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BAB 1. PENDAHULUAN 

a. Latar Belakang  

Perkembangan perekonomian pada ahir dari kuartal I tahun 2020 menjadi momen yang 

cukup mengejutkan bagi perekoniman Indonesia (Sumadi, 2020). Kondisi ini juga didukung 

oleh pernyataan International Monetary Fund dan World Bank yang memprediksi bahwa 

hingga di akhir kuartal I di tahun 2020 ekonomi global akan memasuki resesi yang terkoreksi 

cukup besar (Liu et al., 2020). Pertumbuhan ekonomi global dapat merosot ke negatif 2,8% 

atau turun hingga 6% dari pertumbuhan ekonomi global di periode sebelumnya. Padahal, 

kedua lembaga tersebut sebelumnya telah memproyeksi ekonomi global di akhir kuartal I 

tahun 2020 akan tumbuh pada persentase pertumbuhan sebesar 3% (Carrillo-Larco & 

Castillo-Cara, 2020). Fenemena tersebut disebabkan munculnya virus baru yang menjangkit 

dunia saat ini yaitu Coronaviruses (CoV). Organisasi internasional bidang kesehatan yaitu 

World Health Organization menyatakan bahwa Coronaviruses (Cov) dapat menjangkit 

saluran nafas pada manusia. Virus tersebut memiliki nama ilmiah COVID-19. 

Indonesia yang merupakan salah satu negara berkembang senantiasa melakukan 

berbagai aktivitas ekonomi untuk mendukung keberlanjutan pembangunan nasional secara 

kontinu (Oktarina & Asnaini, 2020, Siregar 2020). Salah satu unsur dalam pembangunan 

yang memiliki peran strategis adalah perbankan (Oktarina & Asnaini, 2020). Kinerja 

ekonomi yang melemah ini berdampak pada kondisi perbankan di Indonesia saat ini. Kondisi 

ini tentunya juga dialami oleh Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) sebagai bagian dari 

perbankan Indonesia. 

Pradipta (2021) menyatakan bahwa di usia 28tahun, perkembangan BPRS masih 

belum mengalami peningkatan signifikan. Dalam beberapa tahun terakhir, kinerja BPRS 

cenderung melambat baik dari  pertumbuhan  aset, pembiayaan dan dana pihak ketiga (DPK). 

Melihat kondisi ini BPRS masih rentan mengalami kebangkrutan (Maulana, 2017; Mustafa & 

Musari, 2019). Anggapan bank syariah lebih tahan guncangan apalagi mampu menerjang 

badai krisis  keuangan sangatlah kontras dengan kenyataan yang ada (Jan et al., 2017). Hasil 

pengamatan menunjukkan bahwasanya tahun 2015-2016 terdapat 4 BPRS yang sudah 

dilikuidasi. Sedangkan di tahun 2019, terdapat 4 BPRS yang sedang dilakukan proses 

likuidasi oleh Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) (Pradipta, 2021). Keberlanjutan keuangan 

Lembaga Keuangan Mikro (LKM) seperti BPRS adalah syarat yang diperlukan untuk 

keberlanjutan sebuah kelembagaan (Sumadi, 2020). Keberlangsungan hidup BPRS dapat 



dipertahankan dengan menjaga keberlanjutan keuangan operasional secara terus menerus 

(Marwa & Aziakpono, 2015; Nasfi et al., 2019; Thapa, 2006). 

Keberlanjutan keuangan merupakan faktor penting bagi keberlanjutan dan 

kemampuan going concern di masa depan dari sebuah lembaga keuangan mikro (Hollis & 

Sweetman, 1998; Wahyuni & Fakhruddin, 2014). Tujuan utama entitas adalah 

memaksimalkan kemakmuran entitas dan secara bersamaan memastikan keberlanjutan 

keuangan perusahaan (Keay, 2008). Parmar et al. (2010) menyampaikan tujuan utama 

perusahaan adalah untuk memberikan nilai keberlanjutan kepentingan bersama dari seluruh 

pemangku kepentingan atau stakeholder. Akibatnya, untuk menumbuhkan keberlanjutan 

perusahaan dengan adopsi perspektif jangka panjang (Bénabou & Tirole, 2009). Perusahaan 

harus menyiapkan tujuan keuangan dan mencoba mengurangi risiko keseluruhannya. 

Morduch (2002), Woller dan Schreiner (2000) menekankan pentingnya keberlanjutan 

keuangan untuk lembaga keuangan mikro. Selama ini Lembaga Keuangan Mikro mengalami 

kekurangan modal dan hal tersebut telah menghalangi Lembaga untuk memenuhi permintaan 

yang sangat besar sementara pendanaan tidak elastis (Bogan, 2012). Dehejia et. al., (2012) 

mengharuskan Lembaga Keuangan Mikro untuk memperluas sumber dananya. Lembaga 

Keuangan Mikro telah menjelma menjadi lembaga formal, mandiri dan beroperasi sebagai 

lembaga yang berorientasi keuntungan (Christen dan Drake, 2002, Christen, 2001, Hoque et. 

al., 2011) dan mengarahkan Lembaga Keuangan Mikro untuk memanfaatkan pendanaan 

berbasis pasar (Frank, 2008, Guntz, 2011) hal ini mengarahkan pada transformasi struktur 

modal Lembaga Keuangan Mikro yang lebih kompleks.  

Bogan (2012); Indiyana et al., (2017), Cantino et al (2017) dan Oktaviana dan Miranti 

(2020) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap keberlanjutan 

keuangan pada lembaga keuangan mikro. Artinya komposisi dalam struktur modal 

berpengaruh positif terhadap keberlanjutan keuangan perusahaan. Penelitian Fauziah et al., 

(2020) menunjukkan bahwa pengelola bank syariah di Indonesia lebih memilih struktur 

permodalan bersumber dari dana internal untuk memperoleh keberlanjutan perusahaan di 

masa depan Berbeda dengan hasil penelitian Chung et al., (2013) yang menunjukkan bahwa 

kebijakan struktur modal memiliki peran kecil dalam keberlanjutan perusahaan.  

Hubungan antara struktur modal dan profitabilitas tidak dapat diabaikan karena pada 

jangka panjang kelangsungan hidup perusahaan tergantung pada peningkatan profitabilitas 

perusahaan. Pada tingkat perusahaan, keputusan struktur modal berdampak pada 

profitabilitas, pertumbuhan, dan kelangsungan hidup perusahaan (Nasimi, 2016). 



Kelangsungan hidup dan keberkelanjutan perusahaan sangat tergantung pada profitabilitas 

(Bodhanwala & Bodhanwala, 2018; Umobong, 2015). Namun Otaviana dan Miranti (2020) 

menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap keberlanjutan 

finansial lembaga keuangan mikro Syariah atau BPRS. Beberapa penelitian telah 

menyamakan keberlanjutan finansial dengan profitabilitas dalam periode saat ini dan masa 

depan dan mengukurnya dengan rasio profitabilitas jangka panjang seperti pengembalian 

tentang aset (Chari et al., 2012; Karaca & Eksi, 2011; Uchenna, 2020; Umobong, 2015). Oleh 

sebab itu peneliti menjadikan profitabilitas sebagai variabel intervening dalam pengaruh 

struktur modal terhadap keberlanjutan keuangan. 

Taumi (2020) juga menyatakan bahwa profitabilitas dan struktur modal adalah 

prediktor yang baik yang dapat membantu mengkategorikan bank syariah, oleh sebab itu 

peneliti memasukkan struktur modal dan profitabilitas untuk memprediksi peranannya dalam 

keberlanjutan perusahaan. Penelitian sebelumnya telah melaporkan hasil yang beragam dan 

bertentangan terdapat kontradiksi temuan empiris atas hubungan antara Struktur modal 

dengan keberlanjutan keuangan dan profitabilitas dengan keberlanjutan keuangan untuk intu 

peneliti meneliti kembali peran struktur modal BPRS di Indonesia terhadap keberlanjutan 

keuangan dengan profitabilitas sebagai variabel interveningnya.  

