yang ditunjukkan pada kedua ukuran profitabilitas tersebut.



141

Secara umum, tingkat inflasi menunjukkan pengaruh positif signifikan dan
konsisten terhadap indikator profitabilitas di selurun model. Temuan ini
mengindikasikan bahwa dalam periode penelitian, kenaikan harga secara umum
masih dapat direspons oleh BPRS melalui penyesuaian margin pembiayaan,
sehingga tidak menekan kemampuan menghasilkan laba. Konsistensi arah dan
signifikansi tersebut menunjukkan bahwa model cukup robust dalam menjelaskan
dimensi profitabilitas dari sisi faktor makroekonomi. Sementara itu, pertumbuhan
ekonomi regional menunjukkan pola yang tidak sepenuhnya seragam antar
indikator. Pada sebagian model, pengaruhnya tidak signifikan, namun pada satu
indikator Kkinerja dan satu indikator stabilitas justru menunjukkan pengaruh positif
signifikan.

Ketidakkonsistenan  ini  mengindikasikan bahwa perbaikan aktivitas
ekonomi daerah belum secara merata diterjemahkan menjadi peningkatan Kinerja
dan ketahanan keuangan BPRS, sehingga model belum sepenuhnya robust dalam
menjelaskan  dampak  pertumbuhan  ekonomi  terhadap  seluruh  dimensi
sustainabilitas. Selain itu, heterogenitas karakter ekonomi daerah seperti dominasi
sektor informal dan sensitivitas usaha mikro terhadap siklus ekonomi membuat
efek pertumbuhan menjadi parsial dan tidak merata. Dengan demikian, temuan ini
menegaskan bahwa sustainabilitas BPRS tidak hanya ditentukan oleh momentum
pertumbuhan ekonomi regional, tetapi sangat bergantung pada kesiapan
institusional bank dalam mengelola ekspansi, risiko, dan efisiensi secara
terintegrasi. Sementara itu, dummy COVID-19 menunjukkan dampak negatif

signifikan dan konsisten pada indikator profitabilitas. Koefisien negatif yang
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signifikan mengonfirmasi bahwa pandemi merupakan shock eksternal yang kuat
terhadap Kinerja operasional, terutama melalui penurunan aktivitas ekonomi dan
kemampuan bayar nasabah. Temuan ini juga menunjukkan bahwa dampak
pandemi lebih bersifat langsung terhadap arus pendapatan dan kualitas
pembiayaan dalam jangka pendek dibandingkan terhadap struktur ketahanan
keuangan secara keseluruhan. Penurunan aktivitas usaha nasabah segera tercermin
pada melemahnya laba dan namun efek tersebut tidak serta-merta menggerus
fondasi permodalan dan Kkapasitas penyerapan kerugian bank. Hal ini
mengindikasikan bahwa mekanisme penyangga internal dan kebijakan eksternal
mampu meredam transmisi krisis menjadi instabilitas sistemik. Dengan demikian,
pandemi dapat dipahami sebagai tekanan siklikal terhadap kinerja operasional,
bukan sebagai gangguan struktural yang mengancam keberlangsungan jangka
panjang BPRS.

4.7.2. Hasil Estimasi Model 43 dan 44 (RAROA)

Secara umum, pengaruh diversifikasi belum menunjukkan konsistensi
karena hanya signifikan pada salah satu indikator probabilitas berbasis risiko
dalam di satu model dan tidak signifikan terhadap indikator stabilitas lainnya,
sehingga dampaknya terhadap ketahanan sistemik masih terbatas. Kekuatan pasar
konsisten berpengaruh positif signifikan terhadap imbal hasil berbasis risiko di
selurun  model, menunjukkan bahwa kemampuan bank dalam mengendalikan
pasar berkontribusi nyata terhadap peningkatan kinerja keuangan. aset secara
umum, menunjukkan pengaruh negatif signifikan pada sebagian besar model dan

tidak signifikan pada satu model, sehingga pengaruhnya terhadap stabilitas
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sistemik dinilai kurang konsisten. Berdasarkan hasil estimasi, tingkat kecukupan
modal menunjukkan modal berpengaruh negatif signifikan pada kedua model.
Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan kecukupan modal justru menurunkan
probabilitas berbasis risiko. Hal ini mengindikasikan adanya trade-off antara
keamanan modal dan tingkat pengembalian, di mana peningkatan modal dapat
menurunkan tingkat pengembalian yang disesuaikan dengan risiko karena dana
yang tersedia tidak sepenuhnya disalurkan dalam aktivitas produktif. Secara
umum, dimensi stabilitas keuangan, pengaruhnya menunjukkan hasil yang tidak
sepenuhnya konsisten. Oleh karena itu, model belum dapat dikatakan robust
dalam menjelaskan dimensi stabilitas, karena hasil antar indikator stabilitas tidak
menunjukkan keselarasan arah maupun makna ekonomi yang konsisten.

Secara umum, tingkat inflasi menunjukkan keduanya positif dan
signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan inflasi dalam periode
penelitian cenderung meningkatkan profitabilitas berbasis risiko. Hal ini dapat
terjadi karena inflasi yang moderat dapat meningkatkan aktivitas ekonomi dan
permintaan  pembiayaan. Sementara itu, pertumbuhan ekonomi  regional
menunjukkan pola yang tidak sepenuhnya seragam antar indikator. Pada sebagian
model, pengaruhnya tidak signifikan, namun pada satu indikator kinerja dan satu
indikator ~ stabilitas  justru ~ menunjukkan  pengaruh  positif  signifikan.
Ketidakkonsistenan ini  mengindikasikan bahwa perbaikan aktivitas ekonomi
daerah belum secara merata diterjemahkan menjadi peningkatan kinerja dan
ketahanan keuangan BPRS, sehingga model belum sepenuhnya robust dalam

menjelaskan  dampak  pertumbuhan  ekonomi  terhadap  seluruh  dimensi
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sustainabilitas. Dummy COVID-19 berdampak negatif tidak signifikan terhadap

stabilitas BPRS, menunjukkan bahwa meskipun Kinerja menurun,

ketahanan

sistemik tetap terjaga berkat relaksasi regulasi, restrukturisasi pembiayaan, dan

dukungan kebijakan, sehingga pandemi lebih bersifat tekanan jangka pendek

daripada gangguan struktural jangka panjang.

4.8 Analisis Hasil Estimasi uji Robust BPRS di Jawa dan Luar Jawa

Analisis hasil estimasi uji robust BPRS berdasarkan lokasi yakni Jawa dan

luar Jawa. Hasil estimasi uji robust dapat dilihat pada Tabel 1.10 berikut ini:

Tabel 1.10. Hasil Estimasi Uji Robust BPRS di Jawa dan luar Jawa

Jawa Luar Jawa
Random Effect Model Fixed Effect Model Random Effect Model Random Effect Model
. (REM) (FEM) (REM) (REM)
Variabel ROE RAROA ROE RAROA
(45) (46) (47) (48) (49) (50) (51) (52)
HHIFINA 14,1175%** 4,6583*%** 0,3765*** -0,0245 0,7867 -1,6996 0,2194 0,0719
(0,0000) (0,0205) (0,0000) (0,3940) (0,3910) (0,2770) (0,1115) (0,3460)
Lerner 6,1553*** 3,5220*** 0,2907*** 0,1633*** 1,6420*** 2,2103*** 0,1994*** 0,2390***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0095) (0,0010) (0,0000) (0,0000)
Aset 3,6434*** 9,6126*** 0,0935*** 0,2605*** 4,1635*** 7,5902%** 0,3217*** 0,5709***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAR -0,6577*** -0,4030*** -0,0185*** -0,0104*** -0,3128*** -0,2094*** -0,0098*** -0,0026
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0015) (0,2205)
FDR -0,0132*%* -0,0064 -0,0004** 0,0000 -0,0210%** -0,0268*** -0,0003 -0,0007%*
(0,0480) (0,1825) (0,0195) (0,4970) (0,0020) (0,0000) (0,2685) (0,0790)
IHK 0,1895*** 0,0418%** 0,0078*** 0,0019%** 0,1162%** 0,0961*** 0,0079%** 0,0070%**
(0,0000) (0,0090) (0,0000) (0,0040) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
PDRB 2,3911** 130,4803*** 0,0439 5,0151%** 0,7823 -0,0107 -0,0951** -0,0463
(0,0135) (0,0000) (0,1505) (0,0000) (0,1460) (0,4950) (0,0220) (0,1845)
CoVID -6,1953*** 1,9881** -0,2351*** 0,0735** -0,3358 -0,5415 -0,0263 -0,0423
(0,0000) (0,0445) (0,0000) (0,0575) 0,3540) (0,3425) (0,3210) (0,3075)
Cons -114,6858 -2633,6400 -2,8109 -99,43296 -51,4567 -117,8972 -3,9271 -8,6160
(0,0000) (0,0000) (0,0010) (0,0000) (0,0040) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
R
Within 0,1162 0,3746 0,0933 0,3913 0,0947 0,1150 0,0774 0,1052
Between 0,4757 0,0168 0,2916 0,0000 0,3217 0,3161 0,2575 0,2355
Overall 0,2446 0,0141 0,1522 0,0039 0,2020 0,2061 0,1668 0,1651
No.Obser 3.466 3.466 3.466 3.466 2.014 2.014 2.014 2.014
Jmlh.
Bank 98 98 98 98 57 57 57 57
Year No Yes No Yes No Yes No Yes

Notes: ***p<0,01;**p<0,05;*p<0,1;The standard errorsare reported in parentheses

Sumber: data diolah, 2025

4.8.1. Hasil Estimasi Model 45 dan 46 (ROE) di Jawa

Diversifikasi produk pembiayaan berpengaruh positif  signifikan dan

konsisten terhadap indikator profitabilitas BPRS, sehingga model dapat dinilai
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robust dalam menjelaskan aspek kinerja laba. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin beragam portofolio pembiayaan yang dijalankan, semakin besar
kemampuan bank dalam menghasilkan keuntungan. Kekuatan pasar menunjukkan
pengaruh positif signifikan dan konsisten terhadap indikator profitabilitas Hasil
ini  menegaskan bahwa kemampuan bank dalam menentukan margin dan
menguasai pangsa pasar berkontribusi nyata terhadap peningkatan laba sekaligus
kemampuan Dengan demikian, model dinilai robust dalam menjelaskan peran
kekuatan pasar terhadap kinerja dan ketahanan risiko BPRS.

Aset juga menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap indikator
profitabilitas di selurun model. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin besar
skala usaha BPRS, semakin kuat kapasitasnya dalam menghasilkan laba. Oleh
karena itu, model dapat dikatakan robust dalam menjelaskan hubungan antara
skala bank dan kinerja keuangan berbasis laba serta risiko. Tingkat kecukupan
modal menunjukkan pengaruh negatif yang konsisten dan signifikan terhadap
indikator ~ profitabilitas. Temuan ini  mengindikasikan bahwa peningkatan
permodalan justru menekan kemampuan BPRS dalam menghasilkan laba, karena
sebagian dana berfungsi sebagai buffer pengaman dan belum sepenuhnya
dioptimalkan untuk ekspansi pembiayaan produktif. Sementara itu, tingkat
penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak ketiga menunjukkan pengaruh
negatif signifikan dan konsisten terhadap indikator profitabilitas Konsistensi arah
dan signifikansi ini menunjukkan bahwa model cukup robust dalam menjelaskan
dimensi kinerja laba dan risiko. Tingkat inflasi menunjukkan pengaruh positif

signifikan dan konsisten terhadap indikator profitabilitas. Hal ini mengindikasikan
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bahwa inflasi yang moderat masih dapat direspons melalui penyesuaian margin
pembiayaan, sehingga mendorong peningkatan laba. Secara teoritis, kondisi ini
sejalan dengan pandangan bahwa inflasi terkendali dapat memperlebar margin
usaha apabila kenaikan pendapatan lebih cepat dibandingkan peningkatan biaya
dana. Konsistensi hasil tersebut menunjukkan bahwa model robust dalam
menjelaskan dimensi profitabilitas dari sisi faktor makroekonomi.

Pertumbuhan ekonomi daerah menunjukkan pengaruh positif signifikan
terhadap indikator profitabilitas. Hal ini menandakan bahwa aktivitas ekonomi
yang kuat meningkatkan permintaan pembiayaan dan memperbaiki Kkualitas
portofolio bank. Sebagai pusat pertumbuhan ekonomi nasional, wilayah Jawa
memberikan kontribusi nyata terhadap peningkatan kinerja BPRS. Hasil uji
ketahanan terkait dampak pandemi menunjukkan bahwa arah pengaruh terhadap
indikator profitabilitas relatif konsisten negatif, meskipun tingkat signifikansinya
tidak selalu stabil. Hal ini menandakan bahwa tekanan pandemi terhadap kinerja
laba cukup kuat dan model dinilai robust pada dimensi profitabilitas.

4.8.2. Hasil Estimasi Model 47 dan 48 (RAROA) di Jawa

Hasil estimasi terhadap stabilitas bahwa pengaruh diversifikasi belum
menunjukkan konsistensi karena hanya signifikan pada salah satu indikator
profitabilitas berbasis risiko dalam satu model dan tidak signifikan pada indikator
stabilitas lainnya. Kondisi ini menandakan bahwa kontribusi diversifikasi
terhadap ketahanan sistemik masih terbatas. Kekuatan pasar menunjukkan
pengaruh positif signifikan dan konsisten terhadap profitabilitas berbasis risiko,

Hasil ini menegaskan bahwa kemampuan bank dalam menentukan margin dan



147

menguasai pangsa pasar berkontribusi nyata terhadap peningkatan laba sekaligus
kemampuan menghasilkan imbal hasil yang telah memperhitungkan risiko.
Dengan demikian, model dinilai robust dalam menjelaskan peran kekuatan pasar
terhadap Kinerja dan ketahanan risiko BPRS.

Aset juga menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas
berbasis risiko di seluruh model. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin
besar skala usaha BPRS, semakin kuat kapasitasnya dalam mengelola risiko
secara produktif. Oleh Kkarena itu, model dapat dikatakan robust dalam
menjelaskan hubungan antara skala bank dan kinerja keuangan berbasis risiko.
Tingkat kecukupan modal menunjukkan terhadap indikator profitabilitas berbasis
risiko pengaruhnya cenderung negatif dan tidak signifikan, sehingga model belum
cukup robust dalam menjelaskan hubungan antara kecukupan modal dan imbal
hasil berbasis risiko.

Sementara itu, tingkat penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak ketiga
menunjukkan perbedaan arah pengaruh terhadap indikator probabilitas berbasis
risiko, sehingga hasilnya tidak sepenuhnya selaras dalam menjelaskan stabilitas
keuangan. Oleh karena itu, model belum dapat dinilai robust pada dimensi
stabilitas secara keseluruhan. Tingkat inflasi menunjukkan pengaruh positif
signifikan dan konsisten terhadap indikator profitabilitas berbasis risiko. Maka,
model robust. Pertumbuhan ekonomi daerah menunjukkan pengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas berbasis risiko. Hal ini menandakan bahwa
aktivitas ekonomi yang Kkuat meningkatkan permintaan pembiayaan dan

memperbaiki kualitas portofolio bank. Hasil uji ketahanan terkait dampak
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pandemi menunjukkan bahwa arah pengaruh terhadap indicator profitabilitas
berbasis risiko, hasilnya menunjukkan ketidakkonsistenan baik dari sisi arah
maupun signifikansi, sehingga model tidak robust dalam menjelaskan dampak
pandemi terhadap stabilitas keuangan.

4.8.3. Hasil Estimasi Model 49 dan 50 (ROE) di luar Jawa

Hasil estimasi di luar Jawa, diversifikasi produk pembiayaan hanya
menunjukkan pengaruh signifikan pada salah satu indikator profitabilitas Hasil ini
mengindikasikan bahwa strategi diversifikasi belum sepenuhnya efektif dalam
mendorong peningkatan kinerja maupun ketahanan keuangan secara menyeluruh.
Oleh karena itu, model belum dapat dikatakan robust dalam menjelaskan dampak
diversifikasi pada wilayah di luar Jawa. Kekuatan pasar menunjukkan pengaruh
positif signifikan dan konsisten terhadap indikator profitabilitas di luar Jawa.
Hasil ini menegaskan bahwa kemampuan bank dalam menentukan margin dan
menguasai pangsa pasar berkontribusi nyata terhadap peningkatan laba sekaligus
kemampuan menghasilkan imbal hasil yang telah memperhitungkan risiko.
Dengan demikian, model dinilai robust dalam menjelaskan peran kekuatan pasar
terhadap Kkinerja dan ketahanan risiko BPRS.

Aset juga menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap indikator
profitabilitas dan profitabilitas berbasis risiko di seluruh model. Temuan ini
mengindikasikan bahwa semakin besar skala usaha BPRS, semakin kuat
kapasitasnya dalam menghasilkkan laba dan mengelola risiko secara produkiif.
Oleh karena itu, model dapat dikatakan robust dalam menjelaskan hubungan

antara skala bank dan kinerja keuangan berbasis laba serta risiko. Tingkat
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kecukupan modal menunjukkan pengaruh negatif yang konsisten dan signifikan
terhadap indikator profitabilitas. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan
permodalan justru menekan kemampuan BPRS dalam menghasilkan laba, karena
sebagian dana berfungsi sebagai buffer pengaman dan belum sepenuhnya
dioptimalkan untuk ekspansi pembiayaan produktif. Sementara itu, tingkat
penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak Kketiga menunjukkan pengaruh
negatif signifikan dan konsisten terhadap indikator profitabilitas di luar Jawa.
Konsistensi arah dan signifikansi ini menunjukkan bahwa model cukup robust
dalam menjelaskan dimensi kinerja laba dan risiko.

Tingkat inflasi menunjukkan pengaruh positif signifikan dan konsisten
terhadap indikator profitabilitas. Konsistensi hasil tersebut menunjukkan bahwa
model robust dalam menjelaskan dimensi profitabilitas dari sisi faktor
makroekonomi. Pertumbuhan ekonomi daerah di luar Jawa tidak menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Kondisi ini mengindikasikan bahwa
pertumbuhan ekonomi daerah belum sepenuhnya berkualitas atau belum efektif
ditransmisikan melalui  fungsi intermediasi BPRS. Ketidakkonsistenan arah dan
signifikansi tersebut menunjukkan bahwa model belum robust dalam menjelaskan
dampak pertumbuhan ekonomi terhadap kinerja dan ketahanan risiko di luar Jawa.
Hasil uji ketahanan terkait dampak pandemi keduanya tidak signifikan. Hal ini
menunjukkan bahwa periode pandemi Covid-19 tidak memberikan pengaruh yang

signifikan terhadap profit BPRS.
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4.8.4. Hasil Estimasi Model 51 dan 52 (RAROA) di luar Jawa

Hasil estimasi Diversifikasi produk pembiayaan hanya berpengaruh
signifikan pada sebagian indikator profitabilitas dan profitabilitas berbasis risiko,
menunjukkan strategi ini belum sepenuhnya efektif dan model kurang robust
untuk wilayah luar Jawa. Sebaliknya, kekuatan pasar berpengaruh positif
signifikan dan konsisten terhadap profitabilitas berbasis risiko, sehingga model
robust untuk menjelaskan peran market power terhadap kinerja dan ketahanan
BPRS. Aset juga menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap indikator
profitabilitas dan profitabilitas berbasis risiko di seluruh model. Temuan ini
mengindikasikan bahwa semakin besar skala usaha BPRS, semakin kuat
kapasitasnya dalam menghasilkkan laba dan mengelola risiko secara produkitif.
Tingkat kecukupan modal terhadap indikator profitabilitas berbasis risiko di luar
Jawa, pengaruhnya cenderung negatif dan tidak signifikan, sehingga model belum
cukup robust dalam menjelaskan hubungan antara kecukupan modal dan imbal
hasil berbasis risiko.

Sementara itu, Tingkat penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak ketiga
berpengarun  negatif  signifikan  terhadap  profitabilitas  berbasis  risiko,
menunjukkan model cukup robust untuk menjelaskan kinerja laba dan risiko.
Tingkat inflasi berpengaruh positif signifikan dan konsisten, sehingga model juga
robust untuk faktor makroekonomi, sementara pertumbuhan ekonomi daerah tidak
signifikan dan arah pengaruhnya tidak konsisten, menandakan model belum
robust untuk menjelaskan dampak pertumbuhan ekonomi di luar Jawa.

Pertumbuhan ekonomi daerah menunjukkan pengaruh tidak menunjukkan
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pengarun  negatif  signifikan  terhadap  profitabilitas  berbasis  risiko.
Ketidakkonsistenan arah dan signifikansi tersebut menunjukkan bahwa model
belum robust dalam menjelaskan dampak pertumbuhan ekonomi terhadap kinerja
dan ketahanan risiko di luar Jawa.

Hasil uji ketahanan terkait dampak pandemi pada indikator profitabilitas
berbasis risiko, hasilnya menunjukkan ketidakkonsistenan baik dari sisi arah
maupun signifikansi, sehingga model tidak robust dalam menjelaskan dampak
pandemi terhadap stabilitas keuangan.

4.9 Analisis Hasil Estimasi Uji Robust Ukuran BPRS

Analisis hasil estimasi uji robust BPRS berdasarkan ukuran bank yakni

besar dan kecil. Hasil estimasi uji robust dapat dilihat pada Tabel 1.11 berikut ini:

Tabel 1.11. Hasil Estimasi Uji Robust Ukuran BPRS (Besar) dan (Kecil)

Ukuran Bank Besar Ukuran Bank Kecil
Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model Fixed Effect Model
. (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
Variabel
(53) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60)

HHIFINA 19,2289*** 13,0451 0,5219%** 0,2776** 1,3319 7,0629*** 0,2066** -0,2638**

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0140) (0,2875) (0,0025) (0,0520) (0,0215)
Lerner 9,0455*** 7,8041 0,3863*** 0,3301*** 2,5846*** 1,8382%** 0,1970*** | 0,1722***

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0000) (0,0000)
Aset 3,9709*** 10,6103** 0,0919** 0,3280*** 3,7332%** 10,1975%** 0,2596*** | 0,6111***

(0,0000) (0,0000) (0,0110) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CAR -0,6363*** -0,3853 -0,0149*** -0,0058** -0,3922*** -0,1815*** -0,0129*** -0,0023

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0450) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,1850)
FDR -0,0236*** -0,0374 -0,0002 -0,0007** -0,0178*** -0,0252*** -0,0010*** | -0,0015***

(0,0090) (0,0000) (0,3100) (0,0495) (0,0040) (0,0000) (0,0020) (0,0000)
IHK 0,2057*** 0,1105 0,0096*** 0,0060*** 0,1121*** 0,0378*** 0,0060*** [ 0,0025***

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0165) (0,0000) (0,0030)
PDRB 2,4471 8,7067 0,0598 0,2751%** -0,3653 -0,2440 -0,0762** -0,0321

(0,1405) (0,0000) (0,2720) (0,0035) (0,2865) (0,4056) (0,0225) (0,2755)
COVID -4,5814*** 0,6504 -0,1663*** 0,0019 -3,1658%** 1,2037 -0,1356%** -0,0479

(0,0000) (0,3215) (0,0000) (0,4875) (0,0000) (0,1550) (0,0015) (0,2190)
Cons -125,5238 -343,1159 -3,2372 -10,8009 -50,5475 146,7453 -2,9792 -8,8647

(0,0010) (0,0000) (0,0540) (0,0000) (0,0010) (0,0000) (0,0010) (0,0000)
R
Within 0,1327 0,2542 0,1001 0,2109 0,0873 0,2325 0,0805 0,2155
Between 0,1573 0,1376 0,0001 0,0268 0,4196 0,2875 0,1962 0,1065
Overall 0,1352 0,1584 0,0372 0,0200 0,1927 0,2434 0,1235 0,1615
No.Obser 2.756 2.756 2.756 2.756 2.724 2.724 2.724 2.724
JmIh. Bank 77 77 77 77 77 77 77 77
Year No Yes No Yes No Yes No Yes
Notes:***p<0,01;**p<0,05;*p<0,1; The standard errors are reportedin parentheses

Sumber: data diolah, 2025
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4.9.1. Hasil Estimasi Model 53 dan 54 (ROE) Bank Besar

Berdasarkan ukuran bank, model estimasi dinilai lebih robust pada BPRS
besar karena diversifikasi produk pembiayaan secara konsisten berpengaruh
positif dan signifikan terhadap indikator profitabilitas seluruh model. kekuatan
pasar secara konsisten berpengaruh positif dan signifikan terhadap indikator
profitabilitas, sehingga model dinilai robust dalam menjelaskan peran kekuatan
pasar terhadap kinerja dan ketahanan BPRS. Ukuran aset menunjukkan pengaruh
positif dan signifikan terhadap indikator profitabilitas, sehingga model dinilai
robust dalam menjelaskan hubungan antara ukuran bank dan Kinerja keuangan
pada semua model.

