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ABSTRAK 

 

Moh. Khoirur Roziqin. 2024. SKRIPSI. Judul: “Faktor Penentu Sustainable 

Growth Rate Serta Dampaknya Terhadap Kinerja Keuangan Perbankan Syariah di 

Kawasan Asia Tenggara” 

Pembimbing : Esy Nur Aisyah, M.M. 

Kata Kunci : Sustainable growth rate, Profit margin, Retention rate, Kinerja 

keuangan, dan Perbankan syariah. 

 

Di tengah persaingan antar lembaga pada industri perbankan dan juga 

ketidaksatabilan perekonomian global yang dapat menyebabkan spillover 

mengharuskan pihak perbankan syariah untuk meningkatkan eksistensi dengan 

perencanaan dan manajemen modal yang efisien akan menghasilkan perusahaan 

yang sukses dengan sustainable growth rate yang tinggi dan berkelanjutan. Oleh 

karena itu, perbankan syariah dituntut untuk meningkatkan sustainable growth 

rate sebagai alternatif untuk merencanakan, mengevaluasi, dan mengendalikan 

kinerja serta mengendalikan pertumbuhan industri perbankan. Penentuan 

sustainable growth rate menjadi penting bagi perbankan karena dua alasan: 

pertama sebagai alat ukur kinerja perusahaan dan kedua sebagai alat kontrol 

pemegang saham untuk mengendalikan ekuitas mereka. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan tujuan untuk 

menentukan hubungan dari faktor penentu sustainable growth rate yang kemudian 

akan dihubungkan pengaruhnya terhadap kinerja keuangan. Sampel penelitian 

mencakup 13 perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara yang terdaftar dan 

telah mempublikasikan annual report selama periode 2019-2023. Teknik analisis 

yang digunakan adalah regresi data panel dengan menggunakan Eviews12 sebagai 

alat analisis. 

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa profit margin dan retention rate 

berpengaruh positif signifikan terhadap sustainable growth rate, assets turnover 

tidak berpengaruh, dan financial leverage berpengaruh negatif signifikan. 

Sementara itu, sustainable growth rate berdampak positif signifikan dengan 

korelasi kuat terhadap kinerja keuangan perbankan syariah di kawasan Asia 

Tenggara yang diproksikan dengan Return on Assets.      
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ABSTRACT 

 

Moh. Khoirur Roziqin. 2024. THESIS. Title: “Determinants of Sustainable 

Growth Rate and its Impact on Financial Performance of Islamic Banking in 

Southeast Asia Region” 

Advisor : Esy Nur Aisyah, M.M 

Keywords : Sustainable growth rate, Profit margin, Retention rate, Financial 

performance, and Islamic banking  

 

In the midst of competition between institutions in the banking industry and also 

global economic instability that can cause spillovers require banks to increase 

their existence with efficient capital planning and management that will produce 

successful companies with high and sustainable growth rates. Therefore, banks 

are required to increase the sustainable growth rate as an alternative to planning, 

evaluating, and controlling performance and controlling the growth of the 

banking industry. The determination of sustainable growth rate is important for 

banks for two reasons: first as a measure of company performance and second as 

a control tool for shareholders to control their equity. 

This study uses a descriptive quantitative approach with the aim of determining 

the relationship of the determinants of sustainable growth rate which will then be 

linked to its effect on financial performance. The research sample includes 13 

Islamic banks in the Southeast Asian region that are listed and have published 

annual reports during the 2019-2023 period. The analysis technique used is panel 

data regression using Eviews12 as an analysis tool. 