.  

a. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1.  Apakah struktur modal berpengaruh secara langsung terhadap Keberlanjutan 

Keuangan BPRS di Indonesia  

2. Apakah struktur modal berpengaruh secara tidak langsung terhadap Keberlanjutan 

Keuangan BPRS di Indonesia melalui profitabilitas 

 

b. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk menguji dan menganalisis struktur modal secara langsung berpengaruh 

terhadap keberlanjutan keuangan.  

2. Untuk menguji dan menganalisis struktur modal secara tidak langsung berpengaruh 

terhadap keberlanjutan keuangan melalui profitabilitas. 

 

BAB 2. KAJIAN PUSTAKA 



a. Penelitian Terdahulu 

Penelitian di bidang keberlanjutan telah berkembang dan lebih focus kepada aspek 

keuangan mikro yang tersebar luas di negara-negara berkembang untuk membuktikan 

keberlanjutan usahanya (Iezza, 2010). Nawaz (2010) mengidentifikasi penentu profitabilitas 

dan keberlanjutan LKM menggunakan kumpulan data panel 179 LKM di seluruh dunia. 

Bukti tidak mendukung pertukaran antara penjangkauan dan keberlanjutan, bagaimanapun, 

tradeoff antara biaya dan keberlanjutan LKM didukung dengan baik. Bogan (2012) 

menyelidiki hubungan antara struktur modal dan keberlanjutan LKM dan menemukan itu 

Peningkatan penggunaan hibah oleh LKM besar menurunkan swasembada operasional. 

Ukuran aset secara signifikan dan terkait secara positif dengan keberlanjutan. Namun, 

variabel indikator makroekonomi tingkat negara (PDB dan inflasi) bukan merupakan penentu 

keberlanjutan operasional yang signifikan. Menggunakan data panel yang dikumpulkan dari 

53 LKM di Uganda selama enam tahun, Okumu (2007) meneliti penentu keberlanjutan dan 

jangkauan LKM. Studi tersebut menunjukkan bahwa variabel keberlanjutan memiliki 

hubungan negatif signifikan dengan rasio portofolio pinjaman bruto terhadap total aset. 

Namun, sebagai pasar pinjaman, terutama kredit untuk rumah tangga dan perusahaan, 

berisiko dan memiliki pengembalian yang diharapkan lebih besar daripada aset lain 

mengharapkan hubungan positif antara intensitas pinjaman (pinjaman / total aset) dan 

profitabilitas (Bourke, 1989) 

Studi lain dilakukan pada determinan profitabilitas dan oleh karena itu, keberlanjutan 

menunjukkan efisiensi (pengurangan biaya) meningkatkan profitabilitas dari lembaga 

keuangan, menyiratkan hubungan negative antara rasio biaya operasi dan profitabilitas 

(Bourke, 1989). Pasiouras & Kosmidou (2007) (2007) dan Kosmidou (2008) juga 

menemukan bahwa pengeluaran tidak logis menjadi penyumbang utama turunnya 

profitabilitas bank. Namun, Molyneux & Thornton (1992) hubungan positif, menunjukkan 

hubungan yang tinggi keuntungan yang diperoleh bank dapat dialokasikan dalam bentuk 

pengeluaran penggajian yang lebih tinggi yang dibayarkan untuk lebih produktif modal 

manusia. 

 Mengenai luasnya jangkauan, Logotri (2006) menemukan bahwa jumlah kreditor yang 

lebih besar semakin tinggi tingkat keberlanjutan dan sebaliknya, Nyamsogoro (2010) atas 

laporan lembaga keuangan mikro Tanzania menemukan hubungan negatif dan signifikan 

antara luasnya jangkauan dan keberlanjutan keuangan menunjukkan bahwa peningkatan 

jumlah kreditor belum menjamin peningkatan kesinambungan keuangan. Namun, (2015) 



Hartarska (2005) melaporkan bahwa jumlah peminjam tidak berdampak signifikan terhadap 

kesinambungan keuangan. Bukti empiris mengenai hubungan antara ukuran dan 

keberlanjutan LKM menunjukkan hal yang positif asosiasi. Studi oleh Nyamsogoro (2010), 

Bogan (2012), Mersland and Storm (2007) dan Cull et al., (2008) menunjukkan bahwa 

ukuran berhubungan positif dan signifikan dengan kinerja keuangan yang mencerminkan 

keunggulan biaya terkait dengan ukuran (skala ekonomi). Marwa & Aziakpono (2015) 

melakukan penelitian tentang financial sustainability pada Koperasi di Tanzanian diketahui 

hanya variabel nilai efisiensi yang tidak signifikan mempengaruhi nilai financial 

sustainability.  

 Perusahaan akan selalu berusaha memenuhi pendanaannya dari modal sendiri karena 

pendanaan dari modal sendiri menunjukkan tingkat profitabilitas perusahaan yang besar 

(Pratiwi & Warnaningtyas, 2017). Studi juga mengungkapkan bahwa profitabilitas 

berdampak pada struktur modal perusahaan. Semakin banyak mereka menggunakan 

pembiayaan internal semakin berkurang kebutuhan pembiayaan hutang. Teori trade-off 

menunjukkan hasil yang berlawanan. Saat perusahaan berada menguntungkan, mereka harus 

menggunakan lebih banyak hutang untuk menikmati keuntungan pajak. Gropp & Heider 

(2010) dan Octavia & Brown (2010) menunjukkan hubungan negatif antara tingkat hutang 

dan profitabilitas bank. Hasil yang sama ditemukan untuk bank syariah oleh Bitar et al., 

(2018). 

b. Kajian Teori  

1. Financial Sustainability 

Hartarska (2005) juga mendefinisikan keuangan mikro sebagai penyediaan jasa 

keuangan skala kecil untuk masyarakat berpenghasilan rendah orang-orang. Keuangan mikro 

adalah alat yang efektif untuk memerangi kemiskinan dengan menyediakan layanan 

keuangan bagi mereka yang tidak memiliki akses atau diabaikan oleh bank komersial dan 

lembaga keuangan lainnya (Dokulilová et al., 2009). Namun, untuk pengentasan kemiskinan 

yang berkelanjutan, LKM itu sendiri harus berkelanjutan karena tidak berkelanjutan LKM 

tidak akan membantu orang miskin di masa depan karena LKM akan hilang (Schreiner, 

2000). Definisi keberlanjutan telah diberikan berbagai interpretasi. Namun, belakangan ini, 

ulama dan ahli berkumpul untuk mengidentifikasi dua tingkat keberlanjutan dari tiga atau 

empat awal - swasembada operasional (OSS) dan kemandirian finansial (SKJ) (Iezza, 2010). 

Tujuan dari SJK adalah untuk mengukur apakah suatu lembaga memperoleh pendapatan yang 



cukup dari pinjaman untuk menutupi biaya operasi, biaya pembiayaan, penyisihan kerugian 

pinjaman dan biaya modal yang dikecualikan dari OSS. Selengkapnya tentang teks sumber 

ini diperlukan teks sumber untuk mendapatkan informasi terjemahan tambahan 

 

2. Struktur Modal 

Beberapa teori yang membahas struktur modal antara lain: Proposisi Modigliani-

Miller (MM) I, II & III: Teori pertama tentang struktur modal diusulkan oleh MM pada tahun 

1958. Proposisi pertama mereka dengan asumsi keadaan pasar yang sepenuhnya efisien 

bahwa nilai perusahaan tidak bergantung pada struktur modalnya, nilai perusahaan 

bergantung pada pendapatannya sebelumnya bunga dan pajak dalam kaitannya dengan risiko 

bisnis perusahaan. Di tahun yang sama, mereka mempresentasikan yang kedua proposisi, 

yang menyatakan bahwa biaya ekuitas meningkat secara linier dengan peningkatan leverage 

keuangan. Itu kombinasi dari dua proposisi tersebut menunjukkan bahwa keuntungan yang 

diperoleh dari penggunaan hutang dengan biaya rendah akan menjadi diimbangi dengan 

kenaikan biaya kebangkrutan karena investor akan meningkatkan tingkat profitabilitas yang 

dibutuhkan sesuai dengan peningkatan risiko. Pada tahun 1963, MM memperkenalkan 

proposisi ketiga mereka di mana mereka mempertimbangkan implikasi pajak atas hutang 

versus ekuitas dalam struktur modal perusahaan. Itu bunga yang dibayarkan atas hutang akan 

dikeluarkan dari pajak yang dibayarkan, tax-shield, sehingga perusahaan harus menggunakan 

hutang atas ekuitas untuk mendapatkan keuntungan dari perisai pajak dan modal optimal 

dapat sepenuhnya dibiayai dengan hutang.  