Berdasarkan hasil estimasi, permodalan menunjukkan arah pengaruh
negatif yang konsisten dan signifikan terhadap profitabilitas. Sehingga, model
dapat dikatakan robust dalam menjelaskan dimensi profitabilitas. Di sisi lain,
permodalan secara konsisten berpengaruh tidak selalu signifikan, sehingga
hubungan tersebut belum sepenuhnya robust dalam seluruh spesifikasi model.
Inflasi berpengaruh positif signifikan dan konsisten terhadap profitabilitas. ukuran
bank.. Konsistensi arah dan signifikansi menunjukkan bahwa model ini robust
dalam menjelaskan dimensi profitabilitas BPRS. Pengaruh pertumbuhan ekonomi
daerah terhadap profitabilitas tidak menunjukkan pola yang konsisten, baik dari
sisi arah maupun tingkat signifikansi. Efek positif yang signifikan hanya muncul
pada sebagian indikator dan terutama pada kelompok ukuran bank tertentu,
sehingga model belum dapat dikatakan robust dalam menjelaskan profitabilitas.

Sementara itu, uji ketahanan menunjukkan bahwa dampak pandemi terhadap
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profitabilitas relatif konsisten dari sisi arah pengaruh, meskipun signifikansinya
tidak selalu stabil, sehingga model masih dinilai robust pada dimensi laba.
4.9.2. Hasil Estimasi Model 55 dan 56 (RAROA) Bank Besar

Berdasarkan ukuran bank, model estimasi dinilai lebih robust pada BPRS
besar karena diversifikasi produk pembiayaan secara konsisten berpengaruh
positif dan signifikan terhadap imbal hasil berbasis risiko di seluruh model.
Konsistensi antar indikator tersebut memperkuat validitas model dalam
menjelaskan kinerja laba dan sebagian aspek stabilitas, meskipun indikator
stabilitas lainnya hanya menunjukkan signifikansi terbatas sehingga ketahanan
belum sepenuhnya robust. Sementara itu, kekuatan pasar secara konsisten
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas berbasis risiko pada
seluruh kelompok ukuran bank, sehingga model dinilai robust dalam menjelaskan
peran kekuatan pasar terhadap Kinerja dan ketahanan BPRS.

Ukuran aset menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap imbal
hasil berbasis risiko. Sehingga, model dinilai robust dalam menjelaskan hubungan
antara ukuran bank dan kinerja keuangan pada semua model. Berdasarkan hasil
estimasi, permodalan menunjukkan secara konsisten berpengaruh positif dan
signifikan terhadap indikator stabilitas, yang berarti semakin kuat struktur modal,
semakin baik ketahanan risiko BPRS, sehingga model juga robust pada aspek
stabilitas. Pada aspek stabilitas, pengaruh likuiditas menunjukkan perbedaan arah
antar indikator stabilitas berbasis risiko, sehingga model belum sepenuhnya robust
dalam menjelaskan stabilitas keuangan secara keseluruhan. Hasil estimasi

menunjukkan bahwa Inflasi berpengaruh positif signifikan dan konsisten terhadap
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stabilitas. Konsistensi arah dan signifikansi menunjukkan bahwa model ini robust
dalam menjelaskan dimensi profitabilitas BPRS. Pengaruh pertumbuhan ekonomi
daerah terhadap profitabilitas berbasis risiko, pengaruh pertumbuhan ekonomi
daerah cenderung positif, namun tetap tidak konsisten antar model.
Ketidaksesuaian arah dan signifikansi tersebut menunjukkan bahwa model belum
robust dalam menjelaskan stabilitas berbasis risiko. Sementara itu, uji ketahanan
pada indikator profitabilitas berbasis risiko, hasilnya tidak konsisten baik dari sisi
arah maupun signifikansi, sehingga model tidak robust dalam menjelaskan
dampak pandemi terhadap stabilitas.

4.9.3. Hasil Estimasi Model 57 dan 58 (ROE) Bank Kecil

Hasil estimasi pada BPRS kecil, pengaruh diversifikasi tidak konsisten
baik dari sisi arah maupun signifikansi, bahkan pada beberapa model tidak
menunjukkan pengarun yang berarti, sehingga model belum robust terutama
dalam menjelaskan profitabilitas. Sementara itu, kekuatan pasar secara konsisten
berpengaruh positif dan signifikan terhadap indikator profitabilitas, sehingga
model dinilai robust dalam menjelaskan peran kekuatan pasar terhadap Kkinerja
dan ketahanan BPRS.

Ukuran aset menunjukkan pengarun positif dan signifikan terhadap
indikator  profitabilitas, sehingga model dinilai robust dalam menjelaskan
hubungan antara ukuran bank dan kinerja keuangan pada semua model.
Berdasarkan hasil estimasi, permodalan menunjukkan arah pengaruh negatif yang
konsisten dan signifikan terhadap profitabilitas, sehingga model dapat dikatakan

robust dalam menjelaskan dimensi profitabilitas. Pengaruh pertumbuhan ekonomi
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daerah terhadap profitabilitas tidak menunjukkan pola yang konsisten, baik dari
sisi arah maupun tingkat signifikansi. Efek positif yang signifikan hanya muncul
pada sebagian indikator dan terutama pada kelompok ukuran bank tertentu,
sehingga model belum dapat dikatakan robust dalam menjelaskan profitabilitas.
Sementara itu, uji ketahanan menunjukkan bahwa dampak pandemi terhadap
profitabilitas relatif konsisten dari sisi arah pengaruh, meskipun signifikansinya
tidak selalu stabil, sehingga model masih dinilai robust pada dimensi laba.

4.9.4. Hasil Estimasi Model 59 dan 60 (RAROA) Bank Kecil

Berdasarkan ukuran bank, pada BPRS kecil, pengaruh diversifikasi tidak
konsisten baik dari sisi arah maupun signifikansi, bahkan pada beberapa model
tidak menunjukkan pengaruh yang berarti, sehingga model belum robust terutama
dalam menjelaskan profitabilitas. Sementara itu, kekuatan pasar secara konsisten
berpengaruh positif dan signifikan terhadap stabilitas berbasis risiko pada seluruh
model. Sehingga, model dinilai robust dalam menjelaskan peran kekuatan pasar
terhadap kinerja dan ketahanan BPRS.

Ukuran aset berpengaruh positif signifikan terhadap imbal hasil berbasis
risiko, dan permodalan konsisten positif signifikan terhadap stabilitas, sehingga
model robust untuk kinerja dan ketahanan risiko BPRS; sementara pengaruh
likuiditas bervariasi antar indikator, menandakan model belum sepenuhnya robust
untuk stabilitas, sedangkan inflasi berpengaruh positif signifikan dan konsisten,
menunjukkan model robust untuk dimensi stabilitas. Hasil estimasi, pada segmen
bank Kkecil dan beberapa spesifikasi model, pengaruh tersebut tidak selalu

signifikan, sehingga tingkat robustness pada dimensi stabilitas dinilai cukup kuat



156

tetapi belum sepenuhnya konsisten. Pengaruh pertumbuhan ekonomi daerah
terhadap profitabilitas berbasis risiko, pengaruh pertumbuhan ekonomi daerah
cenderung positif, namun tetap tidak konsisten antar model. Ketidaksesuaian arah
dan signifikansi tersebut menunjukkan bahwa model belum robust dalam
menjelaskan stabilitas berbasis risiko. Sementara itu, uji ketahanan pada indikator
profitabilitas berbasis risiko, hasilnya tidak konsisten baik dari sisi arah maupun
signifikansi, sehingga model tidak robust dalam menjelaskan dampak pandemi
terhadap stabilitas.

Ukuran aset menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap
indikator profitabilitas serta imbal hasil berbasis risiko pada selurun kelompok
ukuran bank. Temuan ini menegaskan bahwa semakin besar skala BPRS, semakin
kuat kemampuannya dalam menghasilkan laba dan mengelola risiko secara
produktif, sehingga model dinilai robust dalam menjelaskan hubungan antara
ukuran bank dan Kkinerja keuangan pada semua model.

4.10. Integrasi Hasil Penelitian dengan Teori Ekonomi dan Keuangan Islam

Secara umum, hasil penelitian menunjukkan bahwa sustainabilitas BPRS
dipengaruhi  oleh interaksi antara strategi internal bank dan kondisi
makroekonomi, yang dalam perspektif ekonomi dan keuangan Islam
mencerminkan pentingnya prinsip keseimbangan (tawazun) antara keuntungan,
efisiensi, pengelolaan risiko dan stabilitas. Diversifikasi produk pembiayaan
terbukti  meningkatkan  profitabilitas, namun pada beberapa model juga
meningkatkan  biaya operasional, menunjukkan adanya trade-off antara

profitabilitas dan efisiensi. Temuan tersebut selaras dengan kaidah figih,
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khususnya Al Ghurmu bil Ghunm, yang menegaskan bahwa keuntungan tidak
dapat dipisahkan dari tanggung jawab menanggung risiko Ascarya (2016).
Dengan kata lain, setiap upaya memperoleh keuntungan harus  diiringi
pengelolaan risiko yang wajar agar tidak merugikan masyarakat dan tetap
menjaga sustainabilitas BPRS.

Kaitan dengan maqasid al-syari’ah juga terlihat jelas,di mana keberhasilan
diversifikasi produk pembiayaan harus mengedepankan perlindungan agama,
jiwa, akal, keturunan, harta, kemslahatn umum, dan stabilitas sistem keuangan
(Bhinekawati, 2024; Ascarya, 2013). Peningkatan profit dan efisiensi yang tepat
dapat memperluas akses layanan pembiayaan mikro, berkontribusi pada
pembangunan ekonomi lokal dan memperkuat sustainabilitas BPRS. Sebaliknya,
risiko yang berlebihan dapat merusak tujuan syariat dengan mengganggu akses
masyarakat terhadap layanan keuangan syariah. Oleh Kkarena itu, prinsip
keseimbangan  (tawazun), menghindari  kerusakan (al-darar yuzal) dan
mendahulukan kemaslahatan (al-maslahah tugaddam ‘ala al-mufsadah) menjadi
kunci dalam pemilihan bidang diversifikasi yang produktif serta penerapan
kontrak syariah yang adil antara BPRS dan nasabah (Adesty, 2025).

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa, kekuatan pasar (market power)
terbukti meningkatkan profitabilitas dan stabilitas bank, yang mencerminkan
bahwa kemampuan bank dalam mengelola harga dan portofolio pembiayaan secra
efektif. Dalam perspektif ekonomi Islam, kondisi ini berkaitan dengan prinsip hifz
al-mal (perlindungan harta) dan keberlanjutan lembaga keuangan syariah, di mana

stabilitas keuangan dan keberlangsungan usaha dijaga tanpa mengabaikan prinsip
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keadilan dan keseimbangan dalam aktivitas intermediasi. Dengan demikian,
kombinasi diversifikasi dan pengelolaan market power menjadi srtategi penting
untuk memperkuat kinerja keuangan BPRS sekaligus tetap selaras dengan prinsip
syariah.

Perbedaan hasil berdasarkan wilayah dan ukuran bank menunjukkan
konteks implementasi yang berbeda. Di Pulau Jawa, diversifikasi meningkatkan
profitabilitas dan stabilitas tetapi menurunkan efisiensi serta meningkatkan risiko,
menunjukkan trade-off yang lebih kuat akibat persaingan dan kompleksitas
operasional tinggi. Sementara di luar Jawa, diversifikasi mampu meningkatkan
profitabilitas dan efisiensi sekaligus menurunkan risiko pembiayaan, meskipun
tidak selalu meningkatkan stabilitas. Perbedaan berdasarkan ukuran bank juga
terlihat pada BPRS besar, diversifikasi dan market power meningkatkan
profitabilitas dan efisiensi namun dapat menurunkan stabilitas, sedangkan pada
BPRS kecil, diversifikasi belum konsisten meningkatkan kinerja, sehingga
keberlanjutan lebih ditopang oleh market power, penguatan modal, dan
manajemen intermediasi yang hati-hati. Temuan ini menegaskan bahwa
sustainabilitas BPRS harus didasarkan pada keseimbangan antara keuntungan dan
risiko (al-ghurm bi al-ghunm) serta orientasi pada maqgasid al-syari’ah, sehingga
aktivitas intermediasi tidak hanya mengejar profitabilitas tetapi juga melindungi

harta dan memberikan kemaslahatan bagi masyarakat secara berkelanjutan.



4.11 Ringkasan Hasil Penelitian

Tabel 1.12. Ringkasan Hasil Penelitian Berdasarkan Lokasi dan Ukuran Bank

Variabel Dependen (Sutainabilitas BPRS)

No Hipotesis Jawa Luar Jawa Besar Kecil Jawa Luar Jawa Besar Kecil Jawa | Luar Jawa | Besar Kecil Jawa Luar Jawa | Besar Kecil

A AHTFINAT ROA ROA ROA ROA CIR CIR CIR CIR NPF NPF NPF NPF Z-score | Z-score | Z-score [ Z-score

Tidak tahun +9) +(5) +(S HTYS)

Tahun +T9) +(S) +(S) -(9

H2: HHIFINA -

Tidak tahun -(9 +(S) -(9 -(T9

Tahun +(9) +(9) -9 +(S)

1 H3: HHIFINA-

Tidak tahun -(TS) +(S) +(S) +S)

Tahun -(9) +(9) +(S) -(9

H4: HHIFINA+ +(S) +HTS) | (TS +TS)

Tidak tahun -(T9 (TS -9 +HT9)

Tahun

H5: Lerner +

Tidak tahun +(9) +(S) +(9) +HS

Tahun +(S) +(S) +(S) +HS)

H6: Lerner +

Tidak tahun -(9 +(S) -(9 -(9

Tahun -(9 +(S) -(9 -(9)

2 H7: Lerner +

Tidak tahun -(9 +(S) -(9 +(S)

Tahun -(9 +(S) -(9 -(9

H8: Lerner +

Tidak tahun +(9) -(T9 +(S) +HT9)

Tahun +(S) (TS +S) (TS)

Sumber: Hasil estimasi lokasi, dan ukuran bank, data diolah 2025
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Tabel 1.13. Ringkasan Hasil Uji Robust Berdasarkan Lokasi dan Ukuran

Bank
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No

Hipotesis

Variabel Dependen Uji Robust

Jawa

Luar Jawa

Besar

Kecil

Jawa

Luar Jawa

Besar

Kecil

Hi: HHIFINA+

ROE

ROE

ROE

ROE

RAROA

RAROA

RAROA

RAROA

Tidak tahun

+(9)

+TYS)

+(9)

+TYS)

Tahun

+9)

-(T9)

+T9)

+9)

H2:HHIFINA -

Tidak tahun

Tahun

H3: HHIFINA-

Tidak tahun

Tahun

H4: HHIFINA+

+©S

+TYS)

+©S

+©S

Tidak tahun

-(T9

+TYS)

+©S

-

Tahun

H5: Lerner +

Tidak tahun

+9)

+9)

+(S)

+(S)

Tahun

+(9)

+9)

+TYS)

+(S)

Keterangan:

H6: Lerner +

Tidak tahun

Tahun

TS adalah Tidak Signifikan

H7: Lerner +

Tidak tahun

S adalah Signifikan

Tahun

H8: Lerner +

+ adalah Positif

Tidak tahun

+(S)

+(S)

+9)

+(S)

Tahun

+(S)

+(S)

+(9)

9 - Adalah Negatif

Sumber: Hasil estimasi uji robust lokasi, dan ukuran bank, data diolah 2025



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian  ini  bertyjuan  untuk  menganalisis  pengaruh  pengaruh
diversifikasi produk pembiayaan terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian
Rakyat Syariah di Indonesia. Selain itu penelitian ini juga menganalisis market
power, fundamental bank, dan faktor makroekonomi sebagai variabel independen
lainnya. Penelitian ini di analisis dengan panel statis. Analisis hasil tidak hanya
menggunakan satu sudut pandang, namun tiga analisis, yaitu yaitu secara agregat
(umum), berdasarkan lokasi Jawa dan luar Jawa, dan berdasarkan ukuran bank
besar dan keclil, serta terdapat variabel dummy seperti COVID dan efek tahun.
Berdasarkan hasil analisis pengujian, dapat dibuat beberapa kesimpulan:

1. Pengaruh diversifikasi produk terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian
Rakyat Syariah di Indonesia.

Berdasarkan hasil estimasi panel statis pada seluruh spesifikasi model,
dapat disimpulkan bahwa pengaruh diversifikasi produk pembiayaan terhadap
sustainabilitas BPRS di Indonesia  bersifat heterogen, kontekstual, dan
mengandung trade-off yang kuat antara profitabilitas, efisiensi, risiko, dan
stabilitas. Secara umum, diversifikasi produk pembiayaan terbukti berpengaruh
positif signifikan terhadap profitabilitas serta meningkatkan efisiensi operasional,
sehingga strategi ini efektif dalam memperluas sumber pendapatan dan
mengoptimalkan portofolio. Namun, pada dimensi risiko dan stabilitas, manfaat

tersebut tidak selalu muncul secara konsisten. Kondisi ini menegaskan adanya
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trade-off  inheren dalam strategi diversifikasi, di satu sisi, perluasan portofolio
meningkatkan potensi laba dan efisiensi, di sisi lain, kompleksitas pengelolaan
pembiayaan yang semakin beragam dapat meningkatkan risiko apabila tidak
diimbangi kapasitas manajerial dan sistem pengendalian yang memadai.
Hubungan ini menunjukkan bahwa dampak diversifikasi tidak bersifat linear.
Pada tahap awal, peningkatan diversifikasi dapat menurunkan Kinerja atau
meningkatkan risiko karena biaya koordinasi, Kketerbatasan pengalaman, dan
lemahnya sistem monitoring. Namun setelah melewati titik optimal tertentu,
manfaat diversifikasi mulai lebih dominan dibandingkan biayanya, sehingga
profitabilitas dan efisiensi meningkat, serta stabilitas berpotensi menguat. Dengan
demikian, trade-off antara laba dan risiko bersifat dinamis dan bergantung pada
tingkat diversifikasi, ukuran bank, serta kapasitas tata kelola risiko.

Perbedaan dampak berdasarkan lokasi dan ukuran bank semakin
memperjelas pola tersebut. BPRS besar atau yang beroperasi di wilayah dengan
infrastruktur keuangan lebih matang cenderung telah melewati titik balik dalam
kurva U-shape, sehingga diversifikasi memberikan manfaat bersih terhadap
kinerja. Sebaliknya, BPRS Kkecil atau yang beroperasi di luar Jawa kemungkinan
masih berada pada sisi awal kurva, di mana biaya dan risiko diversifikasi lebih
besar daripada manfaatnya. Secara keseluruhan, diversifikasi produk pembiayaan
bukanlah strategi universal, melainkan strategi bersyarat yang harus disesuaikan
dengan kapasitas internal dan lingkungan operasional. Untuk memaksimalkan
manfaat dan meminimalkan trade-off, diversifikasi perlu diiringi dengan

penguatan manajemen risiko, peningkatan kualitas tata kelola, dan pengembangan
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sistem monitoring agar mampu mencapai titik optimal dan benar-benar
mendukung keberlanjutan BPRS dalam jangka panjang. Diversifikasi produk
pembiayaan pada BPRS terbukti meningkatkan profitabilitas dan dalam beberapa
model turut memperbaiki efisiensi, namun belum secara konsisten mampu
menurunkan risiko pembiayaan maupun memperkuat stabilitas jangka panjang.
Temuan ini menunjukkan adanya trade-off  antara peningkatan return dan
peningkatan kompleksitas risiko, sehingga manfaat diversifikasi bersifat non-
linear dan memiliki titik optimal.

Dalam perspektif ekonomi Islam, kondisi ini sejalan dengan kaidah al-
ghunmu bi al-ghurmi, bahwa keuntungan harus disertai kesiapan menanggung
risiko secara adil dan proporsional. Oleh karena itu, strategi diversifikasi perlu
diiringi penguatan tata kelola, manajemen risiko, dan orientasi magasid al-
syari’ah agar ekspansi pendapatan tidak mengorbankan stabilitas dan amanah
dana masyarakat. Dengan pendekatan yang seimbang (tawazun), diversifikasi
dapat menjadi instrumen penguatan sustainabilitas BPRS yang tidak hanya
berorientasi finansial, tetapi juga berkontribusi pada kemaslahatan ekonomi umat.
2. Pengaruh Market Power terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat

Syariah di Indonesia.

Secara umum, hasil estimasi pada seluruh spesifikasi awal menunjukkan
bahwa kekuatan pasar berperan signifikan dalam meningkatkan sustainabilitas
BPRS di Indonesia. Kekuatan pasar terbukti berpengaruh positif terhadap
profitabilitas, serta berpengaruh negatif terhadap rasio efisiensi dan risiko

pembiayaan. Hal ini menandakan bahwa BPRS dengan dominasi pasar yang lebin
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kuat tidak hanya lebih mampu menghasilkan laba, tetapi juga lebih efisien dalam
operasional dan lebih efektif dalam mengendalikan pembiayaan bermasalah.
Selain itu, pengarun positif terhadap indikator stabilitas menunjukkan bahwa
kekuatan pasar turut berkontribusi dalam memperkuat ketahanan keuangan.
Temuan ini konsisten dengan teori kekuatan pasar yang menyatakan bahwa bank
dengan posisi dominan memiliki keleluasaan dalam menetapkan margin, menjaga
stabilitas pendapatan, dan mempertahankan daya tahan finansial. Lebih lanjut,
pengaruh kekuatan pasar menunjukkan variasi antarwilayah.