Based on the research results, it was found that profit margin and retention rate 

have a significant positive effect on sustainable growth rate, asset turnover has no 

effect, and financial leverage has a significant negative effect. Meanwhile, 

sustainable growth rate has a significant positive impact with a strong 

relationship to the financial performance of Islamic banking in the Southeast 

Asian region as proxied by Return on Assets. 
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 ملخص

 

 الأداء على وأثره المستدام النمو معدل محددات" :العنوان .الأطروحة .2024 .روزيكين خويرور محمد

آسيا  شرق جنوب في الإسلامية للمصارف المالي " 

عيسية  نور إسي المستشار  

الإسلامية  والصيرفة المالي، الأداء الاحتفاظ، معدل الربح، هامش المستدام، النمو معدل :المفتاحية  الكلمات  

 

 الذي العالمي الاقتصادي الاستقرار عدم وكذلك المصرفية الصناعة في المؤسسات بين المنافسة خضم في

 رأس وإدارة بتخطيط وجودها زيادة البنوك من تتطلب  مباشرة غير تداعيات حدوث في يتسبب أن يمكن

 مطالبة البنوك فإن ولذلك، .ومستدامة عالية نمو معدلات ذات ناجحة شركات تنتج أن شأنها من بكفاءة المال

 إن .المصرفية الصناعة نمو في والتحكم الأداء وضبط وتقييم لتخطيط كبديل المستدام النمو معدل بزيادة

 رقابية كأداة والثاني الشركة لأداء كمقياس الأول :لسببين للبنوك بالنسبة مهم المستدام النمو معدل تحديد

الملكية حقوق في للتحكم للمساهمين . 

 سيتم الذي المستدام النمو معدل محددات علاقة تحديد بهدف الكمي الوصفي المنهج الدراسة هذه وتستخدم

 آسيا شرق جنوب منطقة في إسلاميًا مصرفًا 13 البحث عينة تشمل .المالي الأداء على بأثره ذلك بعد ربطه

 هو المستخدم التحليل أسلوب .2023-2019 الفترة خلال السنوية تقاريرها ونشرت البورصة في مدرجة

باستخدام اللوحة بيانات انحدار  Eviews12 تحليل كأداة . 

 النمو معدل على كبير إيجابي تأثير له الاحتفاظ ومعدل الربح هامش أن تبين البحث، نتائج إلى واستناداً

 نفسه، الوقت وفي .كبير سلبي تأثير المالية للرافعة أن كما تأثير، أي الأصول دوران لمعدل وليس المستدام،

 في الإسلامية للصيرفة المالي بالأداء قوية علاقة وجود مع كبير إيجابي تأثير له المستدام النمو معدل فإن

الأصول على العائد في موضح هو كما آسيا شرق جنوب منطقة  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Di tengah kondisi perekonomian global yang cenderung membaik pada 

pertengahan tahun 2023, masih terdapat beberapa tantangan yang harus dihadapi 

seperti konflik Rusia dan Ukraina yang masih berlanjut serta laju inflasi yang 

masih cukup tinggi yang menyebabkan guncangan di sektor keuangan (Laporan 

Surveillance Perbankan Indonesia, 2023). Guncangan di sektor keuangan tersebut 

utamanya terjadi di pasar keuangan Amerika Serikat (AS) dan Eropa, yang 

menimbulkan kekhawatiran akan menularkan krisis keuangan terhadap pasar 

keuangan global. Guncangan yang terjadi pada bank regional besar di Amerika 

Serikat dan Eropa di antara faktor yang mempengaruhinya yaitu ketidakmampuan 

dalam menyesuaikan pengelolaan aset dan likuiditas dari kenaikan suku bunga 

akibat inflasi yang relatif cepat (OJK, 2023). 

Dengan masih tingginya ketidakpastian perekonomian ke depan, 

International Monetary Fund (IMF) mempertahankan pertumbuhan ekonomi 

dunia sebesar 3,0% yoy pada 2023, sama dengan prakiraan Juli 2023, lebih lambat 

dari pertumbuhan ekonomi tahun 2022 sebesar 3,5% (World Economic Outlook, 

2023) Proyeksi perlambatan terjadi baik di negara maju maupun di negara 

berkembang. Salah satunya perekonomian domestik yang bisa terkena imbasnya. 

Hal tersebut senada dengan apa yang dipaparkan oleh Menteri Keuangan 

Indonesia, Sri Mulyani Indrawati, pada 25 Oktober 2023, bahwa risiko dan 

ketidakpastian global yang meningkat akan memberikan dampak spillover ke 

dalam negeri yang berpotensi mempengaruhi nilai tukar, inflasi, dan pertumbuhan 

ekonomi yang dipicu oleh volatilitas pasar keuangan global dan tensi geopolitik di 

Timur Tengah (Elena, 2023). 