Trade-off Theory: Teori yang dikembangkan oleh Kraus dan Litzenberger (1973) dan 

menyarankan itu tingkat modal optimal dicapai ketika keuntungan pajak dari pinjaman sama 

dengan kebangkrutan biaya. The Pecking Order Theory (Teori asimetri informasi): Teori 

yang diperkenalkan oleh Donaldson (1961) tetapi ia memperoleh landasan teoretis pertama 

yang ketat oleh Myers dan Majluf (1984). Mereka mengembangkan teori berdasarkan konsep 

asimetri informasi dan menyatakan bahwa perusahaan menggunakan utang luar negeri ketika 

pembiayaan internal tidak tersedia. Dalam teori ini tidak ada rasio hutang yang optimal. 

Teori Biaya Agensi: Konsep biaya agensi pertama kali diperkenalkan oleh Ross 

(1973) dan Mitnick (1973) tetapi didasarkan oleh karya Jensen dan Meckling (1976), ia 

berfokus pada konflik kepentingan antara manajer perusahaan, dan ekuitas dan pemegang 

hutang luar. Teori mengasumsikan bahwa struktur modal yang optimal dapat ditentukan 

dengan meminimalkan biaya antar manajer, pemegang saham dan pemegang hutang. 



Market Timing Theory (window of opportunity): Teori yang dikembangkan oleh 

Baker dan Wurgler (2002), mereka menyatakan, “struktur modal adalah hasil kumulatif dari 

upaya masa lalu untuk mengatur waktu ekuitas pasar". Menurut mereka, manajer 

mengeksploitasi informasi dalam atasan mereka pada saat mengeluarkan ekuitas dalam 

kaitannya dengan pasar dan kondisi ekonomi. 

Teori Siklus Hidup: Teori ini berasal dari tahun 1950-an di bidang manajemen dan 

berkembang selama bertahun-tahun sampai digunakan untuk memahami perubahan dalam 

struktur modal perusahaan. Sudah menyarankan bahwa struktur modal suatu perusahaan 

berubah melalui siklus hidupnya (kelahiran, pertumbuhan, dewasa, kebangkitan dan 

penurunan). 

3. Profitabilitas  

Profitabilitas ialah suatu rasio keuangan yang dimanfaatkan untuk menghitung, mengukur 

dan mengetahui kemampuan sebuah perusahaan dalam memanfaatkan keseluruhan total aset 

yang dimiliki untuk mendapatkan laba maksimal (Muhamad, 2014). Nilai profitabilitas 

diaproksimasikan pada Return on Asset Ratio (ROA). Nasabah akan dapat melihat tingkat 

kesehatan bank melalui nilia ROA ini. Apabila nilai ROA besar maka hal ini menunjukkan 

keungtungann yang diperoleh perusahaan juga besar (Al Arif & Hanifah, 2017). Al Arif & 

Hanifah, (2017) menyatakan bahwa jika semakin tinggi nilai ROA maka perusahaan 

mendapatkan return atau laba yang lebih tinggi serta menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

semakin baik. Penelitian terkait yang meneliti hubungan antara struktur modal terhadap 

profitabilitas antara lain dilakukan oleh Hafeez et al., (2018), Siddik et al., (2017), Zafar et 

al., (2016), Al-Farisi et al.,(2011). Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan 

menjadi hal yang penting bagi keberlanjutan keuangan perusahaan. Perusahaan yang dalam 

penelitian ini adalah BPRS dinyatakan dapat mencapai keberlanjutan keuangan yaitu dengan 

tercapainya nilai ROA yang maksimal. Sehingga, besar kemungkinan bahwa terdapat 

hubungan antara struktur modal dengan keberlanjutan keuangan suatu perusahaan. Pengaruh 

tersebut dapat terlihat secara langsung maupun tidak langsung dengan dimediasi oleh nilai 

profitabilitas.  

 

 

 



BAB 3. METODE PENELITIAN 

a. Jenis Penelitian  

  Apabila memperhatikan tujuan penelitian, maka jenis penelitian yang tepat untuk 

digunakan adalah penelitian kuantitatif. Pengaruh nilai profitabilitas sebagai variabel antara 

akan dapat diukur dengan jelas jika diuji dengan alat yang tepat. Hal ini sejalan dengan yang 

disampaikan oleh Barlian (2018). Penelitian kuantitatif yang cenderung bersifat objektif juga 

sesui dengan tujuan penelitian ini. Objektivitas model penelitian menggunakan analisis 

statistik dan terstruktur (Hamdi & Bahruddin, 2014).  

b. Populasi dan Sampel 

Populasi dan smpel merupakan bagian penting dalam penelitian. Hal ni dikarenakan 

bahwa populasi dan sampel sangat berkaitan dengan subjek atau penelitian. Salah satu 

indikator kesuksesan penelitian adalah objek/subjek penelitian yang benar dan memadai. 

Pada penelitian ini, teknik sampling purposive sampling digunakan untuk menentukan 

pengambilan sampel penelitian. Teknik sampling purposive sampling adalah teknik 

penambilan sampling dengan syarat tertentu (Silalahi, 2012). Syarat yang diajukan adlah 

bahwa BPRS tersebut mengunggah laporan keuangannya dalam website OJK. Populasi 

dalam penelitian ini mencakup seluruh jenis Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) yang 

ada di Indonesia. OJK (2020) menyatakan terdapat 160 BPRS di Indonesia.  

c. Data dan Teknik Pengumpulan Data 

Data penelitian yang digunakan merupakan data sekunder, yaitu data yang dimabil 

darilaporan keuangan BPRS baik melalui website resmi setiap BPRS atau melalui webdite 

OJK. Laporan keuangan yang dikumpulkan merupakan laporan keuangan tahunan selama 

periode tahun 2015 hingga tahun 2020. Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah 

dokumentasi yaitu dengan melakukan pencatatan nilai – nilai dari laporan keuangan yang 

sesuia dengan variabel penelitian. Meskipun demikian, tidak semua laporan keuangan 

menyediakan secara langsung variabel yang dibutuhkan sehingga perlu dilakukan 

perhitungan.  

d. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel  

Penelitian ini memanfaatkan beberapa variabel penelitian untuk dapat mencapai tujuan 

penelitian, diantaranya yaitu variabel terikat atau respons variable, variabel bebas atau 



predictor variable dan varabel mediasi atau intervening variable. Variabel respon dalam 

penelitian ini diaproksimasikan pada status keberlanjutan keuangan (financial sustainability) 

setiap BPRS. Ukuran keberlanjutan keuangan menggunakan nilai Financial Self Sufficiency 

(FSS) yang mengadopsi dari peneleitia (Bayai & Ikhide, 2016). Selanjutnya nilai FSS ini 

akan dikategorisasikan kedalam dua dua nilai yaitu 0 dan 1. Nilai FSS dikategorikan 1 ketika 

nilai FSS kurang dari 100 yang artinya tidak sustain. Nilai FSS dikategorika 0 ketika FSS 

bernilai 100 atau lebih dari 100 yang atinya BPRS tersebut sustain (Bayai & Ikhde, 2016). 