Di wilayah Jawa, kekuatan pasar secara konsisten meningkatkan
profitabilitas dan stabilitas sekaligus menekan inefisiensi serta risiko pembiayaan.
Hal ini mencerminkan bahwa dalam lingkungan persaingan yang lebih Kketat,
BPRS vyang memiliki posisi pasar kuat mampu memanfaatkan keunggulan
tersebut untuk mendorong Kkinerja secara simultan. Sebaliknya, di luar Jawa,
kekuatan pasar tetap meningkatkan profitabilitas dan efisiensi serta menurunkan
risiko pembiayaan, namun dampaknya terhadap stabilitas jangka panjang belum
sepenuhnya konsisten. Kondisi ini mengindikasikan bahwa di wilayah dengan
struktur pasar yang berbeda, kekuatan pasar lebih berperan dalam memperkuat
kinerja jangka pendek dibandingkan membangun stabilitas sistemik. Ditinjau dari
ukuran bank, kekuatan pasar paling efektif dalam mendorong sustainabilitas pada
BPRS berukuran besar. Pada kelompok ini, dominasi pasar secara konsisten
meningkatkan profitabilitas dan stabilitas serta menekan inefisiensi dan risiko
pembiayaan. Dukungan kapasitas modal, tata kelola risiko, dan basis nasabah

yang luas memungkinkan kekuatan pasar berfungsi tidak hanya sebagai
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pendorong laba, tetapi juga sebagai penopang ketahanan keuangan. Sebaliknya,
pada BPRS kecil, meskipun kekuatan pasar mampu meningkatkan profitabilitas
dan menekan biaya operasional, pengaruhnya terhadap stabilitas tidak signifikan.
Hal ini menunjukkan bahwa keterbatasan modal, kapasitas manajerial, dan sistem
manajemen risiko membatasi kemampuan BPRS kecil dalam mengubah kekuatan
pasar menjadi sumber stabilitas jangka panjang.

Secara keseluruhan, dalam perspektif ekonomi Islam, kekuatan pasar yang
terbukti meningkatkan profitabilitas, efisiensi, dan stabilitas BPRS dapat menjadi
instrumen  strategis dalam mendukung sustainabilitas sepanjang dikelola dalam
prinsip  magashid syariah, keadilan (‘adl), dan amanah. Market power yang
didukung modal kuat, tata kelola risiko yang baik, serta profesionalisme (itgan)
memungkinkan BPRS tidak hanya menjaga keberlanjutan laba, tetapi juga
memperkuat Kketahanan sistemik dan fungsi intermediasi bagi sektor riil. Namun,
tanpa penguatan kapasitas internal terutama pada BPRS kecil kekuatan pasar
berisiko hanya mendorong kinerja jangka pendek tanpa menciptakan stabilitas
jangka  panjang, sehingga  strategi  sustainabilitas  harus  menempatkan
keseimbangan antara dominasi pasar, perlindungan nasabah, dan kemaslahatan
ekonomi secara berkelanjutan.

3. Pengaruh Aset terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah
di Indonesia.

Ditinjau dari ukuran bank, kekuatan pasar paling efektif dalam mendorong

sustainabilitas pada BPRS berukuran besar. Pada kelompok ini, dominasi pasar

secara konsisten meningkatkan profitabilitas dan stabilitas serta menekan
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inefisiensi dan risiko pembiayaan. Dukungan kapasitas modal, tata kelola risiko,
dan basis nasabah yang luas memungkinkan kekuatan pasar berfungsi tidak hanya
sebagai pendorong laba, tetapi juga sebagai penopang ketahanan keuangan.
Sebaliknya, pada BPRS kecil, meskipun kekuatan pasar mampu meningkatkan
profitabilitas dan menekan biaya operasional, pengaruhnya terhadap stabilitas
tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa keterbatasan modal, kapasitas
manajerial, dan sistem manajemen risiko membatasi kemampuan BPRS kecil
dalam mengubah kekuatan pasar menjadi sumber stabilitas jangka panjang.

Secara umum, hasil estimasi juga menunjukkan bahwa ukuran bank
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Artinya, semakin besar
aset yang dimiliki BPRS, semakin tinggi potensi laba yang dihasilkan, sejalan
dengan konsep economies of scale. Selain itu, ukuran bank pada sebagian besar
model berkorelasi dengan penurunan risiko pembiayaan bermasalah, yang
menunjukkan bahwa bank berskala lebih besar relatif lebih mampu melakukan
diversifikasi dan pengendalian risiko kredit. Namun demikian, pertumbuhan aset
tidak selalu diikuti peningkatan efisiensi operasional maupun stabilitas jangka
panjang. Pada beberapa model, ekspansi aset justru berkorelasi dengan
peningkatan  inefisiensi  dan  penurunan  indikator  stabilitas,  sehingga
mengindikasikan adanya trade-off antara skala usaha dan kemampuan menjaga
efisiensi serta ketahanan keuangan.

Berdasarkan lokasi, di wilayah Jawa, ukuran bank terbukti meningkatkan
profitabilitas dan menekan risiko pembiayaan. Hal ini menunjukkan bahwa dalam

lingkungan yang lebih kompetitif dan terintegrasi, BPRS mampu memanfaatkan
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ekspansi aset untuk memperkuat kinerja. Namun, pengaruhnya terhadap efisiensi
dan stabilitas tidak selalu signifikan, yang menandakan bahwa pertumbuhan aset
belum sepenuhnya diterjemahkan menjadi perbaikan struktural dalam biaya dan
ketahanan jangka panjang. Sementara itu, di luar Jawa, meskipun ukuran bank
tetap meningkatkan profitabilitas dan menurunkan risiko pembiayaan, ekspansi
aset juga cenderung meningkatkan inefisiensi dan menekan stabilitas. Kondisi ini
menunjukkan bahwa di wilayah dengan struktur pasar yang kurang kompetitif,
skala ekonomi belum optimal dan ekspansi justru berpotensi meningkatkan risiko
operasional.

Berdasarkan kelompok ukuran bank, pada BPRS besar, peningkatan aset
umumnya mendorong profitabilitas dan menurunkan risiko pembiayaan, serta
relatif lebih mampu menjaga efisiensi dan stabilitas dibandingkan bank Kkecil.
Namun pada beberapa model, pertumbuhan aset juga diikuti kenaikan inefisiensi
dan penurunan stabilitas, yang mengindikasikan potensi diseconomies of scale
apabila ekspansi tidak diimbangi penguatan manajemen risiko. Sebaliknya, pada
BPRS kecil, meskipun ekspansi aset masih meningkatkan profitabilitas,
dampaknya terhadap efisiensi, risiko, dan stabilitas tidak konsisten, bahkan
cenderung melemahkan ketahanan. Hal ini menegaskan bahwa bagi bank kecil,
pertumbuhan aset tanpa peningkatan kapasitas manajerial dan tata kelola risiko
dapat meningkatkan kerentanan, bukan memperkuat sustainabilitas jangka
panjang.

4. Pengaruh CAR terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah

di Indonesia.
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Secara umum, permodalan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas, serta berkorelasi positif dengan peningkatan rasio inefisiensi,
sehingga hipotesis terkait peningkatan laba dan efisiensi tidak didukung. Selain
itu, pengaruhnya terhadap risiko pembiayaan juga tidak mendukung dugaan awal.
Temuan ini  menunjukkan bahwa peningkatan modal cenderung menekan
profitabilitas dan efisiensi jangka pendek karena bank yang memiliki modal tinggi
cenderung lebih berhati-hati dan konservatif dalam menyalurkan pembiayaan.
Namun demikian, permodalan berpengarun positif dan signifikan terhadap
indikator stabilitas, yang berarti semakin kuat struktur modal, semakin tinggi
kemampuan bank dalam menyerap risiko dan menjaga ketahanan keuangan. Hasil
ini sejalan dengan teori intermediasi keuangan dan teori keuangan perusahaan
yang menekankan peran modal sebagai penyangga risiko.

Berdasarkan lokasi, di wilayah Jawa, permodalan menekan profitabilitas
dan meningkatkan inefisiensi, tetapi secara konsisten memperkuat stabilitas. Hal
ini  mencerminkan strategi yang lebih Dberhati-hati, di mana bank cenderung
memprioritaskan ketahanan dibandingkan ekspansi laba. Sementara itu, di luar
Jawa, permodalan juga menekan profitabilitas, namun diikuti penurunan risiko
pembiayaan dan peningkatan stabilitas. Kondisi ini menunjukkan bahwa modal
lebih difokuskan sebagai instrumen penguatan ketahanan dibandingkan sebagali
pendorong ekspansi pembiayaan. Ditinjau dari ukuran bank, pada BPRS besar,
permodalan menekan profitabilitas namun menurunkan risiko pembiayaan dan
meningkatkan stabilitas, sekaligus berkorelasi dengan kenaikan inefisiensi. Hal ini

menegaskan adanya trade-off antara profitabilitas jangka pendek dan ketahanan
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jangka panjang. Pada BPRS kecil, permodalan juga menekan profitabilitas dan
meningkatkan inefisiensi, serta tidak selalu berpengaruh terhadap  risiko
pembiayaan, tetapi tetap berkontribusi positif terhadap stabilitas. Temuan ini
menunjukkan bahwa pada bank kecil, permodalan lebih berfungsi sebagali
bantalan risiko dibandingkan sebagai instrumen ekspansi usaha, sehingga
orientasi stabilitas lebin dominan dibandingkan pencapaian laba jangka pendek.

5. Pengaruh FDR terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah di

Indonesia.

Secara umum, tingkat likuiditas yang tercermin dari agresivitas penyaluran
pembiayaan menunjukkan dampak yang beragam terhadap kinerja BPRS.
Peningkatan penyaluran pembiayaan cenderung menurunkan profitabilitas, namun
sekaligus meningkatkan efisiensi operasional. Di sisi lain, ekspansi pembiayaan
juga berkorelasi dengan peningkatan risiko pembiayaan bermasalah, tetapi tetap
dilkuti oleh penguatan indikator stabilitas. Temuan ini menunjukkan adanya
dinamika trade-off: ekspansi intermediasi dapat memperbaiki struktur biaya dan
menjaga ketahanan melalui peningkatan pendapatan berbasis volume, tetapi di
saat yang sama meningkatkan eksposur risiko gagal bayar. Oleh karena itu,
pengelolaan kualitas pembiayaan dan seleksi debitur menjadi kunci dalam
menjaga sustainabilitas.

Berdasarkan lokasi, di wilayah Jawa, peningkatan penyaluran pembiayaan
menekan profitabilitas dan efisiensi biaya, namun disertai peningkatan risiko
kredit serta penguatan stabiltas. Hal ini  menunjukkan bahwa ekspansi

pembiayaan di wilayah dengan persaingan tinggi mampu memperkuat skala usaha
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dan ketahanan, meskipun risiko kredit turut meningkat. Sementara itu, di luar
Jawa, pengaruhnya terhadap profitabilitas tidak selalu signifikan, tetapi efisiensi
tetap membaik dan stabilitas meningkat secara parsial. Kondisi ini menandakan
bahwa ekspansi pembiayaan di luar Jawa lebih berdampak pada perbaikan
struktur biaya dibandingkan peningkatan laba dan ketahanan yang optimal.
Ditinjau dari ukuran bank, pada BPRS besar, peningkatan penyaluran pembiayaan
tidak secara langsung memengaruhi profitabilitas, namun mampu meningkatkan
efisiensi dan memperkuat stabilitas sistemik. Hal ini menunjukkan bahwa skala
usaha yang besar memungkinkan fungsi intermediasi berjalan lebih optimal dan
terdiversifikasi. Sebaliknya, pada BPRS kecil, ekspansi pembiayaan justru
menekan profitabilitas dan stabilitas serta meningkatkan inefisiensi, meskipun
risiko pembiayaan bermasalah menurun. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pada bank kecil, ekspansi pembiayaan belum sepenuhnya produktif dan dapat
meningkatkan kerentanan apabila tidak diimbangi dengan penguatan manajemen
risiko dan kapasitas operasional.

6. Pengaruh IHK terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah di

Indonesia.

Secara umum, inflasi berpengarun positif dan signifikan terhadap
profitabilitas, sehingga tidak mendukung dugaan bahwa kenaikan harga akan
menekan laba BPRS. Temuan ini menunjukkan bahwa inflasi yang moderat justru
dapat meningkatkan keuntungan, karena bank mampu menyesuaikan margin
pembiayaan dan melakukan pengelolaan portofolio secara adaptif untuk menjaga

tingkat pengembalian pada risiko tertentu, sejalan dengan teori portofolio.
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Pengaruh inflasi terhadap efisiensi operasional bersifat tidak konsisten. Pada
sebagian model, efisiensi membaik, namun pada model lain justru menurun. Hal
ini  mencerminkan bahwa tekanan inflasi memengaruhi struktur biaya secara
kompleks, kenaikan harga dapat meningkatkan biaya operasional seperti
administrasi  dan pengawasan, tetapi apabila manajemen mampu melakukan
pengendalian biaya dan penyesuaian tarif secara tepat, efisiensi tetap dapat dijaga.
Terhadap risiko pembiayaan, inflasi menunjukkan arah negatif namun tidak
signifikan, yang menandakan bahwa kenaikan harga tidak secara langsung
memperburuk  kualitas pembiayaan. Hal ini dapat terjadi karena margin
pembiayaan disesuaikan atau pendapatan pelaku usaha meningkat seiring inflasi,
sehingga kemampuan bayar tetap terjaga. Selain itu, inflasi juga berpengaruh
positif dan signifikan terhadap stabilitas, yang menunjukkan bahwa peningkatan
pendapatan dan akumulasi modal internal mampu memperkuat ketahanan
keuangan bank.

Berdasarkan lokasi, di wilayah Jawa, inflasi secara konsisten
meningkatkan profitabilitas dan stabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa BPRS di
wilayah  dengan tingkat persaingan tinggi mampu menyesuaikan strategi
pembiayaan dan mempertahankan kinerja meskipun terjadi kenaikan harga.
Efisiensi  operasional dipengaruhi  secara variatif tergantung kemampuan
pengendalian biaya, sementara risiko pembiayaan relatif tetap terkendali. Di luar
Jawa, inflasi tetap meningkatkan profitabilitas, tetapi pengaruhnya terhadap
efisiensi dan risiko tidak selalu konsisten. Kondisi ini  menunjukkan bahwa

kemampuan adaptasi terhadap tekanan harga sangat bergantung pada karakteristik
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pasar lokal dan kualitas manajemen masing-masing bank. Ditinjau dari ukuran
bank, pada BPRS besar, inflasi cenderung meningkatkan hampir seluruh indikator
sustainabilitas, termasuk profitabilitas dan stabilitas. Skala ekonomi, diversifikasi
portofolio, dan kapasitas manajerial yang lebih kuat memungkinkan bank besar
memitigasi  risiko  makroekonomi  dengan lebih efektif. Namun, efisiensi
operasional tidak selalu meningkat karena biaya input dan administrasi juga ikut
naik. Pada BPRS Kkecil, inflasi tetap meningkatkan profitabilitas dan stabilitas,
tetapi efisiensi cenderung menurun dan pengaruh terhadap risiko pembiayaan
tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa bank kecil mampu menyesuaikan
margin  pembiayaan, namun masih lebin rentan terhadap tekanan biaya
operasional akibat inflasi.

7. Pengaruh PDRB terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat Syariah

di Indonesia.

Secara umum, pertumbuhan ekonomi daerah tidak berpengaruh signifikan
ternadap profitabilitas, efisiensi, risiko pembiayaan, maupun stabilitas BPRS.
Dengan demikian, hipotesis terkait penguatan sustainabilitas melalui pertumbuhan
ekonomi tidak didukung. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas
ekonomi regional tidak secara otomatis meningkatkan kinerja bank. Dampaknya
sangat bergantung pada kemampuan intermediasi, kualitas  penyaluran
pembiayaan, serta efektivitas manajemen risiko masing-masing BPRS.
Berdasarkan lokasi, di wilayah Jawa, pertumbuhan ekonomi daerah sebagian
besar tidak berpengaruh signifikan terhadap indikator sustainabilitas. Hal ini

mengindikasikan bahwa meskipun Jawa merupakan pusat aktivitas ekonomi



173

nasional, peningkatan output regional belum sepenuhnya diterjemahkan menjadi
peningkatan kinerja BPRS. Sementara itu, di luar Jawa, pertumbuhan ekonomi
justru  berkorelasi  dengan  penurunan  profitabilitas,  peningkatan  risiko
pembiayaan, dan pelemahan stabilitas. Kondisi ini menunjukkan bahwa ekspansi
ekonomi daerah dapat mendorong peningkatan permintaan pembiayaan, namun
apabila tidak disertai seleksi risiko yang ketat, justru meningkatkan kerentanan
bank. Ditinjau dari ukuran bank, pada BPRS besar, pertumbuhan ekonomi daerah
mampu  meningkatkan beberapa indikator kinerja, meskipun potensi risiko
sistemik tetap ada apabila ekspansi tidak dikelola secara hati-hati. Sebaliknya,
pada BPRS kecil, pengarun pertumbuhan ekonomi sebagian besar tidak
signifikan. Hal ini menegaskan keterbatasan kapasitas bank kecil dalam
memanfaatkan ~ momentum  pertumbuhan  ekonomi  untuk  memperkuat
profitabilitas dan stabilitas, sehingga manfaat ekspansi ekonomi belum
sepenuhnya terinternalisasi dalam kinerja keuangannya.

8. Pengaruh COVID terhadap sustainabilitas Bank Perekonomian Rakyat

Syariah di Indonesia.

Secara umum, pandemi COVID-19 menurunkan profitabilitas dan
menekan efisiensi operasional secara signifikan, ditunjukkan oleh penurunan laba
dan kenaikan biaya operasional, sementara dampaknya terhadap stabilitas jangka
panjang relatif terbatas karena Z-score tidak terpengaruh signifikan. Berdasarkan
lokasi, BPRS di Jawa mampu mempertahankan stabilitas meskipun pendapatan
dan biaya terdampak, sedangkan di luar Jawa, penurunan laba dan risiko

pembiayaan lebih terasa, meskipun stabilitas sistemik tetap relatif terjaga. Dari
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sisi ukuran bank, BPRS besar menunjukkan ketahanan yang lebih kuat terhadap
tekanan pandemi dengan stabilitas relatif terjaga, sementara BPRS kecil lebih
rentan, dengan penurunan laba dan risiko kredit yang signifikan, menegaskan
bahwa kapasitas modal dan manajemen risiko menjadi penentu utama ketahanan
bank terhadap shock eksternal.

9. Robustness Test (Uji ketahanan)

Secara umum, uji ketahanan menunjukkan bahwa model yang menjelaskan
profitabilitas BPRS cukup stabil, dengan hasil yang konsisten baik dari arah
maupun  signifikansi  pengaruh variabel utama seperti  diversifikasi produk
pembiayaan, kekuatan pasar, skala aset, permodalan, ekspansi pembiayaan, dan
inflasi.  Sebaliknya, model yang menilai stabilitas keuangan BPRS belum
sepenuhnya robust karena indikator ketahanan sistemik seperti Z-score dan
profitabilitas berbasis risiko (RAROA) menunjukkan hasil yang tidak konsisten,
terutama  terkait diversifikasi produk, permodalan, ekspansi pembiayaan,
pertumbuhan ekonomi daerah, dan pandemi COVID-19. Temuan ini menegaskan
bahwa krisis eksternal lebih terasa pada penurunan laba dan efisiensi operasional,
sementara ketahanan jangka panjang relatif lebih terjaga, sehingga pengelolaan
profitabilitas BPRS lebih stabil dibandingkan pengelolaan risiko sistemik.

5.2 Implikasi Penelitian
5.2.1 Akademis

Hasil penelitian menunjukkan bahwa diversifikasi produk pembiayaan

memiliki dampak signifikan terhadap profitabilitas dan efisiensi BPRS, namun

efeknya terhadap risiko dan stabilitas bersifat heterogen tergantung lokasi dan
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ukuran bank. Bagi kalangan akademisi memperkaya literatur perbankan syariah
dengan menekankan pentingnya konteks institusional dan kapasitas manajerial
dalam menentukan efektivitas strategi diversifikasi.

Secara teoretis, penelitian ini mendukung teori portofolio Markowitz, di
mana diversifikasi meningkatkan profitabilitas dan efisiensi, namun tidak selalu
memperkuat stabilitas, menegaskan adanya trade-off antara kinerja dan risiko.
Selain itu, bukti empiris mengenai peran market power sebagai faktor penyangga
kinerja memperkuat literatur struktur pasar, Kinerja, dan intermediasi keuangan
syariah, Khususnya pada industri perbankan syariah yang terfragmentasi di negara
berkembang.

Integrasi teori portofolio, teori intermediasi, dan maqasid al-syari’ah
membuka ruang pengembangan model Kinerja bank syariah yang tidak hanya
berbasis indikator finansial, tetapi juga memasukkan dimensi keberlanjutan dan
kemaslahatan. Penelitian ini mendorong pengembangan indeks sustainabilitas
BPRS berbasis prinsip hifz al-mal, al-ghunmu bi al-ghurmi, dan tawazun, sebagai
kerangka evaluasi yang lebih komprehensif.

Lebih lanjut, studi ini membuka peluang penelitian lanjutan terkait
pengaruh  diversifikasi terhadap sustainabilitas BPRS di berbagai konteks
geografis dan skala wusaha, sehingga kontribusi akademisnya tidak hanya
menekankan hubungan empiris, tetapi juga memperluas kerangka analisis teoretis
dan metodologis untuk perbankan syariah.

5.2.2 Praktisi
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Implikasi  praktis yang kuat bagi pengembangan industri Bank
Perekonomian Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia, khususnya terkait strategi
diversifikasi produk pembiayaan dan pengelolaan market power. Temuan
menunjukkan bahwa diversifikasi pembiayaan meningkatkan profitabilitas (ROA)
dan efisiensi (CIR), namun efeknya terhadap stabilitas (NPF dan Z-score) tidak
selalu konsisten. Hal ini mengimplikasikan bahwa diversifikasi di BPRS harus
diposisikan sebagai strategi selektif dan bertahap, bukan ekspansi menyeluruh.
Dalam konteks perbankan syariah, diversifikasi yang paling efektif adalah
berbasis kedekatan sektor riil (related diversification), misalnya penguatan
pembiayaan UMKM berbasis murabahah, musyarakah, dan mudharabah pada
sektor yang telah dipahami bank, daripada ekspansi ke segmen baru yang berisiko
tinggi. Dengan pendekatan ini, sustainabilitas lembaga dapat dicapai melalui
keseimbangan antara pertumbuhan, kehati-hatian, dan orientasi syariah.

Implikasi kedua berkaitan dengan peran market power sebagai faktor
kunci sustainabilitas BPRS. Temuan empiris menunjukkan bahwa BPRS dengan
market power yang lebih tinggi mampu mencapai kombinasi yang lebih baik
antara profitabilitas, efisiensi, dan stabilitas. Dalam struktur pasar perbankan
syariah Indonesia yang masih relatif terfragmentasi, penguatan market power
melalui  diferensiasi  layanan syariah, penguatan basis nasabah lokal, dan
spesialisasi produk lebih relevan dibandingkan strategi persaingan harga semata.
Dengan demikian, market power berfungsi sebagai mekanisme stabilisasi Kinerja,
terutama bagi BPRS berukuran besar dan yang beroperasi di wilayah dengan

tingkat persaingan tinggi, seperti Pulau Jawa.
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5.2.3 Kebijakan

Bagi regulator, temuan penelitian memberikan dasar kuat bagi regulator
untuk mendorong kebijakan konsolidasi dan merger BPRS secara terarah, bukan
sekadar opsional. Market power terbukti meningkatkan profitabilitas, efisiensi,
dan stabilitas, terutama pada BPRS Dberaset besar, sehingga merger dapat
digunakan sebagai instrumen penguatan struktur industri dan market power
institusional. Regulator dapat merancang insentif bagi BPRS yang melakukan
merger, seperti relaksasi pemenuhan modal, dukungan integrasi sistem informasi,
dan pendampingan manajemen risiko pasca merger.