Lingkungan keuangan global yang dinamis dan berubah dengan cepat 

menimbulkan berbagai risiko bagi sektor perbankan. Lebih penting karena sektor 
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perbankan memainkan peran penting dalam pertumbuhan perekonomian suatu 

negara. Divergensi perekonomian global memperkuat peran negara-negara Asia 

Tenggara/ASEAN sebagai pusat pertumbuhan ekonomi baru. Negara-negara yang 

tergabung dalam kerangka Masyarakat Ekonomi ASEAN (AEC), selanjutnya 

sepakat untuk membentuk ASEAN Banking Integration Framework (ABIF) pada 

tahun 2014. Tujuan utama ABIF adalah untuk mempersiapkan akses pasar dan 

kebebasan operasional perbankan di negara-negara anggota ASEAN (Indonesia, 

Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, dan Vietnam), dalam rangka 

mewujudkan Qualified ASEAN Banks (QAB) (Isnurhadi et al., 2023).  

Integrasi perbankan di kawasan ASEAN membawa tantangan baru dan 

meningkatkan risiko-risiko perbankan di negara-negara ASEAN, seperti 

ketidakpastian pasar uang dan volatilitas modal (Ha et al., 2020), meningkatnya 

risiko sistematik perbankan (Anh, 2022), dan krisis global 2008 yang disebabkan 

oleh tingginya likuiditas, dan risiko kredit (Muchtar et al., 2021). Namun 

demikian, kinerja perekonomian negara berkembang di ASEAN diprakirakan 

tetap tumbuh baik sebesar 4,7% yoy dengan tingkat inflasi yang relatif terjaga 

sebesar 5,6%, didorong permintaan domestik yang sehat. Hal ini, tercermin dari 

konsumsi dan investasi yang tetap kuat di berbagai negara termasuk di wilayah 

ASEAN (Asian Development Outlook, 2023). 

Dengan memegang sekitar 70% saham Islam global aset keuangan, 

perbankan Islam menjadi faktor utama pendorong pertumbuhan industri secara 

keseluruhan di sepuluh tahun terakhir. Bank syariah tetap tangguh melalui 

volatilitas pasar dari tahun 2012 hingga 2022, khususnya pulih dari stres hebat 

yang menimpa mereka selama ini pandemi Covid-19 dan ketidakpastian 

perekonomian pasca tahun 2021 yang mendorong investor untuk menambah 

modal dan investasi terhadap lembaga perbankan Islam. Selama satu dekade ini, 

semakin banyak negara yang menyambut bank syariah secara signifikan, seperti 

Oman adalah negara GCC terakhir yang mengadopsi Keuangan Islam. Di luar 

GCC, negara-negara di kawasan lain juga mulai fokus pada perbankan syariah, 

seperti Turki, negara-negara CIS, yaitu Kazakhstan dan Uzbekistan, Nigeria dan 
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Uganda di Afrika, serta Filipina di kawasan Asia Tenggara (State of the Global 

Islamic Economy, 2023). 

Menurut Laporan Perkembangan Keuangan Islam (2023), negara di Asia 

Tenggara, yaitu Malaysia mempertahankan peringkat pertama dalam Keuangan 

Islam (State of the Global Islamic Economy, 2023). Sektor keuangan Islam 

Malaysia menunjukkan pertumbuhan yang berkelanjutan, dengan peningkatan 

keuangan Islam sebesar 9% aset dan pertumbuhan sebesar 20% dalam investasi 

syariah. Indonesia berada di peringkat ketujuh dalam industri keuangan Islam 

secara global, sementara pemerintah Filipina baru-baru ini mengeluarkan undang-

undang perbankan Islam baru pada tahun 2019 silam. Adapun data pertumbuhan 

aset perbankan syariah di dunia ditampilkan pada gambar 1.1 berikut: 

Gambar 1. 1 

Pertumbuhan Aset Perbankan Syariah di Dunia 

 
   Sumber: Islamic Finance Development Report, 2023 

 