Variabel prediktor dalam penelitian ini yaitu struktur modal yang diaproksimasikan dalam 

beberapa rasio yaitu rasio Equity Ratio (ER), Equity Multiplier (EM), Debt Ratio (DR) dan 

Debt Equity Ratio (DER) (Hafeez et al., 2018). Sedangkan untuk avriabel antara atau dalam 

hal ini adalah variabel mediasi adalah nilai profitabilitas yang diaproksimasikan pada nilai 

ROA. Ini menganut penelitian yang dilakukan oleh Hafeez et al., (2018) yang menyatakan 

bahwa nilai struktur modal berpengaruh signifikan terhadap ROA. Adapun formula dari 

setiap variabel penelitian dapat dilihat pada Tabel 3.1.  

 

Tabel 3.1 Variabel Penelitian 

Variabel Respon 

Variabel Keterangan Tipe Formula 

Y (FSS) 

 FSS merupakan alat ukur yang 

dapat digunakan untuk 

mengetahui kemampuan laba 

operasi dalam memenuhi atas 

biaya yang dikeluarkan 

perusahaan (Manos dan Yaron, 

2007; Bayai & Ikhdie, 2016) 

Kategori 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠 + 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠 𝑙𝑜𝑠𝑠
 

 

1: Keuangan BPRS sustain  

0: Keuangan BPRS tidak sustain 

 

** Pada BPRS loans loss provision 

adalah akun pembiayaan macet. Dari 

hasil perhitungan FSS setelah itu 

perbankan di kategorikan menjadi 2 

kategori yaitu 0=sustain dan 1=tidak 

sustain. Kategori tersebut diambil 

dari nilai FSS apabila >= 100% 

sustain dan <100% tidak sustain. 

Variabel Prediktor 

X1 (ER) Equity Ratio  Rasio 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

X2 

(EM) 

 

Equity Multiplier Rasio 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 



Tabel 3.1 Variabel Penelitian (Lanjutan) 

Variabel Keterangan Tipe Formula 

X3 

(DR) 
Debt Ratio Rasio 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

X4 

(DER) 
Debt to Equity Ratio Rasio 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Variabel Mediasi 

M 

(ROA) 
Return on Asset Rasio 

𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

e. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang lengkap dilakukan dengan dua cara yaitu statistik deskriptif 

dan statistik inferensia. Dalam melakukan analisis statistik deskriptif, peneliti dapat 

mengeksplorasi data dan menyampaikan dalam bentuk gambar dan penjelasan yang lengkap 

namun tanpa membuat kesimpulan. Sedangkan dalam analisis statistik inferensia, peneliti 

diharuskan untuk melakukan olah data kemudian membuat pembahsan yang relevan untuk 

selanjutnya dapat membuat suatu kesimpulan. Adapun olah data yang dilakukan dapat berupa 

data sampel (Sugiyono, 2013), Barlian (2018).  

Keberlanjutan keuangan dalam penelitan ini diaproksimasikan pada nilai Financial Self 

Sufficiency (FSS) yang diaktegorisasikan. Nilai FSS 0 yang berarti BPRS sustain dan nilai 

FSS 1 yang berarti BPRS tidak sustain, mempunyai bentuk yang sama dengan konsep 

analisis survival (Survival Analysis). Analisis survival yaitu analisis yang digunakan untuk 

melihat kejadian tertentu (failure event) pada kurun waktu dimulainya pengamatan (start 

point) sampai terjadinya kejadian tersebut. Event pada analisis survival adalah kejadian yang 

menjadi fokus penelitan yang umumnya adalah suatu kegagalan atau bersifat negatif atau 

diistilahkan failure. Hal kedua yang peru diperhatikan dalam analisis survival adalah survival 

time (T). Survival time memperlihatkan kurun waktu penelitian dimana objek penelitian tidak 

mengalami failure. Terdapat 3 bagian survival time yaitu yaitu waktu dimulai 

pengamatan,waktu akhir atau kejadian akhir pengamatan dan skala ukur waktu yang 

dipergunakan (Kleinbaum & Klein, 2012). Pada penelitian ini event yang dimaksud adalah 

kejadian gagalnya keberlanjutan keuangan suatu BPRS. Dimana kegagalan tersebut dapat 

dilihat dari nilai FSS yang dikategorikan 1.  

Penelitian ini bertujuan untuk melihat adanya pengaruh langsung dari struktur modal 

terhadap keberlanjutan keuangan BPRS. Tujuan kedua adalah untuk melihat adanya pengaruh 



tidak langsung dari struktur modal terhadap keberlanjutan keuangan BPRS yaitu melalui 

variabel mediasi nilai profitabilitas. Jika melihat tujuan pertama dan kedua dari penelitian ini 

maka perlu dilakukan analisis regresi dengan variabel mediasi atau Mediating Regression 

Analysis. Analisis variabel mediasi ini dapat mengukur sejauh mana peran variabel mediasi 

dalam melihat pengaruh langsung dan tidak langsung variabel prediktor terhadap variabel 

respon (Baron & Kenny (1986), Lacobuci (2012), James & Breet (1984). Akan tetapi perlu 

diperhatikan bahwa variabel respon dalam penelitian ini bersifat kategorikal. Sehingga, dalam 

penelitian ini diperlukan analisis regresi logistik (Regression Logistic). Penelitian yang 

dilakukan oleh Rijnhart et al., (2019) menyatakan bahwa analisis varaibel mediasi yang 

melibatkan variabel respon data kategorik dapat dilakukan dengan menggunakan analisis 

regeresi logistik dan analisis variabel mediasi. Penelitian ini juga didukung oleh Steen (2017), 

Lacobucci (2012) 

Adapaun model penelitian digambarkan pada Gambar 2. Pada Gamabr 2 ditunjukkan 

pembentukan model penelitiaan. Berdasarkan Gambar tersebut maka dapat dibentuk beberapa 

model sebagai berikut:  

𝐹𝑆𝑆 = 𝛼 + 𝛽1 𝐸𝑅 + 𝛽2 𝐸𝑀 + 𝛽3 𝐷𝑅 + 𝛽4 𝐷𝐸𝑅    (1) 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛼1 + 𝛽1 𝐸𝑅 + 𝛽2 𝐸𝑀 + 𝛽3 𝐷𝑅 + 𝛽4 𝐷𝐸𝑅    (2) 

𝐹𝑆𝑆 = 𝛼 + 𝛽1 𝐸𝑅 + 𝛽2 𝐸𝑀 + 𝛽3 𝐷𝑅 + 𝛽4 𝐷𝐸𝑅 + 𝜷𝟓 𝑹𝑶𝑨   (3) 

 

 

 

 

.  

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model Pengaruh Variabel Penelitian 

 

Untuk menyelesaikan persamaan pertama dan ketiga digunakan analaisis regresi logistik. 

Persamaan kedua diselesaikan dengan menggunakan analisis regresi linier. Persamaan satu 

untuk melihat pengaruh secara langsung komponen model structural terhadap nilai 

Equity Ratio (ER) 

Equity Multiplier 

(EM) 
Debt Ratio (DR)  

Debt Equity Ratio 

(DER) 

ROA 

  

FSS 

Struktur Modal 

= Pengaruh langsung 

= Pengaruh tidak langsung 



keberlanjutan keuangan BPRS, sedangkan persamaan ketiga untuk mengidentifikasi 

pengaruh tidak langsungnya. Adapaun olah data penelitian ini menggunakan bantuan 

software R dengan beberapa package diantaraanya Mediating dan Lavaan.  

 

F. Rencana Pembahasan  

Data penelitian yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan 

keuangan yang diterbitkan oleh masing-masing BPRS baik melalui laman Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan juga website setiap BPRS. Data penelitian merupakan data yang 

diambil setiap tahun. Meskipun demikian tentunya sangat dimungkinkan adanya data yang 

tidak lengkap pada website BPRS. Sehingga peneliti berupaya untuk mengumpulkan data 

selengkap mungkin termasuk jika harus dilakukan kunjungan langsung ke beberapa BPRS.  