Kebijakan diversifikasi juga perlu disesuaikan dengan kelas aset BPRS:
BPRS besar atau hasil merger diberikan ruang diversifikasi lebih luas, sementara
BPRS kecil diarahkan pada strategi fokus pembiayaan hingga mencapai skala
memadai. Regulasi terkait manajemen risiko, tata kelola syariah, dan transparansi
akad harus diperkuat untuk meminimalkan dampak negatif dari ekspansi
berlebihan. Dukungan kebijakan yang selaras dengan prinsip maqasid al-syari’ah
memastikan pertumbuhan industri BPRS tidak hanya meningkatkan Kkinerja
finansial, tetapi juga memperkuat stabilitas sistem keuangan syariah dan
kesejahteraan masyarakat secara berkelanjutan.
5.3 Saran dan Rekomendasi

Diversifikasi produk pembiayaan dapat meningkatkan profitabilitas,
efisiensi, dan stabilitas BPRS, terutama di luar Jawa dan pada BPRS berskala
besar yang memiliki kapasitas manajerial dan modal lebih kuat. Di wilayah ini,

diversifikasi membantu menyebar risiko, sedangkan di Jawa konsentrasi pada
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sektor unggulan dengan risiko rendah tetap menguntungkan, asalkan didukung
manajemen risiko yang memadai. Oleh karena itu, manajemen BPRS disarankan
menerapkan diversifikasi secara selektif dan bertahap, disesuaikan dengan
kapasitas institusional dan karakteristik pasar.

Regulator (OJK, DSN-MUI) perlu mempertimbangkan faktor lokasi dan
ukuran bank dalam kebijakan permodalan, efisiensi, dan penguatan kelembagaan.
BPRS kecil dan di luar Jawa sebaiknya difasilitasi melalui kebijakan afirmatif,
seperti pelatihan manajemen risiko, digitalisasi layanan, dan akses pembiayaan
murah. Secara strategis, pengembangan BPRS sebaiknya berfokus pada tiga pilar:
(1) konsolidasi aset melalui merger, (2) penguatan market power melalui
diferensiasi layanan syariah dan kedekatan sektor rill, dan (3) diversifikasi
pembiayaan bertahap sesuai kapasitas institusional. Penguatan tata kelola syariah
(sharia governance), termasuk peran Dewan Pengawas Syariah, penting untuk
memastikan kesesuaian akad, transparansi margin, serta keadilan distribusi risiko
dan keuntungan, selaras prinsip magqasid al-syari’ah.

Penelitian  selanjutnya  disarankan memperluas indikator sustainabilitas
dengan memasukkan dimensi sosial dan lingkungan, serta menggunakan
pendekatan kualitatif atau campuran untuk menggali praktik manajerial, tata
kelola, dan konteks lokal yang tidak tertangkap kuantitatif. Analisis perbandingan
dengan bank syariah umum atau bank konvensional skala kecil juga relevan untuk

mengidentifikasi keunggulan dan tantangan model kelembagaan.
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Dari sisi metodologis, eksplorasi model ekonometrika alternatif seperti
GMM atau SEM dapat memperkuat validitas dan mengatasi potensi bias
endogenitas. Penelitian lanjutan juga diharapkan menelaah dampak kebijakan
spesifik, seperti insentif fiskal, regulasi permodalan, atau digitalisasi layanan,

terhadap keberlanjutan BPRS dalam jangka menengah dan panjang.
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LAMPIRAN

Lampiran 1
Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Secara Umum
1. ROA danCIR

streg winsor_roa hhitina winsor_lerner lassel winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe . xbreg winsor_cir bhhifina winsor _lerners lasselt winsor_car winsor_fde ihk lpdeb cowvid , fe
Fixed-effects {(within) regression Number of obs = 5,488 Fixed-effects (within) regressiion Number of obs = 5,488
Group variable: bprs_id Number of groups = 154 Group wvariable: bprs_id Number of groups = 154
R-squared: Obs per group: R-zquared: Obs per group:
Within = 8.87G6 min = 2a Within = 6.0788 min = 8
Between = ©8.1499 aveg = 5.6 Belween = 8.2234 avg = 35.6
Overall = &.8941 max = 36 Overall = &.1281 max = 35
F(8,5318) = 55.15 F(8,5318) = 56.85
corr{u_Li, Xb) = -8.2847 Prob > F = &.0088 corriu_i, ¥b) = -B.2861 Prob > F - 5. BEEG
winsor_roa Coetficient 5Std. err. t Pt [95% cont. interval] winsor_cir Coefficient Std. err. £ Pelt] [95% conf. interval]
1 1 T r . [ =
) .'"l'*f“'"‘ 1'2&223@ ;?_;gfif‘ 15_"22 g'ggg 'Z;‘;gggg 1}212122 hhitina -8.938777  2.243448 -3.08 @.888 -13.32885  -4.532699
et idaoam0  GevesT1 c e o 006 S ioaa0a winsor_lerner -5.978415  .5451471  -18.95  B.888 -7.839127  -4.981783
0 . - == - 0 - -t = o _5 5 55 _ _ _
Winsor_car -.8411206  .G050328 -8.17 ©.000 -.B50087  -.8312542 ) l‘f"‘EL_ 'igzi';j 'xizﬁgg 1;2;’ z'zzz i;g:jsg 3;;;223;
winsor_fdr | -.8818179  .@886956  -1.46 ©.143  -.@823815  .@O83457 "f”:‘”r_—::’_ e o1aca1m o1 2408
ihk 8168351  .B816556 9.69 8.880 .8127894 9192868 wln=or_Ter S T - - cERS -
lpdrb | -.6789256  .118354  -8.67  ©.505 -.316948  .1518968 ihk ) -.@334771 8157475 -2.13 8.834  -.B043a87  -.BA26850
covid | -.386111 .8B@G399  -4.79 ©.868  -.5446984  -.2285238 Lpdrb 2.569642  1.125725 2.28  B.@22 -3BIFZIZ L.TTESIE
cons -7.8G3889  2.158748 -3.28  @.801 -11.28824  -2.847541 covid 3.871579  .767ee74 s.85 e.cee 2. 36793 5375228
- _cons 133.8352  20.45G86 .58  8.088 02.03138 173.1391
sigma_u 1.1479781
sigma_e 1.8478942 sigma_u 11.588834
rho L 27846491 (fraction of varliance due to u_1i) slpma_e 17.576265
rho - 3146351 (fraction of wvariance due Lo o 1)
F test that all u_i=8: F(153, 5318) = 11.78 Prob » T = @.0000
F test that all u_i=8: F{153, 5318) = 14.31 Prob = F = B.080280

estimates store fe
estimates store fe

200
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2. NPF_N dan Z-score

. xtreg winsor_npf_n hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor _fdr ikk lpdrb covid, fe . xtreg winsor_zscore hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs - 5,488 Fized-effects (within} regressicn Number of cbs - 5,488
Group variable: bprs_id Number of groups = 154 Group variable: bprs_id Number of groups = 154
R-squared: Obs per group: R-squared: Obs per group:

Within = 8.1126 min - 26 Within = @.5643 min = 20

Between = 8.8913 avg = 35.6 Between = §.2828 avg = 35.6

Overall = B.8837 max = 36 Overall - 8.2639 max = £l

F(8,5318) - 84.36 F(8,5318) - 363.19

corr(u_i, Xb) - -8.4138 Prob » F - B.8000 corr(u_i, Xb) = -8.2379 Prob » F - g. o080

winsor_npf_n | Coefficlent Std. err. t Pt [95% conf. interval] winsor_zscore | Coefficient 5td. err. t Px|t] [95% conf. interval]

hhifina | .1373982 7214662  @.19 0.845  -1.276971  1.551768 bhifina .138783  .1896874 .95  8.348 .1389253  .5524913

winsor_lerner | -.66@9665 .1753129  -3.77 06.80@  -1.884652 -.3172814 winsor_lerner 2637209 .@46ETIT 5.72  @.9e8 1733976 3548443

lasset | -3.233633 .2067347 -15.91 ©6.088  -3.693978  -2.333463 lasset | -.2785715 .@543316  -4.98 @.800 3778838 -.164@532

winsor_car .6612013 0153344 3.98 0.000 631023 .@913316 winsor_car .1547585  .@@4@453  £2.85  B.000 JME32T2 2621339

winsor_fdr | -.81173e6 .B@21276  -5.52 @.08@  -.B159876  -.BA75656 winsor_fdr 8813985  .@885592 2.4%  8.813 8882943  .9R24867

ihk | -.eeledss .e@Seed2  -8.21 0.835  -.Ble9743  .@easll ihk 886915 .@913363 5,28 8.868 8843853 .@@95242

Ipdrb |  .1568863 .3620159  @.43 @8.666  -.5536212  .B657933 lpdrb | -.8985231 8951419  -1.84  @.388 2958403 837994

covid | -.7824472  .2466685  -2.85 0.884  -1.1860@3  -.2188915 covid | -.8383297  .@648245  -B.59 @.554 .1654122  .@887523

_tons | 64.63733 6.578684  9.83 0.008  51.80947  77.55431 _cons 8.48421 1.728934  4.91 @.988 5.89479  11.87363
sigma_u | 4.9717851 sigma_u | 4.184579%
signa_e | 5.6523184 sigma_e | 1.4854771

rho | .43628616 (fraction of variance due to u_i) rho | .88419133  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=B: F(153, 5318) = 21.68

. estimates store fe

Prob » F = B.0668

F test that all u_i=B: F(153, 5318) = 224.14

. estimates store fe

Prob » F = §.2888
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3. ROE dan RAROA (Robust)

. xtreg winsor_roe hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe | xtreg winsor_raroa hhifina winsor lerner lasset winscr _car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs - c,48@ Fixed-effects (within) regression Wumber of obs - 5,488
Group varizble: bprs_id Number of groups = 154 Group variable: bprs_id Mumber of groups - 154
R-=zgquared: Ob=z per group: R-squared: Obs per group:
Within = 8.8%96 min = 28 Within = 8.8795 min = 28
Between = 8. 3852 avg = 35.6 Between = 8.2189 avg = 35.6
Overall - 8.211% max = 36 Overall = @.1318 TEE = [
F(2,5318) - 73.52 F(8,5318) - 57.48
corr(u_i, ¥b) - B.8035 Prob > F - 8. Boaa corr{u_i, 3b} = -8.8147 Frob » F - B. 88088
winsor_roe | Coefficient Std. err. t Pt [35% conf. interval] winsor_rarca | Coefficient 5td. err. t  Palt] [95% conf. interval]
hhifina 18.84426  2.824224 .36 @.0ea B.B75551 14, 81257 hhifina .3B86457  .85948628 4.81 S.888 . 1945756 .56EE15E
winsor_lerner 4.587756  .491E765 18.16 B.B8E 4.833476 5.562836 winsor_lerner .2644284  .B238512 11.47 @.@ee . 2182385 . 3896183
las=et 4,318386 . G5EBB3TS 7.43 B.0ba 3.173275 E.447497 las=et 78888 8271828 £.55  B.088 1247952 . 2313778
winsor_car -.4656131  .84315%22  -16.87  6.068 -.BR42E7S -, 3B453E7 winsor_car - 2148115 .gE2e242 -7.32 9.0ed -. 818779  -.@188433
winzor_fdr -.@1597388 . B@B55e05 -3.31 8.88l1 -.8314414 -, @8B88361 winsor_fdr -. 0885365  .BBE2T9E -1.92  8.855 -. 8818345 Wil
ihk 1682863 . Bl428E7 11.28  B.066 1324314 1881412 ihk LBE7E253  .DOoGR5S 11.75 @.888 .BBeh153 .Bg813a7
lpdrb -.45@357  1.815722 -8.48  B.825 -2.4B1872 1.58685593 1pdrb -. 84598595 .84T7GEEG -8.99 B.324 -. 1482262 . 8464873
covid -3.571784 . B928575 -5.74  B.06a -5.32851  -2.B15877 covid -. 1542731  .@324325 4.7  ©.008 -.2178541  -.E886822
_cons -68.54351  1E.45787 -3.71 6,068 -184.,7285  -32.35891 _cons -2.437374  .36588e3 -2.89  g.eed -4.1593641  -.8821871
sigma_u 18.45435 sigma_u 54224372
sigma_e 15 ,B25876 sigma e 74328195
rho .38292661  (fraction of variance due to u_i) rho 34733613 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i-8: F(153, 5318) = 14.19 Prob > F = 0.06688 F test that all u_i=8: F(153, 5318} = 17.43 Prob » F = 8.8808

. estimates store fe . estimates store fe



Lampiran 2

Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Secara Umum dengan Efek Tahun

1. ROA danCIR

itreg winsor_roa hhifina winzor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid i.year, fe

owtreg winsor_cir hhifina winser_lerner lasset

winsoer_car winser_fdr ihk lpdrb cowvid i.year, fe
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Fised-effects (within) regression Number of obs = 5,488
Group variable: bprs_ id Number of groups = 154
R-sguared: Obs per group:
Within = B8.1979 min = 28
Between = @.1282 avg = 35.6
Overall = 8.13E81 max = 36
F(16,5318) = 81.86
corr{u_i, Xb) = -8.4871 Prob > F = B.aeaa
winsor_roa Coefficient Std. err. t PxlL] [95% conf. interval]
hhifina .3EP1G28 . 2256849 1.69 A8.A92 -.8621154 LB22441
winsor_lerner L5513664 .B548264 18.3% B.888 4554525 LGG72884
lazzel 1.18641 .B512881 12.13 B.888 .9276845 1.285215
winsor_car -.8152422 .PR5A5G4 -3.81 ©.888 -.A291548 -.BA33256
winsor_fdr -.8818227 .BBBE553 -2.78 B8.885 -.8831874 -.88a5379
ihk .BBGEA41 .BB15183 4.28 8.888 .BB36316 .BE99765
lpdrb L1B27487 L1174489 1.56 8.128 -.8474594 4129967
covid -.A411128 .1BEE755 -8.38 A.786 -.2545535 1723279
year

2816 -.2B48858 .1814135 -2.81 8@.885 - 4836178 -.BE55937
2817 -. 4549289 .1847663 -4.34 B.888 -.6G6A314 -.2455438
2818 -. 5658676 .1855381 -5.16  B.888 -.7797516 -.3503435
2819 1.19966 -1152152 18.41 A.9888 .9737829 1.425537
2828 -1.849926 .1444828 -7.27 B8.888 -1.333172 -. 7666884
2821 -1.1324472 .1354359 -8.38 B©.888 -1.399982 -.BGESG2
2822 -1.351G665 .1356753 -9.96 0.88A8 -1.617645 -1.BESGEG
2823 -1.465211 .1448397 18.17 B.888 -1.747588 -1.182834
_cons -21.66591 2.G35835 -8.22 8.888 -26.83323 -16.4986

sigma_u 1.35244159

sigma_e 1.7235925

rho .39491376 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=-B: F({153, 531@) = 13.98 Prob = F = 8.80888

estimates store fe

Fixed-effects (within) regression Humber of ohs = 5,48
Group variable: bprs_id Humber of groups = 154
R-squared: Obs per group:
Within = @,1711 min = 22
Between = &, 1927 awg = i5. 6
Cverall = @&,1571 max = ELS
F{1E, 53180 = Bd.52
corr{u_i, ¥h} = -@.4285 Proh > F = &, D
winsor_cir | Coefficient 5td. err. t Px |t [958 conf, interwall]
hhifina -1. 622924 2.184227 -2, 2,457 -5, %998 2.E58EH2
winser_lerner -5.39941 L 52E4114E -1&. 26 ), My -EB.431399 -4, 3614212
lasset =12, 472423 LHE25924 -11.87 b, -12.2a447 -8, 39484
winsor_car L315EEEL L2947 E E.45 2, D 2197288 LA11E2349
winser_fdr S HE 26 ODEIFATE @.37 @.442 - . 5534 J21V31HE
ihk 9 29HL L215ERS1 3.15 2, 2 LB1H5HEZ B il i)
lpdrhb <91 BRAE 1.13e917 2.43 2, BES -1.,737219 2, 72429
cowid JBE1 227 1.53927 &.18 2,858 -1, 7 i 2.25425
wear
221E 1.5892€87 VAH1ESA1 1.2 2, 126 -.33525E8 3.5137491
2317 2,.3312HE 1.2141a1 2.3 LM e L 343233 4.319341
218 2. 25181 1.1 78 2.448 213 L5AEI9 2 4., %3565
2219 -1, 7222 1.1152EH -9, B 2, D -12.48858 -8.515813
22D 2.9241E6 1.39841E E.38 o, e E.182E69E 11.EES5ES
2321 H. M3H434 1.31eH 24 E. B} ), My E. 13874 11.27825
222 12, 37347 1.3131148 7.9 2, D 2.839215 12.94772
22323 11.4194 1.394247 H.19 2, DM B.EHEIHE 14,1522
_tons 251.423 25,512 9.8k 2, D 221, 438 321,439
sigma_u 13.B15E37
sigma_e 1E. EBA54E
rho L 397463 (fraction of wariance due to u_i)
F test that all vw_i=@: F{153, 5312} = 1E.25 Prob > F o= @, 200

. epstimates store e
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2. NPF_N dan Z-score

- wtrog winsar_npf_n hhifina winsor_lerner lassot winsor_car winsar_fdr ihk lpdrb covid i.year, fe | wtreg winwar zwcore hhifine winear leroer lesset winwar car winsar fdr thk lpdrb covid i.year, te

Fixed -offocts (within} regression Mumbeor of abs - 5,284 Fized-pttects (Within] regressian Mumber at abs L L]
Group variable: bprs_id Mumber of graups = 154 Graup varisble: bpro id Mumher at groups 154
R -squared: dbs per group: R-mquared : dox per graup:
Within = 4.1332 min = 24 Within = A.50&E min 1]
Botwoon = @.@794 avg = EL] Debawen - 4. 3121 AvE i5.4
verall = d.@7s8s max = 16 Overall a. 2606 mAx 14
F( 16,5314} - 51.11 ri1s,531a} 4799
corr{u_i, ¥b} - -@.5423 frob ¢ F - d.aaa4 garriu i, Kb} = -4.219 Pra = T .44
winsar_npf_n | Coefficient %td. err. t pa)t] [95% canf. interval] winear zucare | Copfficient Std. err. t Pl t] [958 cant. interval]
hhifina .364521 (7316587  9.42  @.675 1.1279  1.74@884 hhifina | -. 450809 .10&a0 -9.77 4441 - SI7EERG L2AGNT
winsar lerner .BATHTI  .1752124 4.51 @.384 1.151363 - 4543845 winuar lerner LIMISE La4HT 4.16 a0 AR LTTTIN
Tlasset 4.343584 2957968  -14.58 Q.9 4.923487  -3.7&3721 Lo sunt - ZMIG O ATEETN . -RLIT e - JJMTEM - AW
winsar_car 8335737 @163984 z.84 d@.a4 U L B T - winuar car LAEMES LML WLE d.au AT L BAETELG
winsor fdr . E gt b NeS — - winear #dr I L L I 1 LA .15 @.a19 215G A2 T7ET
Tihlk .BAETHED  .@@524837 1.67 0.3 8199743 _@d15a34 L ik I L AR 2 ARGITET
lndr BEEME]  agigmnd Bl BBk MIEIE3E L EPhe Lpedry S 1IN5ANS LQ9NTART 2177 Q.ldm - 1MITER ASTH? AN
o A St B3T  BoAKE v AL e id - 177114 91511 -0 a.7A -.21217T7 1457180
year year
215 agzEzs?  .328893% 1.47 @.142 1618293 1.1Z764s 015 - MERI O ARSEWE -9.18 9921 - 1755 1 SRGRGE
3017 LMBSANT LONDaTAA 495 a.949 - 15Tz ATRI0E
17 1248987  _3FTETE 4.25  @_d8d JFTHEEIl 2.118171
o 3 a3 i o B 2a1n - ERAE L9MINIY -9.40 9.591 -.2171147 1439275
219 2 45Eaw)  IMET3  EED B L IIEE 3. 219 RIATIA L@9ENSEE 1003 .00 MALSTI 1 A1
o 1444754 . 3 68 BB g6 2. 36T98) 2024 S 1214805 4.M  A.7% - 1aTad L2702
i _;mml ;mﬂa I'H a'“? “;M_H 1-&.5?31 021 AMILT LILIMERE 4.71 4.7 - 1051345 LEE1T195
- 117353  aeenn3 267 Boe 3185489 2. 83613 74022 - 1704E0A 1140539 -1.48  4.17% - 1Az ASIH T
3 5'15&5* : METLIE a-ga a'am '1 2183 -4-15251-!5 023 - 1961655 121G =168 d.14% - AT156M A412133
. JE.DOEE1 A EMT1 1613 6.Ae TR . cans n.0a7sen 2. 215979 L.97  d.004 4.45177 11.15103
. Eigma u A RETTT
cigma u &_ L2465 25
. e Eigmn ® 1. 44455
slgma_s - . . . rha | .MONWAE1?  (Fraction af warimnce dus ta u 1)
rha 49415948 (fraction of variance due ta w_i)
. r r r Tar
F test that all u_i-8: F(153, 5318) = 21.84 boch > E = B I text thet s11 w i=9: {153, 5314} = 235.7% Prag » T o= 4.0034

. . petimatex stare #e
. estimates starc fo
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3. ROE dan RAROA (Robust)