Berdasarkan data Islamic Finance Development Report 2023 pada gambar 

1.1 menyatakan bahwa aset bank-bank syariah dunia berkembang pesat hingga 

mencapai US$3,24 triliun pada tahun 2022 dari US$1,88 triliun pada tahun 2018 

dan US$1,31 triliun pada tahun 2012. Jumlah bank syariah juga meningkat 

menjadi 336 bank, naik 36% menjadi 336 pada tahun 2022, sementara bank 

konvensional dengan layanan syariah juga naik 84% menjadi 274 pada tahun 

2022 (Islamic Finance Development Report, 2023). Beberapa negara, seperti 

Indonesia, Malaysia, Arab Saudi, dan Turki, bahkan menambahkan metrik 
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keuangan syariah sebagai bagian dari strategi dan cetak biru ekonomi nasional 

mereka. Ide-ide ini membuahkan hasil dalam bentuk tingkat pertumbuhan aset 

dua digit dalam beberapa tahun terakhir. Sementara itu, di negara-negara Asia 

Tenggara juga terjadi peningkatan aset bank-bank syariah. Semakin tinggi aset 

yang didapatkan, maka semakin tinggi biaya yang dibutuhkan untuk mengelola 

kegiatan operasional perusahaan (Masruroh & Wardana, 2022). Adapun data aset 

perbankan syariah zona regional pada tahun 2023 ditampilkan pada gambar 1.2 di 

bawah ini: 

Gambar 1. 2 

Aset Perbankan Islam Berdasarkan Zona Regional 

 
Sumber: Islamic Finance Development Report, 2023 

 

Berdasarkan gambar 1.2 di atas, sektor perbankan syariah tetap tangguh 

pada tahun 2022 di mana 72% dari aset keuangan syariah global merupakan aset 

dari sektor perbankan Islam. Sektor ini juga sektor paling cepat berkembang 

dalam industri perekonomian. Hal ini didukung oleh pendapatan laba yang lebih 

tinggi dan biaya penurunan nilai yang lebih rendah. Semakin besar aset suatu 

bank, semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai bank dan semakin baik 

pula posisi bank tersebut dari segi penggunaan aset (Wardana & Barlian, 2022). 

Kinerja positif dapat dicapai meskipun terdapat ketidakstabilan geopolitik global 

dan inflasi. Pada pasar Asia Tenggara daya beli konsumen terus meningkat karena 
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berlanjutnya pemulihan ekonomi, yang mendukung pembukuan pembiayaan bank 

dan mendorong bisnis perbankan (Islamic Finance Development Report, 2023). 

Kompleksitas transaksi perbankan memberikan tekanan pada upaya 

peningkatan daya saing, melakukan efisiensi, meningkatkan kesehatan bank 

berbasis permodalan, dan mengelola risiko (Anh, 2022). Oleh karena itu, 

keberlanjutan perbankan bergantung pada seberapa efisien dan efektif pengelolaan 

risiko. Tantangan bagi industri perbankan di antaranya, yaitu upaya untuk 

meminimalkan risiko dan meningkatkan pendapatan. Pengukuran risiko untuk 

negara-negara ASEAN pada umumnya bersifat makro, sedangkan pada dasarnya 

kinerja perbankan secara mikro memberikan kontribusi terhadap keberlangsungan 

usaha pada sektor perbankan. Indikator kinerja perbankan yang utama selain 

profitabilitas perusahaan juga penciptaan nilai bagi pemegang saham (Isnurhadi et 

al., 2023; Sudana, 2015; Sudaryono, 2017). Salah satu alat penting dalam 

mengukur kinerja perusahaan dan pemegang saham adalah sustainable growth 

rate (Aswad & Haryono, 2023; Susanto & Ginau, 2019; Vasiu & Ilie, 2018).  

Manajemen pertumbuhan memainkan peran penting dalam perencanaan 

keuangan dan penilaian kinerja suatu perusahaan. Kinerja perbankan adalah tolok 

ukur untuk sukses dalam manajemen bisnis, yang meliputi pendanaan, pinjaman, 

dan layanan (Sudaryono, 2017). Konsep pertumbuhan perbankan dituntut untuk 

berkelanjutan sehingga menjadi indikator dalam pengukuran kinerja perbankan. 