Pengolah data menggunakan beberapa teknik inferensia. Tujuannya adalah untuk 

mendapatkan jawaban yang sesuai dengan rumusan masalah yang diusulkan oleh penulis. 

Dalam rangka mengetahui pengaruh langsung dan tidak langsung nilai profitabilitas pada 

pengaruh struktur modal terhadap keberlanjutan keuangan maka dibutuhkan analisis mediasi 

yang dilengkapi dengan regresi logistik. Hal ini dikarenakan jenis data dari keberlanjutan 

keuangan bersifat kategorik.  

Statistik inferensia dan statistik deskriptif harus dilakukan untuk mendapatkan gambaran 

hasil penelitian yang lengkap. Pembahasan pertama dilakukan dengan memaparkan hasil 

deskriptif data. Pada bagian ini akan dijelaskan nilai rata-rata, nilai maksimum dan nilai 

minimum setiap variabel penelitian pada setiap BPRS serta setiap tahun pengamatan. 

Fenomena dan kebijakan pemerintah yang menyertai dalam analisis deskriptif juga akan 

disampaikan. Karena kebijakan dan fenomena tertentu akan mengakibatkan perubahan yang 

signifikan pada objek penelitian. Tujuannya adalah untuk lebih dalam mengetahui 

karakteristik data penelitian.  

Pembahasan pada hasil statistik inferensia dilakukan dengan melihat signikansi parameter 

setiap variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai parameter yang signifikan 

menunjukkan hubungan yang signifikan pula. Pengaruh antar variabel tentu tidak lepas dari 

teori yang menyertai dan juga penelitian terdahulu yang mendukung. Sedangkan untuk hasil 

signifikansi parameter yang tidak sesuai dengan teori atau kondisi ideal maka akan dikaitkan 

dengan kondisi riil laporan keuangan BPRS. Kondsi yang tidak ideal tersebut tentunya terjadi 

dikarenakan hal-hal yang tidak termasuk dalam variabel penelitian. 

Urgensi dari penelitian ini adalah dalam rangka pengembangan keilmuan khususnya pada 

bidang keuangan BPRS di Indonesia agar tetap dapat mencapai keberlanjutan keuangan yang 



dipunyai. BPRS merupakan salah satu penopang pembiayaan Lembaga Keuangan Mikro 

(LKM). Agar BPRS dapat terus beroperasi dengan baik, maka perlu dipastikan bahwa BPRS 

mengalami keberlanjutan keuangan. Adanya faktor nilai profitabilitas sebagai variabel 

mediasi juga menjadi substansi baru dalam identifikasi pengaruh keberlanjuta keuangan. 

Penelitian ini dapat menjadi referensi penelitian berikutnya dengan menabahkan pengaruh 

lain, modifikasi model dan juga penambahan periode penelitian.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



BAB 4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Pada bab ini akan disampaikan tentang karakteristik data penelitian, yaitu 

karakteristik Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia. Adapaun karakteristik 

tersebut dibahas dalam sub bab deskripsi data penelitian. Nilai-nilai yang disampaikan dalam 

deskripsi data penelitian merupakan karakteristik data laporan keuangan BPRS yang sesuai 

dengan variabel penelitian. Hasil penelitian dan olah data yang selanjutnya disampaikan 

dalam bab ini yaitu terkait olah data untuk mengetahu pengaruh langsung (direct effect) dan 

pengaruh tidak langsung (indirect effect). Dalam hal ini maka peranan variabel mediasi dapat 

dilihat apakah signifikan atau tidak.  

Terdapat 3 jenis variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Variabel yang pertama 

adalah variabel terikat (dependent variable) yang ditunjukkan dengan nilai Financial Self 

Sufficiency (FSS). Nilai FSS ini selanjutnya dikategorikan menjadi 2 kategori. Ketegori 

pertama yaitu perusahaan yang sustain, yaitu apabila nilai FSS lebih dari atau sama dengan 

100%. Kategori ini disimbolkan dengan angka 0. Kategori kedua yaitu perurusahaan yang 

tidak sustain, yaitu apabila nilai FSS kurang dari 100%. Perusahaan yang tergolong pada 

kategori tidak sustain disimbolkan dengan angka 1 (Mwangi et a). Variabel yang kedua 

adalah variabel struktur modal yang dalam penelitian ini berperan sebagai variabel bebas atau 

variabel yan memepengaruhi (independent variable). Adapun variabel struktur modal terbagi 

menajdi 4 rasio yaitu Equity Ratio (ER), Equity Multiplier (EM), Debt Ratio (DR) dan Debt 

Equity Ratio (DER) (Hafeez et al., 2018). Variabel yang ketiaga adalah variable mediasi 

(mediating/intervening variable). Variabel mediasi yang digunakan merupakan rasio 

profitabilitas yang diaproksimasikan pada nilai Return on Asset (ROA). 

Tahapan analisis selanjutnya adalah melakukan analisis regresi linier berganda dan 

analisis regresi logistik dengan menyertakan pengaruh mediasi. Hal ini dikarenakan 

penelitian ini mempunyai dua tipe data. Variabel mediasi yang diaproksimasikan pada nilai 

ROA mempunyai tipe data kontinyu (rasio), sedangkan variabel terikat yang 

diaproksimasikan dalam nilai FSS mempunyai tipe data kategorik. Analisis Penelitian yang 

dilakukan oleh (XXmediating) menunjukkan beberapa simulasi dalam melakukan analisis 

variabel mediasi dengan variabel luaran atau variabel terikatnya mempunyai tipe data 

kategorik dikotomi. Software yang digunakan adalah R dengan bantuan package “mediating”. 

Data BPRS pada website Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menunjukkan bahwa terdapat 

147 BPRS yang ada dan menerbitkan lapoan keuangannya dalam laman website OJK. 

Meskipu demikian, tidak semua BPRS mengunggah laporannya secara tertib sesuai dengan 



tahun penelitian yang digunakan. Kondisi ini juga dapat terjadi Ketika terdapat BPRS yang 

baru bergabung di OJK serta BPRS yang terlikuidasi dari OJK. Periode penelitian yang 

digunakan adalah dari tahun 2014 hingga tahun 2020. Hal yang menjadi temuan pertama 

adalah bahwa terdapat sekitar 50% (sekitar 70 BPRS) yang mengalami gagal secara 

keberlanjutan keuangan (financial sustainability). Penellitian yang dilakukan oleh (Anugrah 

et al., 2020; Raharjo et al., 2021) menunjukkan bahwa beberapa BPRS perlu lebih berhati-

hati terutama pada era pandemi covid-19 ini. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

menunjukkan peningkatan jumalh BPRS yang mengalami kegagalan keberlanjutan keuangan. 

  

4.1 Karakteristik Data Penelitian  

Karakteristik data penelitian ini menunjukkan nilai statistik dari rasio-rasio keuangan 

BPRS di Indonesia yang digunakan dalam penelitian. Nilai statistik yang digunakan anara 

lain nilai rata-rata (Mean), nilai terkecil (Min), nilai Kuartil satu (Q1), nilai Median, nilai 

Kuartil tiga (Q2) dan nilai terbesar (Max). Adapun rasio keuangan yang disampaikan 

meliputi rasio struktur modal dan profitabilitas. Nilai statistik dari rasio keuangan data 

penelitian ditunjukkan pada Tabel 4.1. 