. wtreg winwar zecore hhitine wingar lerner lasset winear car winear fdr ihk lpdrb covid i.pear, fe . ¥trog winsar_raraa hhifina winsar_lerner lasset winsor_car winsar_fdr ihk lpdrb cavid i.year, fo
Fiwed-s#tects (within] regreseion Mumber at abs 1] Fixed-offects (within} regression Mumber of ohs = L 453
Graup varishle: bpre id Mumbaer ot groups 154 Graup variable: bprs_id Mumbor af groups = 154
R- wquared : Jas pEr graug: 2-squared: dhs per group:
Kithin d. SN min i Within = @.1938 min = B
Debween = 0. X323 vy 15.4 otwoon = @.1148 avg = .5
Mverall = . 2505 max 16 dwerall = @.135a max = 35
Fi 15,5114} 47.949 Fi 18, 5314) = 4285
arriu 4, Kb} = -9.21M Prab » T a. a4 corriu i, Xb) = -@. 3676 Prab » F - d.8d8a
dlnear_zxeare | Copfticient Std. srre. k Pat| |95% cont. interval] winsar rarga | Cocfficient %bd. err. t Pt [95% conf. imterval]
hhitina - 1AH&9 1ngsEnn -0, 77 4.441 =17 ENEG e Hhifina . Lasans _ERTETE d.50 d.sa9 L 1235815 .2323419
dAlnear lerner IR 156 14 W17 4,16 9.9 AT 24 LETTETN winzar lerner 2L tas d717354 1W.52 @.aaa 1858471 2711718
Lneuwt = ZIMITH ATETRN =2.07 9.0 = AWTE14 =AW T7 _1:| soot _dannnar _d3meanT 12.18 d.2a4 . 3r7aad 7 .5188142
wWinuar car LARTETSR A ERT . %0 .50 2R Al 2007616 winsar car . @agyaay3 .Baza3s3 2.9y @.8a3 Ladgann g .gd2d141
Winsar #dr RN E 0 [ ) 205 4419 AR 215G A2 TP 5T l.-r.i.nn:r'_l'-:lr' . aaangzz .Baazs37 3.35 @.3a1 .@a13mal .gad3gt3
{ ke LMD 0013685 A5 a.aan M 2 ARG ITET ik .8343937  .@3as5511 6.59  d@.8ad B EC T - 12 1
lpdrh -. JIGG9NS ARN7ART -1.77  49.188 - LAXITE 0l | 1pdrd LBR3497L LBaTInIz 1.3 @.179 .d291432 L15651242
pavid | -.@237314 0 LQGINAYT 0 -Q03 QU7 - 21R17T7 0 L14871AM cavid @iEALt?  @e3mA3s @59 @552 111923  .gsag1rs
VAN year
ilG - MRl AR5S2EEE -i.1a 4.9z = 1750 L GlERRG 2915 .1319258  asdEal’ 3.23  a.e L2119138  -.@519378
417 RIS6ANS ANK704 9.8 4.9 B L il ] LA TRI10NG 2d17 . Jaaudls _ad715as 4.76 d.8a4d . 2834344 .1181&93
2a1n - Q365918 AR XN -g. 4 9.5%91 - .2 171147 L1ATRRTE 218 . ZHLE Ay LBLaaET 2 G.29 d.3aa . 372728A7 .198a539
2419 L FR1A714 ARENELZ 14. 24 d.40¢8 L3157 30 1. 1n13& 2d19 _ARET&A _aanIsgl g9.9d d.2a4d L 3RTHEIL 5495373
2434 IR 1214605 a3 4.7 -. 197154 AT ET am _ 4756 6Ra .gs417ay 7.32 @.384 . 5335147 .311k3H2
21 AIN113 L1 1ING2G 4.3 4.7 = . 1% 1345 201 13815 @71 _4TTed1s _abasmag .76 d.2834 . GEAIzAG .3TaaTa3
il s =, 17edan4 11994639 =1.4 9.13% = IA2a5 AL13 17 2dz22 _EIBas1a _abateg 7 9.85 d.33d . BA5E733 .&31a5a5
s e | =, 1961655 . 1 218HG =1.48 d9.145 = ATTER M 141212 2@z3 _E1H552Y _aLTas1s 19.67 d.8ad .Ta2181% . A aas
ns 0.na75an 2. 215979 .97 4.0 44581717 13.1%51m3 oang 0536168 1.868475 8.d2 d.234 1d.58513 6. 477281
eigma u A, TarT sigma_u LHAZB5T92
wigma w [ 140450 sigma e | 69385279
rha ARGl 2 (fraction aft wariance due ta u 1) ,.?,,:, _AR73187 {fraction of variance due to u 1)
I test that all w i=d: F{153, 5110} = 235.75 Prab » T = .00 F test that all u i-d: F{153, 531d) - 2a.57 PFrab » F = @.898d

. #xtimatex wtare e . ostimates stare fo
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Lampiran 3
Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Lokasi (Jawa)
1. ROA dan CIR

. ¥treg winsor_roa hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fde Lhk lpdrb covid, re . xUreg winssr cie Hhifing winsse lerier lasset winser car winsor fde ihk lpded covld, re

aredsm rfRect s GLS regies slon
Gy wiani-Llable! Ipes id

Kudilser oF ol = 3, 468
Wil oF gioups = g

Random-effects GLS regression
Group variable: bprs id

Musiber of obs = 3,466
Humber of groups = 48

R-squared: Obs per group: B =5 s ! O i @ rogh!
Within = @.8918 min = 7 Within = & 8837 il = 2
Between = @.2696 BV = 5.4 Bt = &, 2075 i = 35,4
Overall = @.1336 fax = i6 Orrall = @, 1386 sy = 35
Wald chi2({g) = 374,85 Wald chi2{g) - Wl.57
corr{u_i, X) = @ (assumed) Prob » chi2 = . Baad corr{u i, A) =@ (assumed) Prob » chid = &, e
winsor_roa | Coefficient Std. err. i Px |z [95% conf. Lnterval) wingor cir | CorFFlclent Std. o . 2 [95% conf. interval]
hhifina | 1.1@1772 .2654629  4.15 9.808 JGB14742  1.62287 ~ hiflm 7413565 2.550061 1.B7 G084 1248411 -1.343819
winsor_lerner | 733879 . BGEMES  18.73  0.800 5091472 .BGTBGEG Wingor lemar | -5.A4BET3 LeRE3ME 007 B LIaEar  -5.154309
lasset L 3413913 JBE4ddd 3.74  B.600 REF E] IETEADE . Lisaid P PR 5 L ) 4.7 B 4, g0 1.483745
winsor_car | -.@526887 .BESTHMI  -0.1F .08 - .B6IB41E - .@413756 wkivr_car GLAAEIE LEeETRT WED Goa T T2GMG5E
winsor fdr | -.9882222 .9@AESI5  -@.26 8.795  -.0R1951  .0AL4SET winser fdr | <9355 @EElE @48 @l 819527 LE@el
ihk JB1B47S . AAZIET B.AS 8080 SL41RET  .@2I7632 Lhk, AR0EEAS SN 1ES . ASETSRI - GLRELGE
lpdrb | .1658424 .BE7OS23  1.69 0.1  -.@2654E5 3574254 bpdt |- 3aiesl LBsEA @A BeR L8R Liaans
eovid - E2BE24R . 1R4OETE 5ol @688 - B2EIETS - 4148071 (T T L1158 1.8a5eaE bBE A 4, 1443 7% b BREda 3
cons | -B.31278 2842850 -4.87 @.888  -12.31514  -4.318417 L 1481048 214330 .01 foe 186,172 198.1773
signa u .B111875 sigma u 9819377
cipria_e | 1.9158651 slgma w | 16344002 . . .
rho | (15282245  (fraction of variance due rhe AP (fraction of varlaece dee To w i)

. oeslimagles store re

. allestd

. HUlEstd

. EStimEtes STOME M
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3. NPF_N dan Z-score

. xtreg winsor_npf_n hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe . xtreg winsor_zscore hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe

Fixed-effects {within) regression Number of obs - 3,460 Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3,466
Group variable: bprs_id Number of groups = 48 Group variable: bprs_id Number of groups = 98
R-squared: Ubs per group: R-squared: Obs per group:

Within = @.13832 min = 2 Within = 8.5479 min = 2
Botwoon = 881132 Vg = 5.4 Between = 6.1b64b avp = a4
Overall = ©.0168 max = 3h Overall = §.2439 max = 36
F(8, 3368) = b7. 98 F{&,3308) = el .62
corr(u_ i, Xh) = -8.59216 Prob » F = B.BBeE corr{u_i, %b) = -8.4284 Prob » F = #.0004
winsor_npf n | Coefficient Std. crr. t Prlt] [95% conf. interval) winsor_zscore | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. imterval]
hhif ina 6331312 .B518Y56 B.74  0.457 2.393418  1.D371sk hhifina MI9363 2883615 189  B.836 JB265282  .B12295B
winsor_lerner LBEETR1Y L2en2ind 4.11 @.008 1.265033 - 4484745 winsar_lernar 263017 84020887 663 d.88a . 2298198 AZITEIE
lasset 4 6EETE  L3Bh2RE 1275 B.o0e 5. 408781 3.564571 lasset -.4373922  .@BR1413 -LEE d.oua - BHRIBEE - 2BE4UTR
winsor_car 119264 02859853 =.bE  ©.be -B781188  .1684172 winsor_car 2217618 .B@49366 4492  O.006 JIZBEZE 2314469
winsor_fdr 116826 .BB26T7IS 4,37 B.eed JB1EEZSZ -, BBAd35Y winsor_fdr JBE3199 L HBBE2EY 4,88 8.008 LB 17 BEY B84253
ihik JBE23538 . DE63135 837 B.Tes Jg1e1e18 LB148677 ihk JBUB1ETT  .P@15aB4 4.18  @.909 N ERE Y JBB01453
lpdrb 11.48111 1.611278 7.12 B.oed B.22173 14. b4pas lpdrb 1.12747 3789874 297 @083 . 3B43442 1.687854
covid L5135357  L3PER4I] l.e6  8.897 1.118258 -Credp covid - 15495845  .@TIRALE -3.08 @.eiR -, 3919609 Nk
_kons 137.8488  26.25554 4,87  B.oed 178.3272 Th. 37832 Cons -1%. 844497 B.17516R -7.11  #.83% 25,1524 - 89375884

sigma u | 12266159 sigma u | 3.4928171

sigma o | 5.GB7ESSE sigma_e 1.31894

rho | .B2711871  (fraction of variance due to u_i) rho | .E7528223 (Ffraction of variance due to u i)

F test that all u_i-8: F(57, 3368) - 16.98 Prob » F = @.8080 F test that all u_i=8: F(97, 3368) = 174.54 Prab > F = 8.0088

. estimates store fo

. Bstimates store fe
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4. ROE dan RAROA (Robust)

. xtreg winsor_roe hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, re . wtreg winsor_raroa hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, re
Random-effects GLS regression Mumber of obs - 3,486 fiandom-ef fects GLS regression Number of obs = 3,466
Group variable: bprs_id Number of groups = 98 Group variable: bprs_id humber of groups = 98
f-squared: Obs per group: R-squared: Gbs per group:
Within = 8.1175 min = 2 Within = @.8958 min = 2
Betwaen = §.4752 avg = 5.4 Betwean = 9.4912 avg = 5.4
Overall = 8.2453 max = 36 Owerall = 9.1534 max = 36
Wald chiz{g) = 53578 wald chiz(&) = 3U2.ES
corr{u_i, X1 = 8@ {assumed) Prob » chiz = 8,808 corr{u_i, X) = @ (assumed) Prob » chiz = a .80
winsor_roe | Coefficiemt 5td. err. z Pz [95% conf. interval] winsor_raroa | Coefficiemt Std. err. Pz [95% conf. interval]
hhifina 14.16551  2.4714%95 .03 d.dud 4. 324464 19.81.255 hhifina L3/BE141 dddE1 3.6 d.gdd 1Bl 3 . 3/bd8d
winsor_lerner b.3b/E38 .03 M3 18.86 d.Hod S.Ldeaf i bEE 5 winsor_lerner . HIgaR54 JAI5EES 11.59 @.888 L 3492439 L 3BQTIT
lazset 3.644518 B3y 5.09  d.dud 2 414564 4. BEa4 2 lasset JHa3ERG JH2EA3RL N L CB43RaL L1435 304
winsor_car -.boU3EY  .gh4bb4l  -128E6  ©.uud - fBbabfb -.0521f93 winsor_car - B1REER1 JBaas SB35 9.000 - BIIGB93 - B142880
winsor_fdr | -.@133424  WTEOIS -LBY W91 - HIBELS  LWRZLZ2ES winsor_fdr | - 808437 0083224  -1.36 0,175 - BOL@EE9  .0GO1%49
ihk | .1R93186 .B19BSB4  9.54 B.BWG . 1BAL26 228246 ihk | .BO78367 .BGEELY7  9.63 B.688  .BOG241E 984315
lp'ljr'h 2.391204 14797849 2.21 g.427 L 2ihdEEY 4. 547464 lpdr-b .B43497 35 JBdaaeR 1.84 a.388 -.B391449 127a914
covid -6 . 15 bddy 52514 -b.4Y¥  d.ddd -8 .dhldah -4, 31Bdi covid - IAERTE J3on T -B.B1  9.588 - 11187 - 15RAGRL
~tons | -l14.858  Z.42e8 -5.36 6.800  -16.8Ds -s2.E5631 _cons | -2.817352  LESA4E19  -3.31  @.801  -4.484189  -1,159595
sigma_u | 9. 3208187 signa_u | 36208648
E-iEmE_‘E 17.39496021 E-igma_e JNamaas
rha -22315688  (fraction of variance due to u i) rho 28596886 (fraction of variance due to u_i)

. estimates store re . Bstimates store re

« XCtestd  yttestd
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Lampiran 4
Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Lokasi (Jawa) dengan Efek Tahun
1. ROA dan CIR

. wtreg winsor_roa hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid i.wear, fo . strdg siscor clre BRifiee wiegor e lasel wiedor car wiomor fde Ihi lgedrk cosld §opear, fo
Fixed-offects {within) regression Mumbcr of obs = 3,466 Fived offects (eithia) ma@recalon Pl ofF g . 3, 4k
Group variable: bprs_id Mumbcr of groups = ag frap wai-able: Bgas Bd Prdsr OF eagh ow =3
K- squared: Obs por group: = padand 2 o e o
Within - 8.3422 min - z Within = @253 fal = x
Botwoon = ©.8123 avg = EL Bortwarn = B &390 g - .4
Overall = @.8122 max = El Oearall = @@ B - L,
F{lG,3352) - 1899.81 Fiis, 3353) - T4 _Oeh
corr{u_1i, Xb) = -8.9841 Prob > F - o, o0y ol 5, W) = @ 9558 Frak » F . B Gapaie
winsor_roa | Coefficiemt  Std. err. t P t] [55% conf. interval] wlirgor clr | CoFFRclamt Std. e, t Falt [ X comrf. Erigswal]
T I TS e wires | raen s em e aeen e
= wirraor Jerrger- 4 _FF4 3 Sy Ny L ] DR L TR IETT
- lasset TELOR3] 1187345 7.2 @88 LTEEzG3 1812897 Laccat 3T L iLbE3 PP 11 19 -6 A38e
winsar_car JB335648 PG 1EIT £.43  @.808 LB4sREE] .82 14486 U —— e i3 Tl b bbb e P
winsor_fdr JOBPB4EE  .POETETI 9.86 @.954 8814878 B8P 1588 . - .
ihk JBE35592  _PA19714 1.81 a.a7n .B8a83861 B 74246 sl fir . i Bas Eosald SEREsL sl
lpdrb 9925879 1.322847 7.58  @.888 7.3372@8 12, 51955 - mAdla amsEes 443 eels s LmRln
cov id J131ETEE .130d243 1.81 a.311 1238555 .3EGE13G ek SR1E40 1334080 44% oG L5 d £33
Lowid L W5 e R 173 B et - EESE T 4 SEET
yoar
16 JBEEIGIZ L 138AE3II1 4.H1  @a.g8a LG3WIETI 384531 L
2817 1.3256587 137189 7.2 @.888 1.GEGES4 - G651 A TEESE 1 3UNES 14T B 4oEIENET sl
w18 1. BESE 36 AT TAAR g @A o ARBETE 1513883 it LR L b N 1_E5 3972 243 @_s E.13HEAD BRI IEET
219 .3B46263 . 38576 1.19 @a.233 .Z3amEA .9E41371 s SASLELL L4400 L4 B 1125472 -15E5ESN
zHz8 Z_OBA137 L 310H7E4 .50 @8 3_GESEEE  -2.378687 ez N N Ll 1L B N e
21 3. 3GEEGT 3347372 18.86 ©9.9090 4.825177 2.712557 pack L 1597 3a3F3d Bak  B.5DS &. 1475 4505
i e 3.BEBETZ  .3918701 9.83  9.908 4633432 3.999911 en 1330243 33750 B Bo4ED & EEEL 4 JEFE
223 4452374 .AL26E34 9.84 @.988 L. 339938 3.5E4E1L ik 4 SPLEE 3 05T 118 813 12 4346z EN S L
Jri RS & B RO ERT £ 1.31 o1 14 9% Pty
_cons P1_3817 2R ARRIZ B85 @A T 4499 152 3135
£ o e XX S5 E e S | 130 414 I _Etn
sigma_u B.BEFaLES
sigma_g 1.6329654 flgha o L1 _FEAITE
rho LBETIIETE {fraction of variance duc to u_i) S iEna & 15 4 Tsas
] - OREE SRR [Firac thom oF war-lafis Jod to w L)
F test that all u_i-@: F{57, 3352) - 18.34 Prob > F = @.0880

F test That 200 w E=f: FEOF, 3352) = 92 35 P 2 F o B GeEEEE
. estimates store fo

- R EaTet STone Fa
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2. NPF_N dan Z-score

. atreg winsor_npf_n hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid i.year, fo . xbreg winsor_zocore Hhifing winsor_lerper lassel winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb cocid ioyear, fe
Fixed-effects (within) regression Mumber of obs - 3,466 Fixed-effects (Wwithin) regression Number of ols = 1, 466
Group variable: bprs_id Number of groups = og Group varliable: bpes_id Humber of groups = S8
R-squared: Obs por group: R-squared: Ol per group:
Within = B.1572 min = i Within = &.6185 min =
Botwoon = 88367 avg = 35.4 Detwesn = @.5134 g = 15.4
Overall = 9.0458 max = L] Owerall = &.8036 maK = 3&
F(16,3352) - 35.08 F{16,3352) = 139,65
corr{u_i, Xb) = -@8.8184 Prob = F - 0. Bpag corrju_i, Mb) = -8.Ea864 Prob » F - o)
winsor_npf_n | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. interval] wWingor_zocore | Coefficlent 5w, err Pt [S5% conf. interval)
hhifina 1. 155677 LBb26IBE 1.33  @.1E0 2.B47012 LBABRRET Hiifina - 175782 LERMA -2.51 @35 - HEdls L1835 4
winsor_lerner (BES27E1 . 21BE33H 4.23  B.060 1.301083 - 4774687 winsor_lemer J15EERAS PYEERED 145 a.eel JERITIS 2475972
lazset 4.37315 3758503 11.66 8.0B@ 5.188601 3.6378559 lagsat - 1195371 (eE1ERTY -4 8158 - OS] LAA26171
winsor_car .1278233 6210388 5.8E  B.800 LBBESTI . 1GBE736 winsor_car TR @RdSEIE B 9.080 2MTE4 2427768
winsor_fdr .B113815 . BO26TES  -4.25 @068 .B16E33T - DRG12EE winser_fdr BEI4] L PGBERAR S.EE B.E88 BT L BPG6EE
1hk LBBERTEI LBRETETA 1.2 B.218 B213263 LBREBETEY ik - BERTES1 JE814645 .51 8.680 - e8I PR 1823
lpdrb B.176504 4.508716 1.27  B.17@ 2.647914 15.0p052 lpdrt 5.02721 (SEIETFIS 5.12 .83 1, 38452 7.153522
covid .2548882 | 44238B6 @.67  B.585 1.163361 572365 Cimi il JEDoEled  (PORSEE] 183 8.8 - EeEis12 L 2BEAE]
year year
2016 LAE3BI01 LAT16TRE 1.83  B.3es LAABETLT 1.48E8712 286 - 44TARER 1925813 -4.35  9.809 -.6454853 -, 2455723
Fi-i 1.425635 . 6ISE3ET 1.28  B.e3 .2Bp1383 2.651131 287 - 7E5E024 1364652 517 S.009 - ETRET - 438121
o1E 1.476153 . BIGBEEE i.p8  B.082 . BEEEDE 4. B8548 18R -1.8576% . 1EA3221 -5.66 9808 -1.373312 - 6662164
20158 1.825652 1.840212 1.7 B.e79 L2148613 2.B65264 el . JBARGAG 271351 1.5 @8.218 - 168544y JT331457
1018 1.2245659 1.8577 1.16  8.247 LB45133E 1.398272 2808 -1. 46152 385351 -5.681  9.208 -1.78E541 - BRA36
2021 LBBsRE13 1.13BEVE B.00  B.95% 2.238011 2.227988 2821 -1. 465568 L MABERRT -5.51 9.809 -1.557186 - SEIBISS
022 L2B72366 0 1.338536 B.42  B8.670 2.8415p8 3.1759E1 2822 -1.082646 L 2SE5RLE -6.55 S50 -2.472212 -1.31336
2823 2.475367 1.548162 1.6l 8.188 .5443862 5.45512 28231 -1 72851 1A6T4E -6.46 9009 -2.B11578 -1.51312%
_cons 31.41355  H5. 14657 8.37  B.712 158,358 135 53p9 _tons [ -55.41572  1E.548867  -5.13  @.ee -131.B6%G -GE.S6S52
sigma_u | H.1388547 sigma v | 6.8E7ETGE
sigma_p | 5.5558382 sigme_e | 1213845
rho | .6B213765  (fraction of variance due to u_ i) e JBELELID  (fraction of variance due Loou_i)
F test that all u_i-8: F(97, 3352) = 16.76 Prab » F = B.BBBE F test that all u i=8: F{5%F, 3352) = 286.83 Prob » F = 8.0008

. estimates store fe cestimates store fe



5.ROE dan RAROA (Robust)

. Wtreg winsor foe hhifina winsor lerner lasset winsor car winsor

Nuiiiber of oba

fdr

ihk lpdrb covid 1.year, fo

3,466

. xtreg wimsor rarce BRifime wimsor lermer lasset wimsor car wimsor Fdr ki lpdrb cowid i.year, fe

211

Fived-effectas (within) regreasion - Fixed-effects [within) regression Mumber of obg . 3 45
Group varlable: bprs 1d Number of groups = 98 Growp variable: bprs_id Member of growps = oz
14 :\;quurl'i:d.: Oba per groupd . f-somared: b5 per grous:
Within = :.:!4; min = i 2 Within - @_2212 mim = 2
Belween = @01k il = ik .4
. Ertwicn - O, 00ua BWE = it 4
Overall = @.8141 My = £l owerall - 8. saas - i
F{1B,3352) = 125.51 .
corr{u 1, Xb) = -@. 9883 Prab » F - [EERETE ] § F(16,3352) ) 8.5
corrfn i, B - -9.53%4 Prob o F - Al
winsor roe | Coefficient Std. err. L Pt [95% conf. Interval]
winsor_rarca | Coefficiemt Std. err. t Pt [t comf. dmterval)
hhifina 4. BERIBY 2. 27RA07 2,85 @.441 L195a2 0.121594 -
winsor lerner 3.521052 5542607 6.35  @.000 2.4352I8  4.GAEE7S fhafinz -E2a4%5%  BEGREEE 81T ATE SIREETS 153945
lasset 9612612 .ORD7 245 071 @.Paa 7.E7208E  11.55314 wimser_lrmer -leizzal EINM T.IT B.om JLIZEETL IeeTilE
winsor car L4E20523 _@55510F J.26 0 B.B08 SS11R88L L 204A0R5 lasaat -lsRasiz edsial B.E2 B0 JlErfmer iimagEl
winsor fdr LOBRABZE  LDE7ORRS @.01 @.38s LBHIzEL LBE7ARREA WiMSOr_tar -2ledize ERln=d 4.Ta B A
ihk LBA1EIZ0 L0i77eR2 .36 0.018 a7 EE? R-FTETS wimsor_for I.Igc-ms  EEEISIL el e -BEEELT  eeeRiS]
1pdrb 13@. 4803  11.87800 1E.00 @ Eee 107 .10%4 153, 7672 1k -BRIEEL EEETETE .54 BoEed -BERATTI ERIIELE
covid 1. 088147 1.167483% 1,78 @.@s0 LABETARD 4. 27704z lpdrt oRLRlA aTaTiIe 19,5 2 e 4. Edigd L_S4%553t
cowid BTItIIE _pgess 1,88 @Bo10% BT EELT - e
i ar
aie B.A7M3 1. 244898 B.40 @, 808 1. 51747 L .BIRSEE year
217 16.84599 1.649422 18,21 @.804a 2. @709 13 61281 als JISRAtS] _ASTRIS Bed A gl Jidgees JAETSIIS
201G 2544562 2.170445 11.66 O.884 29,7188 21.172a4 T JEIITATE  _BEESQET S.4%  @_a _TE2eaT: .4334TE]
20310 B.150198 2. 74520% 2.24  @.02% 11.53282 LIRARTERS iz ik JSEATSIl EETII4E 1183 A g 1131854 _TESEEET
pat Rt 10T Y B i N 13,17 @.80a 43, 2373 31.29213 s JBITIEIE _LeSTIIE Bls  a.ETd X323 15T
@21 41.36422 380530 13,76 @.@00 47 21568 3547163 eg8 1338795 _111%ERS 17,88 B poe 1557847 1. 1zeatt
2322 47.RE351 3.5111R7 13,58  @.804 B4 BR7IE 49,7002k @ 1 BEEERT  _12RNITE 12,55 @9 1744182 1.37302%
023 54, 61810  4.064353 13.44 0.804 B2 . 5E705 4h.64032 832 1.TeIads 148344 12,42 @_gda T oarTnT 1.47eE8
g3 I.ELIEEI _1S34%n4 12,54 B P2 1.3TI41% 1734372
cona 2R3IZ.R4 224.R043 11.72 @4.884 74,192 2193888
_ oS o9 4317%% 222121 1187 O g 107 423 Bl 22T
Slgima u 1l6. 4066
algia @ 14 . EBR1347 sigma_w 4_EIEEmes
rho 08438498 (fraction of varlance due to u 1) EJEI'IE:I:" _EBEAILES
rho JSEatEeat (fraction of wariance dee to w )
F test that all u i=0: F{(27, 3352) = 16.83 Prob » F o= @008