Sustainable growth rate menjadi alternatif untuk merencanakan, mengevaluasi, 

dan mengendalikan kinerja serta mengendalikan pertumbuhan industri perbankan. 

Bank dengan pertumbuhan yang tinggi, tidak menjamin tingkat kesehatan yang 

baik, dan bank dengan pertumbuhan rendah dapat berdampak tentang kerugian 

dan konsekuensi keuangan. Penentuan sustainable growth rate menjadi penting 

bagi perusahaan karena dua alasan: pertama sebagai alat ukur kinerja perusahaan 

dan kedua sebagai alat kontrol pemegang saham untuk mengendalikan ekuitas 

mereka (Isnurhadi et al., 2023). 

Dalam beberapa tahun terakhir fokus besar telah diberikan pada tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan, yang dikenal dengan sustainable growth rate (SGR) 

dalam literatur dan manajemen keuangan (Altahtamouni et al., 2022). Para 
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manajer dan eksekutif selalu memilih untuk memaksimalkan pertumbuhan 

perusahaan mereka mengingat pertumbuhan dapat menyebabkan peningkatan 

pangsa pasar. Dengan demikian, hal ini dapat memaksimalkan kemakmuran 

pemegang saham sebagai pedoman dalam pengambilan keputusan keuangan 

(Sudaryono, 2017). Namun, terdapat kekhawatiran yang meningkat mengenai 

kerugian dari adanya pertumbuhan yang cepat ataupun pertumbuhan lambat yang 

keduanya dapat menyebabkan kebangkrutan. Arora et al., (2018) mengindikasikan 

bahwa ada kebutuhan mendesak untuk mengatasi konsekuensi keuangan yang 

disebabkan oleh pertumbuhan yang cepat ataupun lambat dengan menekankan 

pada pentingnya manajemen pertumbuhan yang mempertimbangkan kesehatan 

keuangan atau target struktur modal perusahaan. 

Gagasan mengenai sustainable growth rate dikembangkan oleh Robert 

Higgins pada tahun 1977. Ia mendefinisikan sustainable growth rate sebagai 

tingkat maksimum di mana perusahaan dapat meningkatkan penjualannya tanpa 

membebani semua sumber daya keuangannya (Higgins, 2018). Higgins juga 

mendefinisikan sustainable growth rate sebagai peningkatan tahunan dalam 

penjualan yang konsisten dengan kebijakan keuangan perusahaan. Mukherjee & 

Sen, (2018) menjelaskan bahwa sustainable growth rate digunakan sebagai salah 

satu alat yang penting untuk merencanakan keuangan jangka panjang dan untuk 

menganalisis pertumbuhan perusahaan. Selain itu, hal ini juga membantu manajer 

untuk menentukan tingkat pertumbuhan penjualan yang sesuai sehingga dapat 

konsisten dengan kinerja operasional dan kebijakan keuangan perusahaan yang 

sebenarnya (Nastiti et al., 2019).  

Sustainable growth rate harus dievaluasi melalui pengukuran spesifik 

terhadap kinerja perusahaan. Pengukuran tersebut dapat dijelaskan dengan 

menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi sustainable growth rate 

perusahaan untuk membantu  para  pemangku  kepentingan (baik manajemen  

internal atau eksternal maupun customers) dalam mengambil keputusan yang 

tepat. Dalam hal ini, harus diperhatikan bahwa profitabilitas, efisiensi aset, dan 

financial leverage merupakan faktor penting yang dapat mempengaruhi 

sustainable growth rate (Altahtamouni et al., 2022). Menurut Lockwood & 
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Prombutr, (2010) sustainable growth rate adalah metrik multifaset yang dibagi 

menjadi beberapa komponen terpisah yang mencerminkan kebijakan retensi 

perusahaan (retention rate), kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 

biaya (net profit margin), efisiensi penggunaan aset (asset turnover), dan strategi 

pembiayaan (financial leverage). 