 

Tabel 4.1 Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel Mean Min Q1 Media Q3 Max 

ER 0.20917 0.01006 0.11013 0.15442 0.24217 0.99675 

EM 6.59130 0.74030 3.93471 6.34603 8.90382 16.27021 

DR 0.78443 0.04562 0.74800 0.84242 0.88751 1.02895 

DER 5.65412 0.07694 3.10937 5.37375 7.82621 15.27021 

ROA  0.01223 -0.75029 0.00604 0.01848 0.03012 0.36720 

 

Equty Ratio (ER) atau rasio ekuitas merupakan bagian dari nilai strukyur modal yang 

dapat mengukur ekuitas relative yaitu dana yang dimiliki sepenuhnya dari perusahaan yang 

digunakan untuk membiaai asetnya. Ekuitas pemegang saham merupakan bagian dari modal 

yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini menunjukkan dana mandiri yang dimiliki 

perusahaan untuk mengakuisisi asset tanpa hutang. Semakin tinggi nilai rasio ekuitas maka 

menunjukkan bahwa perusahaan tidak cukup banyak mempunyai hutang dibandingkan 

dengan asetnya. Nilai rata-rata ER pada penelitian ini adalah 0,209 atau sekitar 21%. Hal ini 

menunjukan bahwa Sebagian modal yang mendapatkan dana dari ekuitas hanya sekitar 21%. 

Hal ini perlu diwaspadi karena nilai yang cukup rendah pada rasio ekuitas mengindikasikan 

hutang perusahaan cukup tinggi.  



Nilai ER memiliki nilai maksimal sebesar 0,996 yang mana nilai tersebut dicapai pada 

tahun 2018 oleh PT BPRS Rif’atul Ummah. Sedangkan untuk nilai minimal yaitu -0,0106 

diperoleh pada tahun 2020 oleh PT BPRS Harta Insan Karimah Cibitung. Selanjutnya untuk 

nilai rata rata atau mean yaitu sebesar 0,207 dimana dari keseluruhan data ER yang 

didapatkan dari seluruh BPRS di Indonesia jumlah data ER yang berada diatas rata rata hanya 

270 data saja dan sisanya yaitu 541 data berada dibawah rata rata. 

Equity Multiplier (EM) merupakan ukuran struktur modal yang menunjukkan 

kemampuan manajemen perusahaan dalam mengoperasikan asetnya sebab terdapat biaya 

yang harus dikeluarkan dari penggunaan aktiva. Semakin besar nilai Equity multiplier 

menunjukkan semakin kecil dari bagian aktiva yang dibiayai oleh pemegang saham. Hal itu 

mengindikasikan bahwa Sebagian besar pendanaan perusahaan diperoleh dari ekternal yang 

kemungkinannya adalah hutang. Nilai rata-rata EM pada penelitian ini adalah 6,5913 yang 

berarti bahwa hanya sekitar 6 ekuitas yang dapat dibiayai oleh modal perusahaan. Adapaun 

nilai maksimumnya adalah 16,2702 yang mana nilai ini sebenarya cukup kecil untuk 

perusahaan disektor keuangan. 

Nilai EM maksimal sebesar 16,270, yang mana nilai tersebut dicapai oleh BPRS PT BPRS 

Berkah Dana Fadhilah pada tahun 2016. Sedangkan untuk nilai minimal yaitu 0,740 diperoleh 

pada tahun 2018 oleh PT BPRS Harta Insan Karimah. Selanjutnya untuk nilai rata rata atau 

mean yaitu sebesar 0,207 dimana dari keseluruhan data EM yang didapatkan dari seluruh 

BPRS di Indonesia jumlah data EM yang berada diatas rata rata sebanyak 401 data dan 

sisanya yaitu 440 data berada dibawah rata rata. 

Debt Ratio (DR) mengukur total kewajiban perusahaan terhadap total asetnya. Dalam 

arti lain maka rasio DR mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya 

atau hutangnya dengan aset yang dimiliki perusahaan. Semakin kecil nilai DR maka semakin 

tinggi nilai aset yang dimiliki perusahaan dan tidka bersumber dari hutang. Dalam penelitian 

ini nilai rata-rata DR adalah 0,7884 dengan nilai maksimum 1,0289. Nilai rata-rata tersebut 

menunjukkan bahwa BPRS mempunyai aset sekitar 1,2 kali lebih tinggi dari pada hutang 

yang harus dibayar. Nilai ini masih cukup rendah untuk perusahaan disektor keuangan. 

Dalam penelitian ini juga ditemukan nilai DR sebesar 1,0289 yang mengindikasikan bahwa 

ada BPRS yang mempunyai hutang lebih banyak dari pada total asetnya. Kondisi demikian 

cukup harus menjadi perhatian bagi pihak BPRS. 

Nilai Debt Ratio (DR) dari Tabel 4.1 diketahui memiliki nilai maksimal sebesar 1,02, yang 

mana nilai tersebut dicapai oleh PT BPRS Way Kanan pada tahun 2018. Sedangkan untuk nilai 



minimal yaitu 0,045 diperoleh pada tahun 2016 oleh PT BPRS Danagung Syariah . 

Selanjutnya untuk nilai rata rata atau mean yaitu sebesar 0,784 dimana dari 841 data DR yang 

didapatkan dari seluruh BPRS di Indonesia jumlah data DR yang berada diatas rata rata 

sebanyak 572 data dan sisanya yaitu 269 data berada dibawah rata rata. 

Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio utang terhadap modal. Rasio DER juga bisa 

disebut dengan rasio hutang modal. Pengertian DER adalah sebuah rasio keuangan yang 

membandingkan jumlah hutang dengan ekuitas. Ekuitas dan jumlah hutang yang digunakan 

untuk operasional perusahaan harus berada dalam jumlah yang proporsional. Pada variabel 

DER mempunyai nilai mean sebesar 5,6541. Hal ini menunjukkan bahwa hutang yang 

dimiliki BPRS cukup tinggi.  

Nilai Debt to Equity Ratio (DER) diketahui memiliki nilai maksimal sebesar 15,270, yang 

mana nilai tersebut dicapai pada tahun 2016. Sedangkan untuk nilai minimal yaitu 0,076 

diperoleh pada tahun 2019 oleh PT BPRS Kab. Ngawi. Selanjutnya untuk nilai rata rata atau 

mean yaitu sebesar 5,654 dimana dari 841 data DER yang didapatkan dari seluruh BPRS di 

Indonesia jumlah data DER yang berada diatas rata rata sebanyak 402 data dan sisanya yaitu 

439 data berada dibawah rata rata. 

Return on assets (ROA) adalah rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari penggunaan seluruh sumber daya atau aset yang 

dimilikinya. Sebagai rasio profitabilitas, ROA digunakan untuk menilai kualitas dan kinerja 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari pemanfaatan aset yang dimilikinya. Nilai 

rata-rata ROA pada Tabel 4.1 adalah 0.01223 atau sekitar 1,22%. Tidak ada kriteria nilai 

ROA tertentu yang menyatakan kondisi ideal suatu perusahaan. Akan tetapi jika nilai ROA 

semakin tinggi hal ini menunjukkan kondisi yang semakin baik. Meskipun demikan ROA 

tidak menjadi satu-satunya ukuran kinerja kondisi keuangan perbankan atau dalam hal ini 

adalah kondisi kesehatan keuangan BPRS. Sedangkan nilai minimal pada variabel ROA 

yakni -0.75029. Hal ini menunjukkan bahwa ada perbankan yang tidak menghasilkan laba 

bersih bahkan rugi. Kondisi ini tentunya akan menjadi cermin bahwa perbankan tersebut 

memilki kemampuan yang kurang dalam kualitas serta kinerja perusahaan.  

Dalam penelitian ini, nilai ROA menjadi salah satu variabel perhatian pada model 

komplek, yaitu sebagai varibel mediasi. Pada penelitian yang dilakukan oleh Margareta 

(2016), Violta (2017), Fatmawati (2020) menunjukkan bahwa nila struktur modal 

mempunyau pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas yang diwakilkan 

pada nilai ROA menunjukkan seberapa besar kemapuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

berdasarkan aset yang dimiliki. Nilai ROA tentu juga dipengaruhi oleh kondisi eksternal 



seperti Sukmawati (2016), Anugrah (2018) menyatakan bahwa kondisi perekonomian negara 

memberikan dampak yang signifikan pada nilai profitabilitas perusahaan.  