Fotest that all w_i-B: F{97, 3382) « 15.43 Frob » F = 96998

.oeablmates store fe

. estimates store o
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Lampiran 5
Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Lokasi (Luar Jawa)
1. ROA danCIR

.outreg winsor roe hhiflna winsor lerner lasset winsor car winsor fde ihk lpdeb covid i.year, fe . xtreg winsor_cir hhifina winsor_lerner lasset winscr_car winsor_fdr ihk lpdrb covid |, fe
Flsed-effects (within) regresslon Nuiiber of oba - 3, 466 ]
Group varlable:! bprs id Numiber of groups = & Fixed-effects l:“lj'thj'n} F‘E‘EF‘EEEiLTI Number of cbs = 2,814
Group variable: bprs_id Wumber of groups - 57
R-aguared: Oba per groupd
Within = @.3748 min = 2
Bolween = @, 8168 AV = ig.4 R-Equamd' Obs per Eroup:
Owierall = @.8141 i = E1Y Within = 8.8%63 min = 23
Between = 8.1833 avg = 35.3
F{lB, 3352) - 125.51 - -
corrlu i, Xb) = -@.0883 Prob  F - 0. Ba08 Owverall - 8.1345 T 38
F(8,1949) - 26.15
wWinsor roe | Coefficlent Std. ere. L Pt [95% conf. interval] EDF‘F‘EIJ i .:'1'?} - 3. 2817 Prob > F - 8. 5088
s . .
hihifina 4. BREINT  2.I7RA87 .85 B.i41 L1052 0.121504
winsor lerner 3.521952 (5542687 B.35 @000 2.43532% 4. BABRTS
lasaet D.612612 LDEDV 248 0,71 Bl 7.672086 11.55%314 winsor cir Coefficient Std. err. t P |t| [55% conf. j.I'ItEF"u'EI].]
winsor car LABEZO5E3 LB555106 f.in 0 B.oha LLl1R0EL L 2040965 -
winsor fdr LOPRABL2 L OBTORRS B.91 B.365 L@ I6L LBB7A5RE
ihk LB418320  .@177882 2,36 B.018 JBATA2ET LB7ES3ITI bhifina -18.48327 3.9€116 -1.67 ©.008 -18.86815  -2.758385
lpdrh 1384803 11.87699 18,99 4,808 187.1934 153. 7872 winsor lerner -G .BEERTT .9142161 -5.54 2. peg -f.B559871 -3.273933
covid 1 086147 1.167403 1.0 f.oE0 L3B07aE2 4. 277042 _].EIEEEt 3. 649671 1.p28845 341 3. 560 18, EE581 6.63343
yaar winsor_car 22747 (8712585 3.1 8.8l 8876671 3671725
1016 B.87703  1.244E08 B.40 @000 18.51747  -5.BIRGEE winsor e -.91PE593  .PE99ESE .81 @.313 -.B796R36 Peoass
217 164500 1, R40422 10,21 @.pae 8. @F00e 13, 81201 _ihk BE7IATI B77933% 3.35  B.730 -.@371398 538345
2018 25.44562  2.170448  -11.68  @.008 20,7188  -21.17244 . : : : ’ :
2819 6.150108  2.745205 2.24  @.@25 11.53282 .. 7675755 pdrb 2.718%68  1.855675 2.57  @.gle .6485372  4.78133%
24 IR.FRAI 20701177 12,17 @438 42 2373 31,2933 covid . 2344628 1.14368 B.28 8.838 -2.828288 2.489214
2821 41.3R422 3.88539 13.76 a. 888 47,2568 15.471R3 cons 196, 2654 73.478572 2,36 o . peg 15@.7198 2472 .3111
1022 47.6E351  3.511167 13,58  0.000 S4.5R77R  -40.79026 - : : - - : -
1013 2461810 4.0864353 13.44  0.008 BI. 56705 4664932
sigma u 14.433772
CONG I633.64 134.0043 11,73 0.008 74,102 2103 . 068 Eig'na e 15.923977
— 116. 4086 rho 4518288 (fraction of variance due to uw i}
aigiia & 14 . 6R1347
rhi R438408 (fraction of varlance due to u 1) F test that all u i=@8: FEEE, 1545} - 24,28 Prob » F = @.0008
F test that all w i=0: F(97, 3352) = 1R.53 Prob = F o= @.8088

. estimates store fe

. oestimates store fo
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2. NPF_N dan Z-score

» ktreg winsor npf _n hhifing winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrd covid, fe
o atreg winsor zecore hhifing winsor lerner lasset winsor car winsor fde ihk lpdrb cowid, fe

Fived-effects (within) regression Mumber of obs :z 1,814
Group variable: bprs_id Number of groups = 57 Fived-effects (within) regression Mumber of obsg = 1,814
Group varlable: bprs_id Mumber of groups = 57
R-squared: Obs per group:
Within =@.1311 min = 1 R-squared. Obs per group:
Betiwesn = B.8751 ag = 15,1 Within = &.55%9%8 min = 1
Overall = @, @E4] mx = 16 Belwean = 8, @087 mig = 15,1
Qverall = 8,197 fiax = &
FiE, 1545) - 36,75
corr{u i, Xb) = -5, IEES Prob » F - 8. Do F{E, 1545} - 365.14
corr{u i, Xb) = -8. 4877 Prob » F z 0. Dodd
winsor_npf n | Costticient Std. err. b Pt [55% conf. interval]
wingor zscore | (oefficient Std. err. t PRt | 55% conf. interval |
lihifina 1.35%2M 1355756 .48 g.a81l £572514  6.@15216
winsor lerner | - B13043% 3177235 -1.56 @.811  -1.431%8 - 1E5%3a81 lihifina 28I7EEL 4156616 .45 @.627  -.61M257  1.816847
lagget -4 685726 ARTIRAE  -11.14  B.000 -5 IGEA2E  -1,505826 wWinsor_lerner Jemrss  @S748E1 1.18 &.278@  -.8E3851 . D9E46A5
winsor_car | - 113877 8247651  -4.57 @.988 - 61767 - BEA62ES lasset | - 3784656  18GLMEE  -1.46 @.8@1 - GRIETR - 163G
wWinsor_fdr | -.811577%  @81463d  -1.34 @.88l  -.81E17el - BRdVERG wWinsor_car ABIBIRT  BETRS1E  3T.1E  9.009 2685151 J9ETIEL
ihk | -.e06E679 2 POTOESE -9.B6  B.1%9 -.82K3M4 (9BEEALS winsor_tdr | -.@08d936 B81861E  -B.46  8.642 -.BEI576  .BO1GERE
Lpdr -.448552  IGEEEST  -1.31 @.231  -1.16BBEI  17ESTTE ihk JOEBIRT]  BelddRG 146 @.881 LBRIETEL JBL12EE
cowid | - 5542358 3186581 -1.3% @ Q66 -1.3T7EA4 22R17Q7 lpdrb | -.lee021E 1124881  -9.B9 @.374 - 336161 (1285725
_Lons 9980220 R QSRS 12.2F  2.508 E1.53574 1155448 convid ABMETT 1224574 1.67 @.8%5 - 815785 4446565

_Lois 11.91431  2.58159% 4.76 8.588 T.88821  16.B281%

cigma w | 5.6275R2G
5.5

£igma e 141645 sigma w | 4.967684%
o JSREIERS  ([fraction of variance dee to u_l) cigma e [ 1.6866713
M | JBSG5IS1S  (fraction of varlance due to u i)
F test that all w_i=8: F{56, 184%) = I7.79 Prob > F = @.0008
F test that all u_i=&: F{56, 1545%) = M1.81 Fraob » F = &.0088

. eglimates clore fe
. eglimates store fe
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3. ROE dan RAROA (Robust)

. xbreg winsor_roe Bhifing winsor_lerner lassel winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, re . ¥lreg winsor_raroa hhifina winsor_lerner lassel winsor_car winsor_fdr ihk lpdeb covid, re

Randon-effects GLS regression Mumiber of ols = 1,814 Random-effects GLS regression Number of obs = 2,814
Group varizble: bprs_id Mumber of groups = 57 Group variable: bprs_id Number of groups = 57
R-squared: Obs per group. R- squared: Obs per group:
Within = &.8547 min = 21 Within = 8.8774 min = 23
Belween = 8.1117 g = 5.3 Between = @.2575 avg = 5.3
verall = &.2818 max = 16 Overall = . 1668 max = 16
Wald chi2(g) - 111.88 Wald chil{g) = 183.89
corr{u i, X) =@ {assuned) Prob » chil - 0. fad cort(u_i, X) = @ (assumed) Prob » chi2 = 8.0008
winsor_roe | Coefficient Std. err. r o Pz |55 cont. interval] winsor_raroa | Coefficient Std. err. z Plz| [95% conf. interval)
hihifina JJEBES5  1.EAI516 .28 8.787 -4.7RM51} 6.157M hhifina L283532 (1RA1ESZ 1.22 8.223  -.1338A11  .572527%
winsor lerner 1.641951  .7es5@6l .14 8.81% 2650236 1.81455E winsor_lerner J80436 8442467 4.51 0.688 J1127841 2861479
laszet 4163545 7271514 5.71 @.088 1.7I7EER 5.58521 lagset .321G852  .B46lE27 6.97  0.686 L231178 LA122106
winsor_car | -.317734 8515458 -6.87  8.BB@ - 4138861 -.21171T4 winsor_car | -.B89YE13 .@A3I2G9  -2.99 @.8A3  -.PlGIEB4  -.BA1I742
wingor_fdr | -.8218335% 9871485  -1.E7 8.8 - .@1MdI1E  -.B806R461 winsor_fdr -.BBBZE7  .8BB4ES  -B.G62 B.537  -.BB119B4  .68BG0Z43
ihk JA1621 8175456 6.47 8.088 [BE1A256 1513585 ihk .BE7EETS  .@ell322 G.97  B.686 .BESGGEY  .elelecs
Lpdr - JRIIRRE  FAITRIE -1.85 @252 -1.0MART 6714187 lpdrb | -.8950539 847112 -2.82  6.844 - 1B7I917  -.8B271G
(ovid | -.3357582  BSUTIER -8.37 @.7eE -2.@9Ri 1.42371E covid | -.B263877  .BSGG234 -B.46 B.B42 - 1372EVS LGE4ETIL
_tons | -51.45667 1775174 -2.%%  8.8ad -BE. M54 -16.66151 _cons | -3.927884  1.1228311  -3.58 @.8BB -6.127792  -1.726375
sigma_u | 9.B295E54 sigma_u LGABAA264
sigme e | 12.436772 sipma e 78489223
y).i) JBAMISE  (fraction of variance duse to u i) rho 48463845 (fraction of variance due Lo u_i)
. agtimates siore re .oeslimates slore re

. yttestd . xttesté
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Lampiran 6
Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Lokasi (Jawa) dengan Efek Tahun
1. ROA dan CIR

. wtreg winsor roa bhiting winsor lerner lasset winsor car wineor fdr dhk lpdre cocld Loyesr, te - wioiE wrgo- £ Br- B EF GG e brioe Dervdr Laaet wieogor oo wliekor- e Gk Dgeded cowlid §_pean-, e

Flwed-ettects (within) regressicn Humter i obs 2,80 Flogd coFFacts (withlim] meEraas Do Morl=r oF oG - X Eud
Groap wnriable: bprs dd Mumter ot pronps 57 v waar- Badle s Egas Bd Motlsr oF Eidelh o= ¥
R-sapanred Obs per gronp: - flpoar~gd 2 Ol e r e 2
Within = &, 19818 min | Witk = @ 1R min - 2%
Detween = .52 AV 15.3 Borlesier = H_1%53 F ES
Oerall = o SN max X Oeerall = @ _1HS flan = "
{3, 11} 13,72 Fias, 104 - 337
corriu 1, Xb) = -3, 5570 Prog s T R corr(m 5, 1) = @ 4441 Prads a F - ENEET)
wWinmsr ron Costticient Std. srr. t x|t | 55% cont. interval | wisgor i | CoafFichat Std. . L Falt [ oowrf. Eetes-wal]
hhitina LERAM L ALER1T LAl 810 - RS 1M 176 Bt 5 S DEEME 3 23014 1.5 B.112 13 IS 1488375
winssr LErmer RArl v SETa1 511 ] LIAGIRLA ol LAt wiprko e O T S s B L] & _ 37 (e ] a5 4 _EEtad
Lanset LARNTT L 1AnEAS1 BRG D 115183 1775 Lasset 14 _EFFE 139392 BE_BE B eEd B S 2400 11 334
winEsr car o ] | P 237 BLAY - LA BITEIN it E O o - SHF4EIF _ETEEAED E_EE B I SHTAASET - X FOeEs
winsmr i - A ] R i o] S1L0A - ] 2 K rd ST a5 T CCEEE R - EREra0ee s, &_1E BeE53T OS] SEETTE L
ihk SRR IR I0G A5 s RN AATELL ks JEI4EUI4 BIESSGd 1,45 B sanitnE SR SEL T
lpdrk | - 31866 1225271 -L&S 28R -HM2MEE 2N ledrts LBEEMEE L.1%18 157 Gue -PRSTEES 513374
el SLETRTL 1NN N - 5] - 13613132 N1 cowid SFrRARL LoTESLAD B WEES 4. 384m7 O
_— —_—
e | - 1SN 16116 -RSE @11 S MIMA - BETnTTd e SRFAREE 1.RAIA4T LoAF 0 mass SIRERERS 5. EERE
M7 S EMENGE LGRS T -t - ISGERST - 2E0A2 e FEEAMI aoGERIER I.ry el SEl4EME SoSE40R0
T S EITHREE LATREITI =115 faael - IFHSTS - BeRInse L Losssdal 1oceedER R i SSEAEER Soaslas
WE [ - SOLNRGD L ATGARE 108 @Rl - RTIER - 2IRANE e oL ’ff;-' ;-3’ :-'3-"3 ;15“;_:3 *'iii’;
WER | -.messs 2IMAR -16R e -1.7RITSE - IMITE) Ml‘;";' ;:::'“Ei . ':r:-:;.a-.;. 1-3 'a"'"‘- _*_;: = ; aa.;-;u
1 SLJEERANST L1ITE -11% S SLANETTE - ARILEE g_lé:ét --;. - N G".E ;Et !_
73 21178631 L FRNITM -6.57  AaR LI - 8171511 Mlm!_ ﬂE:‘-b'h i' xli :'L .a-“E ::_ im‘i‘-: :4i;m='1!_'
2937 1418537 1ML -6.6] 2898 -LA2TRME - SR8 -dasa -t - — :
o IFE_ 374 3B_FEEIT Eo0E @ s s 33 TETL
rrans S BT S A W | -G.5% SRy LGSR -15.1%M6
s lEmm o 18, DS
*:IJTI M i:;ﬂll-"l sligma o 18 Ted FE
Rl - ! e SRS ST [FracTlom of wvar-lass dee o w L)
rhes CSR1VT AT {fraction of wwrisnce doe B o 1)
Fooest that all o be@: FS6, 1941) = 35_35 Pk 3 Fow B G
r test that all w i=0: F{56, A1) » 2,02 Prog = T oo ssK

- ehtEales store fe
. eatimtes store te
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. wtreg whinsor_npf n hhifing winsor lerner lasset winsor car winsor fdr Lhk lpdeb covid Loyear, ré | stegg whror 2ocoee BAEFine wimor e laiset wimmor car wirmor fde B lpdels cowld §opear, fo

Randos -efFFects GLS r‘Egr‘Eiiiﬂl'l Husiber of abs = 2,814 FEwged irFFact (uithdm) T Bora Mok OoF O - I 4
Group varfable: bpra id Hudiber of groups = &7 Grog warkakle: bgs 5d Morbsr of picgs = 57
R i ired: Obs par group: B S ads Dbk oo cn
Within = @.1417 diln = 13 WEtEE = B SEN i - %
Between = @ 3038 Vg = 5.3 Bt = O g - 33
ah‘ﬁl"\'ill - G.IM.! My = jhl “'.,n-‘]] - @_:a:.a P - !rﬁ-
ulald chiz{is) = 31584 FU85, 2548 . 5% a3
corf{u L, X) = @ {assuiied ) Prab o » chi2 = [opee] v i, 1B) = 84156 Pk o F - .
winsor npf n | CoefFiclent Std. err. FE Y [95% conf. Interval] winsor 25 | Coefficknt Std. err. £ lt — . interwal]
I e e =t | e e e s e
WL T s, . ¥ . =1, a. -
lasset | -4.175407 431673  -0.58 @.808  -5.82256 3. 330433 "'5”"‘"'"-:'_‘“"‘" ﬂ;ﬁ S 'ii': ::;-.a --3-:-3 .:.; . i
wingor car | - BOBOZ30  @24REZ7  -3.60  @.8R - 1302618 -.@4258E ! s B . "Mw:' e Lo y ’m;g
whnsor Fdr | - BLZRESE  LGRI3IS0 I.B4 QLGB - BIOM43R - OORIETE "'5“‘-'"-::1"‘ LR -Wﬁﬂ_é M -aM ME-E!E: é-a:-s.:a.a.
ihk | -.B13F237  .OBG3EE7  1.64  0.181 - .B301183  .@AZEE2D = """‘"-“ " '.-aa-:uzm-:-; S !_';1 'a"“*' B s
Lpd il SE3531 LIPASIERE o234 @A ALGEFMS . 1RBIIAE . .«:- -:.543:.: -mms::-:- i a.-a-a-.:_ -Mm ! --a:!.!.;.-;
cow il ORMIE  LSO7EIBE 0.16 .87 4.87353 4. 260955 - - Loo-s - -=s ceAsmeEL -
ciowld CLBENE _1SB44E BT BUSEE . 4S4deR4 _FR4Emas
Vi ar )
216 CEPIEL4  LS4EA12 .14 BLEDL -1.4325E1 LORMG3IET ol i )
2617 JIEGEITA  G4GEE32 @67 0502 . PA3ETEL 1436031 e SIS ASRALD RS mERL dmaEER ossdsss
bt ] EEEUFEE L GEFIRAG @96 @335 « BERATED  1.BF43Z i SAdsEIL asEmsas doEs sl deLasan -EIFEEE4
219 1.357604 5723719 2.37  A.018 LZ35866  2.479513 dim= SelEas imAn 105 BaEe caEsime saseel
a6 CBZRFORE  FREIAF GBLEF  @.406 EABESL  LRSEFIRT Zuad L0 R = O BdsERT A0
221 8703262  .GRIRGEF  -8.12 @088 -1.417585 1. 258045 e SUASLA ssdes L%e B -ianEs 115483
a2 SoB4 3140 L ESOEdTL .30 @.ins -2 117184 LAB005 4 it iy | ot LEE L - TS 1% GuEEY ETER 1B
2023 LEEZTY L RPASE1S 1.58 @135 SEAIFE 2OETIEE iy S34AAEL RO 165 @7 - BEMNME L TRkAd
1L L I1%EEE] 135 BATE - M TLISEES
cona o7 EREEE 18,187 7H 0.B0 @008 FRLESEDD 1177043
o 15,13 Fo3E0S 4 461 @G E.TE4SEY 11 7eson
signa_u 4. DPE7E 2
signa_@ L.5063164 slgmm w 4 93731
rho S ZEIA1 (Fractlon of varlance due To u L) wlama v 1 S 1R
el SR (Fractiom of varlaecs dued 10 w §)
. estimatos store ro Forest that all o bed: F{56, 1941) = 13944 Prok 3 F o= @R

. ElLestd . aitmates store fe
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. airds wlifsor ook BRiFing wlhetor Dereeer latiet ewiodor o eiogor fdre Ehi lpdrd cowid §oyear, e . Etreg wineor Farca hhifinag «@insor lerner lasset winsor car siinsoe Fde Ihk lpdrd covid Iopear, e
Rl - erffec T4 GLS ri@rdislon Mol oF ol = I 4 Raindi -afFects GLS regreas Lon Musiber of obs - 2,814
Growgp variable: Bges d Moslier of groagd = =l Group wardlable: bpes 1d musiber of Eroups o= 57
= i Ol el a2 H= aquared : s por group!
withim = @.1158 mif = 13 within = @.1852 adn = 23
Bt = @ 3261 i ™ 35.3 Botwieon = @ 2355 AVE = 35.3
Ceerall = @28l Flan = ] Overall = @ 1851 Ay - £
Wald clEX[15) = 274 @3 wald chi2(ig} - 241 .31
corru i, K) = @ (abauesd) Frole 3 chi2 " R corir(u 1, X} = @ [assumed) Pl > chil - [ee et
imhor roe [ CoeFFiclent STAL e : Fri [¥5% comf. latérval] WiNGer rara Coefficient Std. ere. z F| [95% conf. Lnterval]
o MhEFlne ) cnsmRRL o LESMEER RS Easd L Gt hhifina 8710813 181345 9.48  ©.602 .1833324 LA27135
witger lamer | LORIERLSGERELS S5 B B R winsor lerner 2300176 _Bas1Es 5.41 @008 1524257 3256895
et el T S B et lassat .GPBESIR  .BSOBERD  0.54 0,008 4536100 _EAR1927
s A -DEGEEL . BSA3EG 385 0. -HSMET - 1BIEITE winsor car CBEIESSS L PE3SIEE @77 @48l BROIALE L RAERE
WAL 'f:: M’Wi' g:éfii i':'i gﬂ :':;i;?; ?;i;;:: Wi nsor 'I-i.'lr' CBEBESES . BERSESD 1,41 @158 L BB15717 LR 547
ek | o ELETERA  _E1SIOME BB G900 .1GBERAL 1 SETAM lr.rjrl't ﬁi’:ﬁ 'g:’i:;:: :”ﬂ: g"‘:g 'm; ':if:::
aorwid JE44734 0 1.338347 B4l doeEt LR LT 2 BTEELY N ) ) - - " ) ) )
cowid B2 2655 . @830305% B.W Bloels . 2BE78 38 L122252%
i
s L40EBEE 1 1BE13S 1.34 @1 TESO0N _ESTOTE4 e
A7 I_IEIEAT i HETEE 1 0 FR-] & TIIETY _BBEETE 2aie L 2EFRT LBYRB2E . 3 [E k] L 3E1D5E LEEISR2
EnE 1LEBGET L.M43AT .83 B33 3718 1.15643% a7 -2513306  @7EEALL i @@ -4B15538 - @d12sE
AT 2 TONEE LS 1_3763E3 T 19 B_E3 L _ a4l _ TRl 2@1s . 3237a8R3 SB7E1MAE e L [ e tht] i 171895
) 1909376 1.6TENET BB GBS TGS - 634674 @13 -FLNA54 @547 306 @008 SAIARALT 1682492
A 4 T4 i _EAEITE I &4 & IHE ToIE T4 1 T hkgEd 2823 38325818 1854787 CI T [ e tht] L S01E119 i A
A E_OBEIIT 1 4ddOn0 AT g o TI T 4 GRERELY 2an J3BF22ME LB956237 485 D88 S aRdR; S 199EaEE
HrE O ETE )] 1 _dETIT0 L hE G 16 53 4 _EIFIET 2822 SRARY /B L B0a20 E.15 [EE it A3 . IBBE3 2D
@213 LB 20 @037 604 E.88 O.een . B2086e41 LAE14047
(15 1178971  11.5@X%s .14 BoGED 152 s FEy
oG 8.E615057 1.421278 B.Bs  D.een 11. 43161 5838304
wlgna w 9_97enE
clga o v - T algdia U B51347 348
] JIEETIRE (Fradtion of varladdd dued 10 w ) algma_g SFEEa7 1R
1 M 21801 2R2 (fFraction of vardance due to o 1)