Pentingnya pengukuran kinerja keuangan bagi perusahaan mencakup 

kombinasi dari elemen-elemen operasional, yang meliputi margin laba dan 

efisiensi aset, serta elemen keuangan lain termasuk struktur modal dan rasio 

retensi (Amouzesh et al., 2015). Higgins, (2018) menekankan bahwa kombinasi 

elemen operasional dan keuangan dalam satu pengukuran yang komprehensif 

sangat penting dalam sustainable growth rate karena dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Higgins, (2018) mengembangkan sebuah persamaan untuk mengukur 

sustainable growth rate melalui persamaan dasar, yang terdiri dari tingkat 

pengembalian ekuitas dan tingkat retensi yang dirumuskan dan kemudian disebut 

model PRAT. Tingkat pengembalian atas ekuitas dipisahkan menjadi komponen-

komponen dasarnya, sesuai dengan model Du Pont, sehingga model PRAT untuk 

mengukur sustainable growth rate mencakup margin laba, tingkat retensi, 

perputaran aktiva, dan leverage keuangan. Profit margin dan perputaran aset 

menilai kinerja operasional perusahaan, sedangkan tingkat retensi dan financial 

leverage keuangan menggambarkan kebijakan dividen dan keputusan pembiayaan 

perusahaan (Pinto et al., 2010). 

Dari model PRAT oleh Higgins, (2018) model Du Pont dapat diturunkan. 

Model Du Pont menghitung laba bersih yang dihasilkan atas ekuitas yang 

diinvestasikan di suatu perusahaan (Altahtamouni et al., 2022). Model tersebut 

dapat dibagi menjadi tiga komponen: profit margin, perputaran total aset, dan 

equity multiplier. Semakin tinggi profit margin akan meningkatkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan dana secara internal dan akan meningkatkan 

pertumbuhan berkelanjutan perusahaan (Sudana, 2015). Perputaran total aset 

digunakan sebagai alat untuk menganalisis efisiensi perusahaan, di mana semakin 

tinggi perputaran total aset akan menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi. 

Sementara itu, equity multiplier digunakan untuk mengukur tingkat leverage 
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keuangan yang akan menentukan berapa dana yang harus dipinjam untuk 

mendanai investasi dalam aktiva tetap, dan terkait dengan struktur modal 

perusahaan (Sudana, 2015). Hubungan ketiganya dikenal luas sebagai model Du 

Pont, yang telah memberikan banyak penjelasan untuk mengukur profitabilitas 

perusahaan sebagai ukuran kinerja perusahaan (Gitayuda & Purnomo, 2020). Oleh 

karena itu, dengan menggabungkan model Du Pont dan tingkat retensi, dapat 

diketahui bahwa sustainable growth rate sama dengan tingkat retensi dikalikan 

dengan komponen-komponen Du Pont. Dengan demikian, tingkat pertumbuhan 

pada dividen dapat dilihat sesuai dengan profitabilitas dan kebijakan keuangan. 

Ramli et al., (2022) menggambarkan bahwa empat faktor utama yang  

mempengaruhi sustainable growth rate adalah leverage keuangan, kebijakan 

dividen, profitabilitas, dan efisiensi aset. Penelitian empiris mengenai determinan 

sustainable growth rate telah dilakukan oleh beberapa peneliti seperti (Nasim & 

Rizki Irnama, 2015) menemukan bahwa margin keuntungan, perputaran aset, dan 

leverage berpengaruh positif terhadap sustainable growth rate. Abdul et al., 

(2021) menemukan bahwa pentingnya efisiensi penggunaan modal dan 

manajemen risiko dalam mencapai sustainable growth rate dalam penelitiannya 

terhadap perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara. Sementara itu, penelitian 

terbaru dari Altahtamouni et al., (2022) yang menggunakan model PRAT untuk 

menganalisis hubungan antara komponen-komponennya, yaitu profit margin, 

retention rate, assets turnover, dan financial leverage pada perbankan syariah di 

Arab Saudi menemukan bahwa semua komponen dalam model PRAT 

berpengaruh signifikan terhadap sustainable growth rate. 