Pandemi covid-19 yang terjadi diawal tahun 2020 juga memberikan dampak pada 

kondisi perekonomian negara. Hal ini mengakibatkan perubahan juga pada nilai profitabilitas 

yang diperoleh perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Nasution et al., 2020) 

menunjukkan bahwa pandemic covid mengakibatkan lemahnya perekonomian global yang 

selanjutnya berpengaruh signifikan terhadap penurunan kondisi perekonomian Indonesia. 

Penelitian tersebut ddukung oleh Junaedi (2020) yang menyatakan bahwa pandemic covid-19 

berdampak pada multisector negara, termasuk perekonomian negara.  

Dalam menyikapi adanya pandemi covid-19 pada masa penelitian ini, peneliti 

mencoba mengidentifikasi nilai ROA setiap BPRS pada tiga tahun terakhir. Adapun sebaran 

nilai ROA pada setiap BPRS ditunjukkan pada Gambar 4.1. Pada Gambar 4.1 menunjukkan 

bahwa nilai ROA di tahun 2020 cenderung dibawah nilai 0 atau bernilai negatif bila 

dibandingkan dengan dua tahun sebelumnya. Nilai ROA yang negatif mengindikasikan 

bahwa beberapa BPRS mengalami kerugian. Kondisi ini tentu akan mempengaruhi kondisi 

kesehatan keuangan BPRS.  

 

Gambar 4.1 Nilai ROA Tahun 2018, 2019 dan 2020 
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Nilai Financial Self Sufficiency (FSS) merupakan nilai yang menunjukkan status 

keberlanjutan keuangan (Financial sustainability) BPRS. Peneliti mencoba menggmbarkan 

jumlah BPRS yang sustain dan tidak sustain dari tahun ke tahun selama periode penelitian. 

Gambar 4.2 menunjukkan jumlah BPRS yang tidak sustain. Pada Gambar 4.2 menunjukkan 

jumlah trend yang meningkat. Artinya jumlah BPRS yang gagal mengalami keberlanjutan 

keuangan bertambah dari tahun ke tahun. Akan tetapi pada tahun 2020, dimana tahun 

terdampakanya kondisi ekonomi Indonesia yang disebabkan pandemi covid-19 jumlahnya 

cukup signifikan. Kondisi berkebalikan dengan Gambar 4.3 yang menunjukkan trend 

menurun pada jumlah BPRS yang mengalami keberlanjutan keuangan. Artinya dalam periode 

penelitian jumlah BPRS yang sustain semakin berkurang.  

 

Gambar 4.2 Jumlah Perusahaan yang Gagal Mengalami Keberlanjutan Keuangan  
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4.2 Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung Variabel Penelitian 

Tahapan selanjutnya dalam penelitian ini adalah melakukan olah data dengan 

menggunakan data penelitian dan metode yang sesuai. Ada beberapa tahapan dan beberapa 

metode analisis yang digunakan untuk dapat mengetahui besaran dan kemampuan 

signifikansi pengaruh antar variabel penelitian. Dalam rangka mencapai tujuan penelitian 

yang pertama yaitu mengetahui pengaruh langsung struktur modal terhadap nilai FSS maka 

dilakukan uji regresi logistik. Untuk melihat pengaruh struktur modal terhadap nilai ROA 

maka dilakukan regresi linier. Selanjutnya, untuk mengetahui adakah pengaruh mediasi nilai 

ROA pada pengaruh struktur modal terhadap FSS. Untuk dapat melihat signifikansi variabel 

mediasi, peneliti menggunakan bantuan software R dengan package mediation (Tingley 

2014). Pemodelan dari ketiga tahapan tersebut secara matematis ditunjukkan pada persamaan 

(1), (2) dan (3) pada Bab 3.  

Pada penelitian ini terdapat 145 BPRS yang mengunggah laporan keuangannya pada 

periode penelitian. Waktu penelitian adalah selama 7 tahun. Meskipun demikian tidak semua 

BPRS mengunggah laporan keuangannya dalam website OJK. Hal ini mengakibatkan ada 

beberapa data yang harus dibuang karena kekurangan informasi atau tidak mempunyai data 

yang sesuia dengan variabel penelitian.  

 

4.2.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Keberlanjutan Keuangan 

Struktur modal diaproksimasikan pada nilai ER, EM, DR dan DER. Nilai 

keberlanjutan ditunjukkan dengan nilai FSS. Nilai FSS merupakan data kategorik, dimana 

BPRS akan diberikan nilai 0 jika mengalami keberlanjutan keuangan sedangkan 1 bagi BPRS 

yang gagal mengalami keberlanjutan keuangan. Adapun analisi yang digunakan adala regresi 

logistik. Adapun nilai koefisien dan signifikansi pengaruh struktur modal terhadap 

keberlanjutan keuangn ditunjukkan pada Tabel 4.2. Pengaruh struktur modal terhadap nilai 

profitabilitas dapat dilihat pada Tabel 4.3  

 

Tabel 4.2. Koefisien Pengaruh Struktur Modal terhadap FSS  

 Koefiseien Std. Error Nilai Z Prop.  

(Intercept) -2.72554 0.58597 -4.651 3.30E-06 

ER 2.47018 0.63049 3.918 8.93E-05 

EM     0.08212  0.03646 2.252 0.0243 

DR 1.68158 0.57576 2.921 0.00349 

DER -0.06361 0.03589 -1.772 0.07632 

 



Berdasakan Tabel 4.2 dapat dilihat bahwa seluruh struktur modal mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap keberlanjutan keuangan BPRS. Hal ini berdasarkan nilai 

prob. setiap variabel struktur modal adalah kurang dari alpha (10%). Jika nilai taraf nyata 

yang digunakan adalah 5%, maka nilai DER mempunyai pengaruh yang tidak siginifkan 

terhdap nilai FSS. Koefisien dari nilai ER adalah 2,47018 dengan nilai signifikansi 8,95. 10(-

5). Hal ini menunjukkan bahwa ER mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap FSS dan 

hubungannya positif. Artinya, semakin tinggi nilai ER maka semakin baik nilai FSS BPRS. 

Dalam hal ini berarti bahwa peluang BPRS untuk mengalami FSS semakin besar. Koefisien 

dari nilai EM adalah 0,0821 dengan nilai signifikansi 0,0243. Hal ini menunjukkan bahwa 

EM mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap FSS dan hubungannya positif. Artinya, 

semakin tinggi nilai EM maka semakin baik nilai FSS BPRS. Koefisien dari nilai DR adalah 

1,6815 dengan nilai signifikansi 0,0034. Hal ini menunjukkan bahwa DR mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap FSS dan hubungannya positif. Artinya, semakin tinggi 

nilai DR maka semakin baik nilai FSS BPRS. Dalam hal ini berarti bahwa peluang BPRS 

untuk mengalami FSS semakin besar. 

 

Tabel 4.3. Koefisien Pengaruh ROA terhadap Struktur Modal  

 Koefiseien Std. Error Nilai Z Prop.  

(Intercept) 0.053088 0.017907 2.965 3.11E-03 

ER -0.02734 0.020171 -1.356 1.76E-01 

EM -0.001 0.001245 -0.806 0.42063 

DR -0.03929 0.017649 -2.226 0.02625 

DER 0.000385 0.001251 0.308 0.75844 

 

Berdasakan Tabel 4.3 dapat dilihat bahwa tidak semua nilai struktur modal 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas BPRS. Hal ini berdasarkan nilai 

prob. setiap variabel struktur modal adalah kurang dari alpha (5%). Dari keseluruhan nilai 

struktur modal nilai ER dan DR yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap ROA. Hal ini 

dapat diketahui dari nilai probabilitas variabel tersebut sebesar 0,0176 (< 5%). Koefisien ER 

adalah -0,02743 yang artinya bahwa hubungan dari ER terhadap ROA adalah berkebalikan. 