. eRtinates store e

. eatisates store re
. wttEstl

. mtbestd
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Lampiran 7
Hasil Estimasi Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Ukuran Bank (Besar)
1. ROA dan CIR

- atiiE wEdor moa B RS aEdor lerder Lidet wlror dar elidor Al I 1gdek cowld, &
- wbiiE wide L0 BhifRe SERor lirder Eidel it ok elidor flde IhE 1pdrd <oxld |, fe

Flaedaffocts (mithin) negress lon Mot of obg v I, Te& B o R
o fable: bews Id - o Flomd affacts (withlim] mEress Do Ml of oG ] X TR
ey = - et : L o g warlable: Bgas §d Ml of Eioags = Tl
" :""u\'d: O e i R - fdpaariad Ol e e
- L i Mithin = @154 min = 3
B Diitr = B BEET i n_E Bt = B BS3E ag = g
Osradl = G, 5514 iy = 35 eaiadl = B BE i - 35
FE, 2511) v 45 43 FIE, 1571) . 43 5%
orro i, b)) = 0 X31E Prdb 3 F v bR (e B, 1b) = B 2518 Pk 3 F . EREETY
wirgor roa | OsffFicknt Std. e i Pt [eX aoef. Emterwal] wirgor b | CopbFlobemt S0d. e t Pt [5X coef_ Eabar-val]
[ AT 1.930EE | IenEdd L 13833 I_EXE T Pl B P B _BESET X TaEM L T8 BoEEE o i Y 18 44478
¥ Py T pres _BSEEET _EELIAAE 13 15 @ e G, 1. X¥TTEE v T e B _irmE  _T4RTN 1391 @oEEE I AR E ST RE
lasset AT L 7T O AEdEA G T, Larccart 4 Paars _EIERITR L1E BEEE & Oy, X ek
wifgor car | - B313RE  GE4TT 403 GUE - MTIDS . BU3REE wiskor car | AGAMET  BS3MLI S.E6 R T WSS
wirsor fir ERAA R B.ET 1B S i ditd _EEIA3] wirgor fir SRS BT 2.41 NS BCER L) e CTE L
Thik AT R TR A e ik O G LT S 175 Gk FUpC S TES LEETE
e [P 'u_m:” a'“ . LTI -m;!-;!- lpdrks TETOMY  I_Bded 181 @6 S P LS v R T
covid | cAMMBS  ABBTS 405 bW . A3NET . DETENS ‘:‘: Eﬁ; ;“": ;ﬁ ::i ::ﬂ zm! - :;':'BE’“E ;
Fre TAREEL R omEdas 198 @ik pE e E R i ) ) i i
- alaim w 14514
ﬁfhl'ﬂ 1= :I.:IE’:':'F:E.I :]m & #L_ TLgEd
i i 2 I (Fration of varlae ded o ow L)
i JAREEARES  [Fratlon of varlawde deb 1o w 1)

Fiest that a1l o bed: FO%, 2571) = 390 Pl 3 F o= @GN
Foiest that all o b@: FJE, 2871) » .13 Pl » Fow SR

. edtmate Sstome fe
- wtates store A
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2. NPF_N dan Z-score

. xtreg winser_npf_n hhifina winsor lerner lasset winsor car winser_fdr ihk lpdrb covid, fe . xtreg winsor_zscore hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe

Fixed-effects (within)} regression Mumber of obs - 2,756 Fixed-effects (within)} regression Number of obs - 2,756
Group variable: bprs_id Number of groups = 77 Group variable: bprs_id Mumber of groups = 77
R-squared: Obs per group: R-squared: Obs per group:
Within = 8.1118 in = 31 Within = 8.5535 min = 31
Between = &.8898 avg = 35.8 Between = &.3885 avEg = 35.8
Overall - @.8277 - 3 Overall - 8.3476 max - 36
F(8,2671) - 4.8 F(8,2671) - 43
corr{u_i, %) - -8.5184 Prob > F - .00 corr(u_l, ¥b) - -2.8364 Frob > F - D.eeeR
winsor ngf n | Coefficient Std. err. £ ot [95% conf. interval] winsor_zscore | Coefficient Std. err. t st [95% conf. interval]
hhifing 3.p11949 3PPEAS 3.3 8.8l 1.245317 4.777981 hhifina -.§24438 (2438716 -8.18 8.928 -. 5826344 .4537583
winsor lerner - T7RGes 2445305 3.17  P.ee? .1.255745 - .2963765 winsor_lerner 6174525 8662397 9.3 ©.888 .A4376863 . 7473788
_].EIEEEt -2.85361 I779638  -19.%2  @.8P8 .3.439882  -2.418398 lasset -. 2516676  .8739116 -3.48  g.881 -.3965974  -.1867378
winsor car B994373 p739233 4.2 ©.000 542821 1445375 winsor_car L2619186 8862355 42.88  0.008 . 2496917 . 2741454
oo fie | - peEim  BmSSE 295 B . 1223 . poesil winsor_fdr | .0@36161 .MGR7S 4.5 0.008  .pA20ASS PRSI
thk | .ee54292 .0e62953 0.8 .37  -.B063343 2177934 1 f‘t -BESeeLz - .gel7els .83 @.B0R LBERISLE .PLISMET
lpdrb | 2.309762 6718633 4.1 @.ee@  1.493%0  4.125619 pdrb | 8522357 LIR177 - -L.85 @.Be@ -1.28853%  -.L555352
covid - .124138 3112761 8.4 0.698 7345840 4867255 covid -.BEl8c2d4  .BE4285E -8.97  8.332 - 247134 LB834853
_cons 6. 726885 11,4678 .59 B.558 1575978 39, 71355 _Cons 22.328%1  3.185187 7.1%  B.808 16. 24869 28.41772
sigma u | 5.7118451 signau | 3.48128
signa e C.3739235 sigma e 1.3683438
tho | .56379838 (fracticn of variance due to u i) rho | 86498573 (fractlon of varlance due to u 1)

F test that all u_i=8: F(76, 2671) = 25.74

. estimates store fe

Frob » F = @.0888

F test that all u_i=@: F(76, 2671) = 285.45

. estimates store fe

Frob » F = 8.8808



220

- xtreg winsor_roe hhifina winser_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid xtreg winsor_raroa hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe

Fixed-effects (within} regression Mumber of obs - 2,756

Fixed-effects (within) regressien Mumber of cbs - 2,756
Group variable: bprs_id Mumber of groups - 77 Group variable: bprs_id Mumber of groups = 77
R-squared: Obs per group: R-squared: Obs per group:
Within = 8.1327 min = 3l Within = 8.1881 min = E)|
Between = 8.1573 avg = 35.3 Between = @.8001 avg - 35.8
Overall - 8.1352 max - 36 Overall - 8.8372 mEx - 36
F(8,2671) - 51.83 F(8,2671) - 37.15
corr(u_l, ¥b) - -8.1578 Prob > F B 8. 6aea corr{u_i, ¥b) - -8.2116 Prob > F - £. efed
winsor_roe | Coefficlent Std. err. t Pt [35% conf. Iinterval] winsor_rarca | Coefficient Std. err. t Paft| [95% conf. interval]
hhifina 19,2285  3.848535 6.31 ©.888 13.2511% 25. 28665 hhifina £21913 1371184 3.55 @000 2628645 TRE9626
winscr_lerner 9.845512  .8288341 1.2 8.8 7.421859 18. 66916 winsor_lerner V3853337 LPEEEIA 18.77 B.ERD .3158715  .45RE35E
lasset | 3.978935 .9239375 4.3 ©0.800 2.15823  G.78264 lasset 001943  .0490395 1.3 0.3 Bl31371 . 178dsel
winsor_car | -.6363121 .@779472  -3.16 ©.888  -.789155  -.4334582 insor car | -.plamseE  e@33Ts A48 0.g9R @018 - G9EI3l5
winsor fdr | -.B236291 .B@99937  -2.36 @.G18  -.@432250  -.@R4E329 winsor fdr | -.0002145 .0004331 9.5 0.628  -.0019637  .00@63L7
ihk 2867188 .B213886 3.65 ©.880 .1633279 . 2474538 1hk pEsGE1n BEE9IIL 19,48  B.000 BBT7I71 g114135
lpdrb |  2.447693 2.271441  1.88 ©.231  -2.806368  6.901855 lpdb | 6597681 .0984345  @.61 @.54  -.1332470 527835
covid -4.581445 1.853618 -4.35 §.888 -6.647435  -2.515454 covid . 1662940 BASELE3 3.61 @.gon - IE5E26 - .B7E7638
_cons -125.5238  38.31e62 -1.13  §.881 -281.6374 -45,4181 _cons 3.737175  1.E32145 1.8 @.854 -6.535613 JBE1283
sigma_u 11.83%@38 sigma u 63842382
sigma e 17.6885153 Eig'na_E 73683862
rhio 36387492 (fraction of varlance due to u i} r+_1|:' 42257753 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i-8: F(76, 2671) - 17.81 Prob > F - 0.0608

. estimates store fe

F test that all u_i-8: F(75, 2671) = 19.84

. estimates store fe

Prob » F = @.8800



Lampiran 8

Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Ukuran Bank (Besar) dengan Efek Tahun
1. ROA dan CIR

. xtrog winsor_roa hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor fdr ihk lpdrb covid i.year, fo

Fixed-effects {within) regression Mumber of aobs - 2,756
Group wvariable: bprs_id Numbcr of groups = 77
R-sgquared: Qbs per group:
Within = 8.2359 min = 31
Botwoon = @.9892 avg = ELTS-]
verall = @ @938 max = El ]
F{16,2663) - 51.29
corr{u_1i, Xb) = -8.49462 Frab » F - 8.9888
winsor_roa | Cocfficiemt Std. err. t Px |t [#5% conf. imterval]
hhif ina 1.355855 .2B51518 4.75 a.8aa . T967141 1.5145497
w:in:.ur‘_l:r'n:r' .83T2ELGE .gTEnaB 12.18 a.9aa . TBR235TE 1.988165
lasset .B991867 A1eR5EL 7.71 a.9aa . BFOn44] 1.127729
winsor_car .glaL3zs BdgTEETE 1.27 a.17a B2L5EE LOPE LA 2E
winsor_fdr B09632 .28da265 a.67 a. Haa . 2024 BEL Sgaliadd
ihk gl8ae2E BeEa4d 4,893 . 2aa . BE6abEE B148TEE
lpdr'h LABR3IILT LEETE4ZEB 2.13 a.a833 .@3a5594 kLD -l
covid BdEIRLE 1381532 d.35 a. 727 L 22 PR34T .3191573
year
2016 LAHELREE 125475 1.56 d.11%9 LALEE4LL LAL1T1ES
2a1rF ARE126 L L.97 a.9a2 . BETRRET 1366632
2alE EdlTEsE JAA4EEEE 2.75 a.8aa L B246416 . EBETET
a1s 18241285 ABa1ES B.71 . 2aa T2E116 1.326124
aia 1. 1282322 JAETLIREE b.83 . 2aa 1.586296 STEETE
2M8EL 1.:2B86@a59 kL T.i4 a.aaa 1.624395 JB3TEzaa
i e 1.224816 JAB11E4E B.B2 a.8aa 1.5509a54 . BFaLTE
2ais 1.22892362 822281 b.45 a.8aa 1.616212 BRE24112
_cans L5, 42576 4.676152 L.44 a.9aa 34,5952 16. 2685
signa_u 1.3992854
signa_e 1.5568844
rha L A4RB3R34 {fraction of variance duc to u_i)

F test that all u i-8: F{?6, 2663) = 16.22

. estimates stare fe

Prob » F = &.8888

. ZEtreg winsor cie
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hhifina winaor Llerner lassel winaor car winsor fde

ihk Lpdrb covid L.oyear, re

Randos -efFFects GLS regressian Husber of abs - 2,756
Giroup varfable: bpes Id Husiber of groups = L
B = Sagiia reed & Obs per group
WEthin = @.2831 fln = 31
Betwoen = O.0683 WvE = EL ]
Dwerall = @ 1451 Ak = £33
Wald chi2{1g) - E76.1R
carrfu £, 2 = 8 {assumed) Prab » chi2 - & LEaa
winsar cie CoeFFicient Std. err. z ] 2| [98% carrf. Interval)
hhLf Lia 1886376 I_Skala 408 @.08d 15 81314 51443 75
whngor Lerner B.P55E77 BORERE 33 12 t4 a.aa8a 1812421 FLARF145
Lasset b. 214317 LOEZEE FD b.BE  0.000 P E LS E 4 44512
winsor car L ELAE FED AEa17al 4,08 @.88a ABREED4D L 5
whnaor fde SAZIERTD BOEI10d .91 @.0as :E o] BEFFASY
ihk (3dxFOr1 LA19aL 01 ¥ @.@aks .Band 37 (BRA14 72
Lpdrh 1.532470 RiELS I 1.4 @.181 oo rr 3. 365046
cowid 1368381 1. ZETAIY .11 @.916 0 I_3RRA B
waar
X6 BEEORED 11997 38 @.55 @.LEZ 1. 693482 3012484
Hir 1.450501 1. I1331%4 1,168 @.23%7 LOETRETL 3BTRS ED
Xig 1.11R4K5 1_IE}GR AR @3R3 1. 305542 3. B34 72
oth b 10.08335 1. 334106 .17  D.000 13 .51815 f. EES 52
Xk B.@37980 18517482 487 a.a8a 4. BOOE 14 1127532
a1 B.917252 1.47%662 L.43  f.pe G.12584ar 18,9495
Haxr b3 BRS  1.49R2A6 4. @3 d@.08d 3.1063 &.9E14 71
otk ] 4. TP 5aE 1.55518 .15 @.9az 1.857412 P -TER
Cana 1717346 22X _BEESD f.Bl a.a8a 1269189 21E.5523
sigria u 18. 857541
slpgna @ 14 . 48668
il . 3X52IILER {FractLon of varlance due ta uw 1)

. ealifiates SLOPE Pe

. NITesDd
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- abrig wheior sgf n BREFing wimior lécer lagiet wimior car wimor fdr I lpdib cowld Dopear, fo . wbtreg winwar recars hhiting wWinsar lerner lacest winear car winear #de ik lpdred cavid i.pesr, #e
Flwpdeffects (withia) regrecsion Rhailter of ok - 1,758 FMiwed-wttecte (within} regressian Mumber at obs 7 2,758
Growg varlable: bpri id Rl of Groogd = Eh Group varisble: bpre id Mumher af groupe - 77
R = fiparind 2 Obd pr reg: B wryum reel: Ohe per group:
Withim = @_1%8% mif = i Wikthin = d.5034 min - 11
Batur = B 0EE3 g = ok Detwman = @.3616 mwy - 150
Owerall = B G485 fan = # Owerall = 4.3244 max = 34
15, 2863) - ELN I 15,2551 ] $37.12
corfu L, Mb) = 84735 Prob o f - G parr{u 1, ¥} = -0.0452 Prab = T < a.0ma
wimdor opf o | CoefFlclint Std. . b Pt [#5 comf. Daterval ] winuar recore | Castficient Std. err. £ Pt | 95% com. interval|
Buifing | 1.2E00 Eel LS5 blE ALTETR 4esled nhifina | - AGW471 LPA1TIS0 4167 @095 - WPEITIE ATITTI
Bl T e e winsar lermer | (S2G55SA Q51241 DB 9000 L WONSEE L6535
lanast 4,301 BETIET 2170 GRSl 3GEERT laxeet | -.O11867  QEREI1E  -0.11  @.911 - HAAERL L INEIGE
wimgor car | LBTISERD Bl4IsAl RS boERl blElEl4 alEedd winsar_car | JITHAST  LOOSANM 4201 Q.00 LISSRNG LINSTRAS
whoior fde | - ER3ISS0T  BAIPRIE 1Ll @_LIT EL LY SBEIT T winsar fdr LIS KT LIS T - | LI1TELL A NGEG
ib | - BB4AIE ERAND GBLS4 BOSM - HGEME _ERNEYT ihk SRR LGa1TI;M 1.1 g0z LMMATE  ENGIIS
lgadit 1. 345148 &N 1.73  G_EE3 = AEFEIEE I_ERII1E lpdrh L IR L] L F J1L5 aLaaa J1.ATINET - 115111
cold | coiDESd  43SEEM BB BLO04 - EMAESI EIlGa cavid LITGENE L 11662TT 9,31 4.751 - 19IINLS LBASINRG
Y i year
L SEMGES AEEASE 1aE 0 Boedd e 16 < AFWEIE IEESIEl -8.3F ALNFF - PINTEAE L1SGTET
e I 471514 _ATEEELY L _Ta kA 1534507 I_hEE1S1 17 - AEMTAS L1145 .55 a.5m - FINLSS1 L1515
heng 4312182 454734 9.5 b.Ew Poaza LLIWNIEE wm CAMENTFE 127171 -1.51 @L1B6 - AFEIIN L@%3NA4Y
pityl] i EE3l4% LAEh s T34 Ik I 11474 4 _E15E T 14 JTmanasn B kLT .85 G RAE T 1. 84515
e 1835051 _SEOTOEL 4.5 G 1oE70448 3 000487 b e B B b s L 15M39 e 00 U O 11 - G T - 2FTT
ksl I.1EIEED  BEGETED 46 b 1186239 I Hnii8 el -JEMITRE 1M -1.96  d.aW - SRS 3 SN TR
har: I.33E393 JETEIIIE 4 B L Lt 1. IEETE I 449912 o e . EaadTAn L1BI1ITY J1.M a.aa1 .. mn1113 - aImana
pi-tE) 4 TBSOEd  _GSEIEE .04 B.EE IoEEkal 53033 1 T F3 B T - TS, T - - R S SFINT - FEI1RA
i P 91EEE A4 TN 4 BT b GEE 183171 B_El4E4 ranE 15.79a5% 1.A5T5I 1.0 d.00a n.amzza 1. 5507
Glgaa w | S.5I15E wigmn u | 1.5131457
ihgia o | 4005 DeEd slgmn ® | 1.3175AR1
i ETIRE1AS [Fractiom of varlasde dee To l.|_5:| rha N [ (#rackian of variance dus ta u i}
F st that all w_ed: FOP6, 2643) = 1790 Proh b Fow BoGEE I text that mll u_i=9: F(76, 2561} = 219.27 Prab > T = d.0004

. ERtiRated store fe . eutimatex skare e
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ROE dan RAROA (Robust)

- Ebreg winsor roe B Fine wimcr lereer leoist wimcr osr wimcr fdr dht Ipdrb cowid d.year, Fe R o R R R R .
. Etreg winser rarega hhiflna swinser lerner lasset sinser car winser fdr ihk lpdelk covid 1.vear, fe

Fized-aftecty (within] regreccion Namber of ok X, TR . o .
Grows werisble: Bprs id Ramser oF grouss 17 Fised-effects (within) regression Nusiber of obs = 2,756
Group varlable: bprs Ld Musiber of groups - Ir
B- ngpamred QN pepr roaags
— B3T3 als n A= squared @ Obs per droupd
Bet 31178 "y 1.8 Within = @.2189 filin - Eh
Cwerall = & 1% - T Betwicen = @, 8268 A - EL ]
Overall = @.8208 s = i6
Fi 18, 15&1]) . T4
corrim 8, ¥B) - -2.5101 Fres s T . Fl1E, 2663} - 44.48
corelu 1, Xb) = <@, 5447 Fraob » F = Lo )
wimner rep | Copfficiemt Std. arr. t = 3 | %K remt. Sekerwsl |
wWinsor rarea CowffFlcient Std. err. 1 Pt [9a8% conf. Interval]
EliFims 1104500 1 _ IRt 451 O _ QM 7.3711 10 TITRE
T —— T RRAGLE L TERTETI .33 B ELITHTT . TMELT hhifina LAY TSEES L12B5E94 1.19 @828 8203430 L2257021
IEnuat 1.5 1830 1 IEIME 05T O 0Lt 11T winaor lerner REET: LB3a1601 O b6 O . 2631156 S 3070814
wimor car M T _aTTTIN LT LD CEITEMT - 1130 lasaet L 3270630 LB51742 B.34  0.008 . 22BSE54 L4204225
wimmar Fdr T 1R Q] R T L OTERlT - QIETELA wWinaor Car (S Y56 N ERTEL] 1,78 o000 124503 - WO
iz _1idATRL _@IaTIE r_11 & O - T | ITINIEA winaor +dr L EEAS 3 34158 1.65 [ ] L S a2
Ipiris . TeLTH 1 311358 17T & O 4.1T48% 11.3UTT ihk LR RS - [EE ) LR 2R1S LR AR5
roid _EEa 44T 1 daid1e @48 @2 e 1. 1eR44 1 1pdith J2751128 Jl@1iada .71 ooy /6766 rERE L]
Lovid LEE10303 LBE13308 @.83  B8.0v8 L11B3305 .1221911
g
IalL -1.838712 1.314E -1.00 @ _ME -5 1111 - F11131 L
11T EoTAEIIS 1171w ALl @l R SILEISME @16 S1189151 _B5/4788 FCE [ EL] 13162126 B 207 B
1) | -G E 1S 1481715 4.1 & -3 ATeTET 1.THAITE 2817 - e TS CBEE1RI0 3.33 .51 LA1701ERE JEEI21E2
bl bl o311 158113 - & & 1%RIET 11.HE% 2a18 2B27ara L BESELED &.41 [o: ) R 21541411
I~k l"] 1181551 1. 05EAE .TAT & 1T IR e NTIeI @19 L3274k BRAI AT B.25 [EE ) e LSR15359
1811 SARETTE LLERIEM -E.3E 2o -IE.A3eM -11.19ERE 2B -4ES41EE . BEIDEID 5.50 @080 -BI733e4 . 3015033
113 14T 11753 0.3 & _ Ol AN MTAT S11.04@1d el L S2RAIR2 LBV ARRS E.RE [EE ) LRALAI0E 3722817
183 SRS 1.5y STLEY B C1EToEd C1LL R IR _5219175 _DEa 258 Boat oo B /OE20E L Iba2142
@23 R-TLTr k] _BES 3416 B.75 o . /431128 _a0Ea2 78
Fa- 1 -HMI 1% AT 4351 -T 11 @y -4 0397 1520821
LG 1 B 3 2_@75918 5200 oo 14 87151 B 730358
vigns w bl R0 |
wigns # 1% T 1181 algia U . B1854995
e LRITIITRM (frectics of warissce dus te w ) alpa_g 60112319
Iz S RI9LE (fraction of varlance due to u 1)
I test that sl] o §=@: F(7E, 10E81) 15,02 Freb » T oo Q. Odadd
F test that all u i=8: F{7?6, 26R3) = 22 AR Prob » F = 8.8888