Beberapa penelitian terdahulu menemukan adanya pengaruh positif dan 

signifikan antara profit margin dengan sustainable growth rate, di antaranya 

penelitian dari Altahtamouni et al., (2022); Anarfi et al., (2016); Arora et al., 

(2018); Mukherjee, (2018); Ramli et al., (2022). Sementara itu, temuan yang 

berbeda dilakukan oleh Nor et al., (2020) yang menyimpulkan hubungan yang 

negatif signifikan antara profit margin dengan sustainable growth rate. 

Komponen dari salah satu model PRAT (Higgins, 2018), yaitu retention rate juga 

terdapat gap penelitian yang berbeda, yaitu penelitian dari Altahtamouni et al., 
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(2022); Nor et al., (2020); Vasiu & Ilie, (2018) yang menunjukkan hubungan yang 

positif dan signifikan. Sementara penelitian dari Mukherjee & Sen, (2018) 

menemukan hubungan negatif dan signifikan antara retention rate dengan 

sustainable growth rate. 

Komponen assets turnover terhadap hubungannya dengan sustainable 

growth rate terdapat gap yang berbeda, seperti penelitian dari Altahtamouni et al., 

(2022); El Madbouly, (2022); Junaidi et al., (2019); Ramli et al., (2022); Susanto 

& Ginau, (2019) yang menjelaskan hubungan yang positif dan signifikan, 

sedangkan penelitian dari Isnurhadi et al., (2023); Mukherjee & Sen, (2018); Nor 

et al., (2020) menyatakan hubungan yang negatif dan signifikan. Komponen 

terakhir dalam model PRAT dari Higgins, (2018), yaitu financial leverage juga 

terdapat temuan yang berbeda dari penelitian terdahulunya, seperti Aswad & 

Haryono, (2023); Isnurhadi et al., (2023); Mukherjee, (2018); Priyanto & 

Robiyanto, (2020) yang menyimpulkan hubungan yang positif dan signifikan, dan 

hasil penelitian yang berbeda dilakukan oleh Anarfi et al., (2016); Junaidi et al., 

(2019); Nor et al., (2020) dengan hasil yang negatif dan signifikan.   

Belum ada penelitian khusus yang meneliti hubungan antara sustainable 

growth rate dan faktor-faktor penentunya, khususnya pada jasa perbankan di 

kawasan Asia Tenggara. Pentingnya penelitian ini terletak pada penambahan bukti 

baru pada penelitian sebelumnya, yaitu Altahtamouni et al., (2022) yang 

mengimplikasikan komponen-komponen penentu dari sustainable growth rate 

dengan model PRAT di pasar Arab Saudi. Penelitian terbaru akan menggunakan 

dataset berbeda dalam mengkaji faktor-faktor penentu dari sustainable growth 

rate dan pengaruhnya terhadap kinerja keuangan pada perbankan syariah di 

kawasan Asia Tenggara. Celah penelitian mencakup analisis yang lebih 

komprehensif terhadap variabilitas data dari bank-bank umum syariah di kawasan 

Asia Tenggara untuk memperoleh pemahaman yang lebih baik. Pasar perbankan 

syariah di Asia Tenggara menarik untuk dikaji karena dianggap sebagai pasar 

dengan industri keuangan syariah yang pesat dan stabil. Penelitian ini juga akan 

menunjukkan pengaruh dari sustainable growth rate terhadap kinerja keuangan 

perbankan syariah di Asia Tenggara yang belum pernah diteliti sebelumnya. 
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Sustainable growth rate hingga saat ini telah menjadi perhatian utama dari 