Nilai ER yang semakin meningkat menunjukkan penurunan pada nilai ROA. Nilai DR juga 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ROA. Hal ini dapat diketahui dari nilai 

probabilitas variabel tersebut sebesar 0,02625 (< 5%). Koefisien DR adalah -0,03929 yang 

artinya bahwa hubungan dari DR terhadap ROA adalah berkebalikan. Nilai DR yang semakin 

meningkat menunjukkan penurunan pada nilai ROA.  



 

4.2.2 Profitabilitas dalam Memediasi  Pengaruh  Struktur Modal terhadap 

Keberlanjutan Keuangan 

Tahapan ini bertujuan untuk mengetahui apakah nilai ROA dapat memediasi pengatuh 

struktur modal terhadap keberlanjutan keuangan (FSS) BPRS. Pada tahap ini dilakukan 

regresi logistik dimana variabel dependen adalah nilai FSS dan variabel dependen adalah 

nilai ER, EM, DR, DER serta ROA. Setelah dilakukan oalh data menggunakan regresi, maka 

dilakukan uji mediasi menggunakan fungsi “mediate” pada package mediation di R. Hasil 

dari olah data tersebut ditunjukkan padat Tabel 4.4 dan 4.5. Tabel 4.4 menunjukkan koefisien 

dan signifikansi nilai struktur modal dan ROA terhadap FSS. Tabel 4.5 menunjukkan 

signifikansi variabel ROA dalam memediasi pengaruh struktur modal terhadap FSS. Adapan 

syntag yang digunakan adalah sebagai berikut.  

#pengaruh variabel bebas terhadap variabel mediasi 

med.fit=lm(ROA ~ ER + EM + DR + DER, data = data) 

summary(med.fit) 

  

#pengaruh variabel mediasi dan variabel bebas terhadap variabel terikat 

out.fit=glm(FSS ~ ROA + ER + EM + DR + DER, data = data,  

       family = binomial("probit")) 

summary(out.fit) 

 

#peran variabel mediasi pada pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat 

med.out = mediate(med.fit, out.fit, data=data, treat="DR", mediator = "ROA", sims = 100) 

summary(med.out) 

 

Tabel 4.4 Pengaruh ROA dan Struktur Modal terhadap FSS 

  Koefiseien Std. Error Nilai Z Prop. Exp(Koef.) 

Intercept -1.98475 0.57188  -3.471  0.000519 0.1374 

ROA 1.73621 1.91328 -9.075 < 2e-16 5.4739 

ER 2.12375 0.63339 3.353 7.99E-04 8.3624 

EM 0.07864 0.03763 2.09 0.036612 1.0818 

DR 1.07531 0.55653 1.932 0.053338 2.9309 

DER -0.06362 0.0369 -1.724 0.084639 0.9384 

 

Berdasarkan Tabel 4.4 dapat diketahui bahwa nilai ROA dan struktur modal yaitu ER, 

EM, DR dan DER mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai FSS. Hal ini dapat 

dilihat dari nilai probabilitas setiap variabel penelitian berada dibawah derajat kesalahan 

(alpha = 10%). Akan tetapi jika derajat kesalahan yang ditoleransi hanya 5%, maka terdapat 



tiga variabel yang mempunyai pengaruh signifikan terhdap nilai FSS, yaitu ROA, ER dan 

EM. Nilai koefisin yang signifikan seperti ROA, ER, EM dan DR menunjukkan hubungan 

antar variabel adalah postif atau searah. Artinya peningkatan pada nilai variabel bebas akan 

mengakibatkan BPRS mempunyai peluang untuk mengalami keberlanjutan keuangn lebih 

besar. Pada studi ini, peningkatan pada nilai ROA menyebabkan BPRS mempunyai peluang 

untuk sustain lima kali lebih besar daripada yang BPRS dengan nilai ROA lebih rendah. 

Sedangkan untuk nilai DER, karena mempunyai nilai EXP (koef.) kurang dari satu, ini 

menunjukkan perubahan pada nilai DER menyebabkan penurunan peluang BPRS untuk 

sustain.  

 

Tabel 4.5 signifikansi Pengaruh Variabel Mediasi 

 Estimasi 95% CI Lower 95% CI Upper  p-value   

ACME 0.17181 0.04468 0.3 < 2e-16 

ADE 0.22634    0.01257 0.39 0.06 

Total Effect 0.31726 0.10686 0.45 < 2e-16 

Prob. Mediasi  0.52853 0.2139 0.97 6  <2 e-16 

 

Pada Tabel 4.5 ditunjukkan beberapa ukuran untuk melihat pengaruh variabel 

mediasi. Average Causal Mediation Effects (ACME) merupakan niali rata-rata dari estimasi 

model atau persamaan pada pengaruh mediasi. Jika nilai Probabilitas nilai ACME lebih keil 

dari taraf nyata, maka pengaruh mediasi dianyatakan signifikan. Ukuran yang kedua adalah 

Average Direct Effects (ADE) yaitu nilai yang menunjukkan rata-rata koefisien dari uji 

pengaruh langsung. Jika nilai Probabilitas nilai ADE lebih kecil dari taraf nyata, maka 

pengaruh langsung dinyatakan baik.  

 

4.3 Pembahasan  

Perusahaan tentunya ingin menghasilkan keuntungan yang maksimal dalam dunia 

bisnis yang semakin kompetitif saat ini, dimana perubahan teknologi informasi berkembang 

sangat cepat mendorong perusahaan untuk beradaptasi serta mengantisipasi perubahan 

tersebut. Untuk memperoleh keuntungan, makaperusahaan membutuhkan dana yang dapat 

digunakan untuk investasi atau untukmenjalankan usahanya. Kebutuhan dana tersebut dapat 

berasal dari sumber internal perusahaan atau sumber eksternal perusahaan. Sumber internal 

adalah sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri, yaitu misalnya modal 

sendiri yang telah dimiliki oleh perusahaan. Sedangkan sumber eksternal adalah sumber dana 

yang diperoleh dari luar perusahaan, bukan milik perusahaan, yaitu misalnya hutangbaik 



hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek. Keputusan dana mana yang akan 

digunakan memainkan peranan penting terhadap kinerja perusahaan serta berpengaruh 

terhadap semua aspek aktivitas perusahaan. 

Setiap perusahaan akan memiliki struktur modal yang berbeda-beda. Struktur modal 

adalah jumlah total hutang dan total asset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan dan sangat 

penting dalam menentukan operasionalisasi perusahaan (Shubita and Alswalhah 2012). 

Perusahaan dapat menentukan komposisi struktur modal yang akan diputuskan, apakah 

menggunakan hutang dengan proporsi lebih besar atau menggunakan harta lancar yang lebih 

besar dibandingkan dengan total hutang. Pilihan terbaik bagi perusahaan adalah 

menggunakan kombinasi antara hutang dan kekayaan (Muhamad Fawzi, dkk; meysam 

rahimin), akan tetapi setiap perusahaan mempunyai kebijakan tersendiri, pilihan mana yang 

terbaik dan mengguntungkan bagi perusahaan.  

Jika kebijakan struktur modal yang diambil perusahaan mengunakan kebijakan hutang 

jangka panjang maka akan menurunkan tingkat profitabilitas (Shubita, FM; Rahimian 

,Meysam), akan tetapi jika kebijakan pendanaan menggunaan hutang jangka pendek maka 

akan meningkatkan profitabilitas (Abor 2005). Untuk mengukur struktur modal yang 

berkaitan dengan pendanaan yang berasal dari sumber internal perusahaan dan sumber 

eksternal (hutang) perusahaan, maka struktur modal dapat diukur dengan rasio leverage, yaitu 

Debt Ratio (DR) yaitu perbandingan antara total hutang dengan total aktiva perusahaan dan 

Debt to Equity Ratio (DER) yaitu perbandingan antara total hutang (jangka panjang dan 

jangka pendek) dan modal perusahaan. 
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