- extinstes store Fe
. eatimates store fe
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Lampiran 9
Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Ukuran Bank (Kecil)
1. ROA danCIR

. xtreg winsor_roa hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid, | xtreg winsor_cir hhifina winsor_lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid , fe
Fixed-effects (within} regression Number of obs - 2,724 Fized-effects (within} regressicn Mumber of obs - 2,724
Group variable: bprs_id Mumber of groups = 77 Group variable: bprs_id Mumber of groups - 77
R-squared: Obs per group: R-squared: Obs per group:
Within = 8.8721 min = 28 Within = @.8368 min = 28
Between = 8.1333 avg = 35.4 Between = 8.1578 avg = 35.4
Overall - 8.8863 max = El Overall - @.1876 max = [
F(8,2633) - 25.62 F(8,2639) - 31.82
corr(u_i, Xb) - -8.2206 Prob » F - 2.eeee corr(u_i, Xb)} = -8.2399 Prob > F - B.8808
winsor_roa | Coefficlent 5td. err. t Pt [95% conf. interval] winsor_cir | Coefficient Std. err. t P=|t] [95% conf. interwval]
hhifina .3961815 3644564 1.8 @.277  -.3184678  1.118831 hhifina -1.181115 3.55889 -8.31 8.757 -8.863325 5.861696
winsor_lerner .392322% 8813916 4,82 B.oeg .2327252 .5519287 winsor lerner -3.242736 . 7929951 -4.89 &.0ee -4,797693 -1.B87779
lasset .B378358  .1825884 6.22 @.ee0 -43g8838 838381l lasset -7.812867  .9994388 -7.82 8.888 -§.97262%  -5.853184
winsor_car | -.8398671 .B@e8611  -5.69 @.Be@  -.@525288  -.B256135 winsor_car LA738419  .BEEEATI 7.89 B8.808 3427636 .EE845283
winsor_fdr | -.B834633 .@@16EE5  -3.46 0.881  -.@@54252  -.8@15814 winsor fdr 8283189 .BBOT4S3 3.9 8.803 _PESEots BaT9IE
ihk .8138885 882543 5.13 @.eee -6888341  .8186763 ihk | -.8347548  .@248254  -1.48 @8.162 -.883434  .@139243
lpdrb | -.1348334  .1455835  -@.93 @8.354  -.4201518 .15@473 lpdrb 2.623383  1.417637 1.85 @.864  -.1564883  5.483894
covid -.323422 1221887 -2.78  B.ee7  -.5eE%E@l  -.@E%EEd covid 2.483121  1.1982%6 1.8 @.837 1451126 4.817129
_cons | -7.87531  2.786376  -2.83 @.ees  -13.3330 -1.411614 cons 153.6298  27.14759 5.66  8.808 188.3971  286.3626
sigma_u | 1.1843854 sigma_u | 13.826775
sigma_e | 1.9861725 sigma_e | 19.351231
rho | .26238845 (fraction of variance due to u_i) rho J31184784  (fraction of variance due to u_ i)
Fotest that all u_1-8: F(76, 2635) - 18.70 Prob > F - 0.0080 F test that all u_i-8: F(76, 2639) - 13.48 Prob > F - 8.2000

. estimates store fe . estimates store fe
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2. NPF_N dan Z-score

. wtreg winsor npt n Wiifing winsor lemer lasset winser_car winsor fdr ihk lpdrb covld, te . xtreg winsor_zscore Whifine winsor_lerner lassel winsor_cer winsor_fdr ihk lpdrb covid, fe

Fixed-eftects (within) regression Number of obs = 1,74 Fixed-effects (Within) regression Number of obs - 1,724
Group variable: bpes_id Mumber of groups = 7 Group variable: bprs id Number of groups = 7
R-squzred. Ol per grou: R-Squared. Ol per grog:
Within = 8.1261 filldi = % Within = &.5852 mim = 18
Between = 8,818 ag = 15.4 Belween = 8. 1767 g = 154
fesiall = 8.86H i = 1§ Overall = 8. 2545 max = 16
F{&,263) z 47.59 F{E,2635) x 473142
Lli.'l'r{ll_j., :{L‘I:I = @ 182 Fiob s F - ot L'L'I'F{II_J., HL‘_:I = -, ad Prob = F - &,
winsor npf n | Coefficient Std. err, t o Relt]  [95% conf. interal winser_pacore | Coeffllent SW. err. v Rt [95% cont. Interal]
mifine | -2.27M77  LIGB 196 6.8 -4.401R PO IR lhiftine JJSERRY] L 2REVGE] 185 a.rnd  -.2582286  (BE2GAGS
ainser lemer | - 71058 EIRM 281 85 LIS -.2207) Winsoremer | LBI77Ss LEGATSL 843 BG4 -BGMSK (TN
_l.m.el 046 NOBE  -1ET A.m  -L4IEEW 11655 lasset - 137851 @816 -1.71 @.88E - JGRIING L EA55A5
i Car éﬂd]‘ﬁ]] .E'lll]E':‘E 1.61 Elllﬂd i éﬂ?l]?i éIE-EE-El Wwinsar Car JASAERE 8954351 46.B1  Q.dee 24384 RGISRG
insor 4 ' P — ' i 4'39 a' e ' Py ' ohiE winsor fdr | -.0018827 .@B8TOX  -2.14 8.31 - .BPIM4ED - BBOLIES
" - f B f - " .
_ili: LTS WTNE B8 8 BTG TR ik Bt T T, L B 157 8.5 Dl JBETE15E
Lpdrb -lﬂﬂﬂﬂd‘} ld-i]i.B-E’ _1'11 EIlEs'E' -il]-BMil l]ﬁ!ﬁll Lpdris N R L 8.8 a4l - 132246 3197RGG
conid | LGB S 106 001 -LOTES -5 ol RS EORBE REE AR B
cos G171 BATMTE 566 650 78,1080 184,755 _ Lo 1.621816 1.2872%8 115 a.48%  -1L7&11% 6545147
. 45T sigme uw | 4.735566
it . 13;1.5’1 sipme e | 1.5713682
R ' ) ) . ) rho LEIGITST  (fraction of variance dee to u i)
Mg | 34850185  (fraction of varimce due tou i) -
F test that all w i=8: F{76, 261%) = 211.85 Frob » F = &.0008
F test thet all u i=8: F{7, 2639) = 16.65 Frob » F = 8. 5088

. eclimates slore fe

o eslimates store fe
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3. ROE dan RAROA (Robus)

o wireg winser roe hiting winsor lerner Lisset winser car winser fir dhe lpirk oovld, re . EUrirg wWinsor raroa Wdfing winsor lemeer lasset winsor i winsor fde ik lpdeb covld, me
Random-pttects GLG regression Mumber ot obs 1,744 Raredsam < FRect s GLS s slon Mumber of obs = 204
Greap wiriable: bpes ld Mumber ot groups 7 Growp varilable: bpes id Hunber of groups = 1
R-spumred Oba per grou: AL =5 i ¢ Obe peire PO
Within = .07 min n Within = & 88 fidih = M
Detwesn = & A156 L) 154 Biotwiirn = @, 1962 i = 5.4
Cnarall = &, 1837 TH 1% Ourrall = @.1235 k% = 5
Wald ehd2{0) B r ) Wald chi2{/} = 25,75
porrfu d, X) = @ {nssumed ) Prob o chil o, i) corrfe 1, ) = @ {assumed) Frob » chid ] i,
winsar rop | Copthlcient  Std. err. d F'-"l-"l [96K cont. interwml | winsor raroa | CorFFlcient Std. @re. ) |z | I95% conf. Interval]
hhitina 1131844 LITK 208  @ETh -1. 325 R I ) hhiFling UMBERESY  id7idaR 167 @ 10 B e 553
wWinsor lermer R L S b - 452 s LA&I 170676 wingor Lo JlenFy | Edaeg LB QL El dRa7es LIREARRT
lansek 171144 R Gl dhANND 206 G AIRE2T lassid Rt AL A - L% BT, T.47 @ foa 0 TR RERE T
winmsr car B - T . 7 .11 sy - ATERIM - RTETE winsor cae HEAD L ERDINE Y] N R EARETT
winssr tir [ - WTMAE RG] 20 RR - 2NEAI0 - MGG wiiser Fdr K1 Yy a4 foaad T - T
1hk J121261 T G018 s ATEIT 01382 1k GBEEES | anESad .35 &850 Sl 6 A R or  IEW
Lpirk - 01 GN1EEN .06 -1L&15TH LEG1IN02 Lt ATENAZE  LEIRE TE A5 LT PEL ] i eead
ronr L 0 0 . O ' =108 sy SLIEIRIE -1.070632 Con i J1355851 L 4RRIEY A7 @8 A0 e JEEIRIY
s SGEUTL 159120 -LI0 -0 7 -1%. 150495 G T e ATHTT 3.41 @ eed &, ERRE 1. 36407 34
sigm u 7. %0 slgie u ARG
Wl g 1433704 Sl 4 JaleERad
rhe UELED (traction of variance dee tooud) i S0533003  (Fraction oF varlavce due to o 1)

. entimtes store re . watiiates STore e

. whiesta . wttectd



Lampiran 10

Hasil Estimas Panel Statis, Model Terbaik Berdasarkan Ukuran Bank (Kecil) dengan Efek Tahun

1. ROA dan CIR

ey winmyr roa hhitina winmar  Lemmes

Lawnet winmar car winuor o

thk lpdeh cowld Loypear, e

Fised-wthecty [withink msg-ewy lon Fumber at abw r e |
Croup variahle: bprs 1d Fumber af groups L
R -mguared: by par graup:
Elthin [ 1] ain e}
Ot @ [ B A 15 .4
Ovwra LL [ mas
TS, MLy Er i
corru_ L, dBj -2.17m Prob = T o2 . BT 2
wimnnor moa | Costficlent Std. err. 1 Pt |¥% camf. interaal]
hhit lna - 0T 1 R -1.42 Q.84 =L 5241 - LSS
winuor Ler s Ja114m AL 4.7 &.5aa leeTza - 3G LA
Lan wt L. 478 368 L [ 2.5 &.8a8a L4427 L.
winuor car - A1 ML . B TS -1l a.&2 - TS L A3l LT
winmor fdr - 2418 . TS 4. 2.8 - BT e 2 - B2 LA
thk N-[-p BT - -rhrakl L.45 @.144 - L TRT - A S
Llpdrh - 213 a1 SAMrRL -2.8 a.7911 - TS IR TE
o wld - l111a . IS NES S -2.51 a.1,2 - AMRL AL ST
i AT
B0 - 1951012 L 1E1TER] -1.5 2.2 - T e T - AT
17 - 53 L IEESE L -1.12 .81 - AMAL5E] - A4S E5S
B F ] -5 L7 M Lu[ rabl -1.7% @.33a - TR - Mla5H
13 L. L5 -4 BE C - - -1 SAGS S L L 435 a4
o] -L. 811135 A4 1.7 2.8 =L A7 317 - Gl 1T
- ri =1 .aL191 .M AET -1.85 &.888 =1 AL 37 - GL12 %0
mn -1 TH21] 1253 =755 d.aa8 -L. 3532 -1 . LF55H
o ra ] -L. BELA3 LALT T -3.57  2.8a8 -1. 3711 -L. 4157
O -2 15T 1.4d173 -5.41 @.aaa - M. A3ELS -15.42312
sigma u L. 1SR aEnm
wigma = L.B4LLTA
rha ] |traction ot wvarlance dus tou L)
F tewt that all u_L=&@: F{™, 2400} . Prob =T o . T

. entinaten wtore te

Ui winsesr clie hhilfing winser lernee lasset winssr car winsoer Fde
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ihk lpdieds cowid i.vear, fe

Fiwind-pfFocts (Within) reEres s loen Ml oF abs 2,128
G war-labla ! bspes 1d Bufiilwrr o o Fr
R =5 s | Obs e s
Within = &._ 1915 [T )
Bt = & 1833 avi 5.4
Ovrrall = &, 1390 (=1 38
F{l&, 26317 = 36 .05
corr{e L, Wby = <@ 3732 ol » F - L
winser Cir CowrfFlcien Sud. e .8 Al I95%% conf. interwal]
hhifina 1@, Bakg? 3.457355 3.14 @83 4. BEELGE 1762206
Wi Larieee 1.8035 LAE3e2T 3.57 Lol 4.171282 1. 215736
Lassat 14 83185 1388105 Lo N 17 . Gl 12,1137
wWinser car L1 - 3.58 8. A5 TR L 3Fa5515
w e Fdr A 1AL oD 25 345 S8 SELIFOIE GG
ik e TG 2R SE .16 @831 SRR DR B
Lpdirts 1. 822@7 1.427568 1.2 @&.32I R L 4621335
Coam L CAREIIRSY 1841372 @20 @D 2. F3RT 36 3. eEmard
S
e 2. 211892 1.523 1.45 @148k SAPE2IL GADETSS
2a 2.311228 1.5&4030 1.48 @198 S REL0E 5. 370aEh
2 2.82HM33 1.513022 1,75 @.gaa S3a25537 5 SBER1D
28D 11629 1.889112 783 foasn 15 . 156841 8 .Sea1 66
23N B.e82233 I 1EBEIEY E 4. 41811 12 914834
2821 FOAROTEE 2823017 3.55 S8 3. 2080 11,1583
232 12 8485 281182 .30 .83 B 98nai 16, PO T
2323 1&. FE351 2.1990 55 R N 12 5403 23 DI
L3l 2EL.4250  34.13883 B.2a  d.ass 14 86 3a8. 338
aigma w 14 & FEOER
sigma 4 il . 2273495
e 395392 36 {Fraction of variaece dee o o 1)

F st that all wu i

. s timmtes stora F

F{de, 26317 = 1&. .83

Prods > F o= O S800
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2. NPF_N dan Z-score

. xtreg winsor npt n hhifing winsor lerner lasset winsor car winsor fde bk lpdrb covid 1.year, re - xtreg winsor_zecore hhifina winsor_lerner lassel winsor_car winsor_fde ihk lpdrb covid L.year, re
Random-ettects GLS regression Humber of obs 2,7M Random-effects GLS regression Mumber of obs - 2,724
Group varisble: bpre id HNumber ot proups 77 Group variable: bprs_id Number of groups = 77
M- wey s e Obx per proup: R-sguared: Obs per group:
Within @.173048 min k] Within = 8.6895 min = 28
Detween = 8.8114 AVE 1% .4 Belween = 8.1871 avg = 35.4
Overall /.00 max w0 Overall = 8.2681 max = £l
Wald chi2{lc) A2 59 Wald chiz(16) = 4189.29
corriu 1, X} - @ (axsumed) Prob » chi? . D000 corr{u_i, X} = 8 (assumed) Prob » chi2 = 6. 6606
winsor npt n | Coetticlent Std. err. z Falz| | 9%% cont. interval | winsor_zicore | Coefficient Std. err. z pu|z| [95% conf. interval]
hhifina -1.730116 1.88280 Sl 8.1 -1 055280 17T hhifina L215BBAT . JDB2EES B.74 @.459  -.3537897  .7837901
winsor lerner - 7IREE] L2R02027 - 2.5 @.883 -1.2208% - MAGG winsor_lerner -, 840533 LBGE35122 -8, 78 8,435 - 1741146 LBTARARG
l st -1 52705 LAR2ERGG -0. 3% £.080 -1 . 125608 -2.659%4 lasset - 4855318 L1161291 -3.49 @.888 -.6331486 -.1779229
wWinsor car L B31087 LB2RR221 1.40 &.173n - BRRGERe LR7IR1R wWinsor car L 247562 .BB57ART 43.86 B.088 .2362947 L ISREE293
winsor fdr - 1210 LD02870 -4. 23 @.008 - 810430 - OBLTEAG erlhur'_fﬂr' -.Be19721 .BBETTSE -2.54 &.811 - . BB34927 - . BBRA516
ihk | -.@15A265  .@ROZAS7  -1.91  @.050  -.@1F0GEE . 0081132 Thi _BBTI4RD . BBIRGSO 1.64 0.798  -.08l0882  .GGG10B1
lpdrhb - 2RTEEN i | 3-] -0, 77 .44 - MAA3AS2 « JNGSA L ].pdl'b - B967133 L1162653 -g.83 o486 -.3245892 L1311626
eovid -2 HA711 LEREI72T =, G f8.330 =1.622502 » B%A 384 cowvid -.125538 L1384631 -8.91 &, 365 -, 39R9286 L1ASRAAR
YVEAr year
201G - BE31%12 LS1AGANG -f.a1 £.99% -1.811024 1.088%5%22 26816 L@B139945 1284212 8.11 @.913 -, 23776863 L 2556954
017 LEERCAIL L 52SANEZ 0.18  8.088 - 0218489 1.240487 2017 140226 1310478 1.11  8.I58 -.180387 467839
ER L0RZOG L 5198427 0.3 8.7 - WFPRANI7 1.2I652% 2018 280383 1368348 1.54 8.124  -.8573887 4750857
218 LRI2EIM LERR2A0G 1.67 £.09% -. IGASEAR 2.R2A03G 2819 1.3@2282 1422686 9.15  @.000 1.823377 1.581028
2020 =G G2EL FIREED -0, 50 8.178 -2.0%1823 L TLELTER 2628 .SE55740 C1R2E794 3,18 @.ee2 L2B75209 LG236199
LR SLATMIT LeAFTERL -2.21 8.837 -R.7e2ENE - 1638440 2821 5744313 . 1G9REE2 138 8.esl 3414565 JP—
H2d - A0313M .I.'.r"l'??ﬂll[l =1.00 2.1 =2.15%0G ;13 L 1SR TRA 2822 3695742 169141 2.19  8.829 @386639 7B1ARA4
2021 1. 144720 LEA72ALE 1.67 £.090 -. 22205 2.A81G77 2823 LA216785 1885463 1.34  B.828 BE7EEGI 7755347
r
COnE N.72700 g.38e020 0. AG £.080 R AnR7 Q6. 97A%G _cons 16.73656  1.860774 175 8.000 5.139543 16.34357
1 1.9113250
i - sigra_u | 4.1328597
slpma @ GL1E217S My 15361780
rhio L 2RRR T (traction of varlance due to w 1) lpra_e - . . .
rho LB786111 (fraction of variance due to u_i)

« extimates xtore re .
. esbimates store re

. wbtesto
]
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3. ROE DAN RAROE (Robust))

. ¥treg winsor_roc hhifinag winsor_lerner lasset winsor_car winsor _fdr ihk lpdrb covid iyear, fe . xtreg winsor raroa Bhifting winsor lerner lasset winsor_car winsor_fdr ihk lpdrb covid i.year, fe
Fiwed-offects {within) regression Mumber of obs - 2,734 Fixed-attects (Wwithin) regression Mumbser of abs = 2,724
Group variable: bprs_id Humber of groups = rrd Group variable: bprs_id Number of groups = 77
R-squared: Obs por group: R-squared : Obs per group:
wWithin = &.233% mn = Pl Within = &.2155% min = 28
Botweoon = 82875 VR = L. 4 Between = 8. 1865 avg = 5.4
overall = & 2434 my = IE Overall = 8.161% max = 16
F{18,2631) = 43 82 F{16,2631) = 45,17
corr{e i, ¥b) = -8.287 Frob = F = o, e corr{u i, Xb) = -8.278 Prob > F - 0. 0030
winsor_roe | Coefficient Std. err. t Fr|t| [#5% conf. interval] wWinsor_raros | Coefficient Std. err. t Pl [55% conf. interval]
hhifina T.BEISAE 1 48ELL4 .83 B.8pE 11.36228 2.16362 hhitina - 263TTe1 138156 -1.831 @.a41 -. 518577 - GORLOBE
winsor_lerncr 1.838734  nagqegsl 3.3 8,88l LTTERRET 1.50E17Y winsar_lerner ATHESS B2EITIL 687 B2 +1165375 L227EB14
lasset 18.18745 1.881772 12.18 2.0 £.232111 11.1817% lasset 6118715 .8521B4E 11.71 @.208 LoEETaq J7131355
winsor_car J1814841  @a9LBag 166 B.888 .2787134 LBEA7L4E wingor_car - 83211154 JBBI5RI -8.5%8  8.17a3 - EET1EA1 LBR2TASE
winsor_fdr LB2EITIS  BBEEEAY 1.78  0.000 .B3E3AEG 8121828 wingor_fdr -. 3814521 @2a1472 -4.38 2.2 -.BNTI1 - eEE1ls
ihk LB3TIEIA BITENLD 2.13 8.833 e E BT 24883 ihk JBRISA5D BBEDILE 1.76 .06 JOOET 14 LBR1534
lpdri . 243553E 1.831&7 @.14 8. 813 3. IEESE 1.778872 lpdrl - B128574 B537421 -@.68 B.551 - 137431ER JETIA24]
cowid 1.20373 1. 185566 l1.81 8. 318 3.52935 1.1317858 conyid - B TRERI BELTE -@.TE @.41E - 1658376 LBTA2465
yoar year
181E 1.324p887 1. 1edatg 1.13  8.257 3. 48864 Hllesl 2816 -. 1555435  B5718d6 -2.72  e.887 -.2683181 - .@435TeS
1817 1.843754 1.1388832 1.51 8812 &.BEl18G .EIE4BIL 2817 - 2147382 BSEEBG1 -1.65 ©.208 -.3382276  -.@55212E
FLNE ] 1.748314 1. 186345 1.21 .28l &.BITIEL 1.453366 2818 - 85745 BEATETD -5.83  2.8553 - 4248831 - 1BEEBES
FLOL ] 11.461832  1.3178684 5.39 2.0 Y.BET414 13 HbLaE3 819  ABERIEE BEIRRRE b LI132138 JEE1RIRD
dgad £.771TEE 1LBETILT 4.33 .o §.8aq883 1.8588% 283 - 4257815 BE1£351 -5.21 2.2 - 5ESTTY - . 265626
81l 7.711841  1.46363% 5.217  b.odd 19,5758 -4.843841 2811 - 4556688 BTE1D2E -5.5E  2.20d - 6258724 - IBE2E54
a8dz .57455% 1453584 L 12.52547 7.133845 1812 -.63435%1  BT57ITE -7.58 @.20d - . 7528731 - 455EAR
PPk 13, 22E1 1.553147 T.B7 B oD 15, 26812 9. 175e95 el | - FIEAR2Z JERELET -5.11  f.888 - ELTSaET - 5757817
_baoms 146.7453  M.6E3E1 5.87 @080 1551157 -58.3788% Cons -E.BE4TST 1.2B511% -G.58  P.80d -11.3847 -6, 344E1]
sigma_u | #.85ELLLE sigma_u .55E2416
sigma e [ 13.1724%4 sigma_e .EBE1ERED
rho | 31128427 (fraction of variance due to w_i) e JIBEISETE (fractionm of varlance due to u i)
F test that all u_i-8: F(76, 2631) - 12.48 Frob » F - 88888 F test that all wu_i=&: F(76, 2631) = 18.12 Prob » F = 9.8008

. ectimates store fe . estimates store fe