setiap manajer perusahaan, baik perusahaan kecil maupun besar. Namun, dalam 

kondisi ekonomi, politik, dan lingkungan persaingan yang berubah dengan cepat, 

mencapai sustainable growth rate bukanlah tugas yang mudah (State of the 

Global Islamic Economy, 2023). Para ahli bisnis berpendapat bahwa mencapai 

sustainable growth rate tidak mungkin dilakukan tanpa berkonsentrasi pada dua 

aspek penting, yaitu strategi pertumbuhan dan kapabilitas pertumbuhan (Isnurhadi 

et al., 2023). Meskipun sistem perbankan dan keuangan syariah telah meningkat 

pesat dalam beberapa tahun terakhir, banyak penelitian yang menyoroti tingkat 

efisiensi dan operasional dari lembaga keuangan tersebut, di mana efisiensi 

digunakan sebagai salah satu indikator untuk mengukur kinerja bank (Rani et al., 

2020). Tantangan industri perbankan Islam juga masih banyak agar sistem 

keuangan Islam bisa semakin tumbuh dan berkembang ke depannya, seperti 

perlunya transparansi dan keselarasan dengan prinsip-prinsip syariah ketika 

berinvestasi dalam produk keuangan berbasis teknologi, mengatasi masalah 

privasi dan perlindungan data yang terkait dengan layanan keuangan digital, serta 

memastikan distribusi yang adil atas manfaat dari keuangan Islam terhadap 

seluruh lapisan masyarakat (State of the Global Islamic Economy, 2023). 

Konsep sustainable growth rate akan menjawab mengenai bagaimana 

rencana strategis yang akan digunakan pada sektor perbankan untuk mendanai 

keberlangsungan perusahaan berdasarkan keuangan yang ada. Penelitian ini 

merujuk pada penelitian dari Altahtamouni et al., (2022); dan  Arora et al., (2018) 

untuk mengevaluasi pertumbuhan pada industri perbankan selama periode tertentu 

dengan menentukan faktor-faktor penentunya. Selanjutnya analisis deskripsi akan 

menunjukkan alasan variasi faktor-faktor tersebut yang akan disimpulkan 

berdasarkan hasil olah data dan didukung oleh penelitian terdahulunya. 

Sustainable growth rate pada sektor perbankan di kawasan Asia Tenggara akan 

diketahui komponen mana yang menjadi faktor penentunya dan seberapa besar 

atau kecil pengaruhnya yang kemudian akan dilihat pengaruhnya terhadap kinerja 

keuangan perusahan.  
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang 

digunakan dalam penelitian adalah: 

1. Apakah profit margin berpengaruh terhadap sustainable growth rate 

perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara? 

2. Apakah retention rate berpengaruh terhadap sustainable growth rate 

perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara? 

3. Apakah assets turnover berpengaruh terhadap sustainable growth rate 

perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara? 

4. Apakah financial leverage berpengaruh terhadap sustainable growth rate 

perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara? 

5. Apakah sustainable growth rate berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang 

digunakan dalam penelitian adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh profit margin terhadap sustainable growth 

rate perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara. 

2. Untuk mengetahui pengaruh retention rate terhadap sustainable growth 

rate perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara. 

3. Untuk mengetahui pengaruh assets turnover terhadap sustainable growth 

rate perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara. 

4. Untuk mengetahui pengaruh financial leverage terhadap sustainable 

growth rate perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara. 

5. Untuk mengetahui pengaruh sustainable growth rate terhadap kinerja 

keuangan perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Terdapat beberapa manfaat dari penelitian di antaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

Sebagai sumber referensi dan bahan acuan untuk studi serupa, serta 

sebagai kontribusi pada penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dan 

yang akan dilakukan di masa yang akan datang. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Instansi 

Sumber informasi untuk mengidentifikasi faktor penentu sustainable 

growth rate serta dampaknya terhadap kinerja keuangan pada sektor 

perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara. 

b. Bagi Akademisi 

Sebagai bahan referensi mengenai faktor penentu sustainable growth 

rate serta dampaknya terhadap kinerja keuangan pada sektor perbankan 

syariah di kawasan Asia Tenggara. 

c. Bagi praktisi 

Menjadi pertimbangan substantif, memberikan kontribusi pengetahuan 

yang signifikan terkait faktor penentu sustainable growth rate serta 

dampaknya terhadap kinerja keuangan pada sektor perbankan syariah di 

kawasan Asia Tenggara serta melengkapi literatur dalam ekonomi Islam. 

d. Bagi peneliti 

Sumber informasi esensial dan alat pembelajaran mengenai faktor 

penentu sustainable growth rate serta dampaknya terhadap kinerja 

keuangan pada sektor perbankan syariah di kawasan Asia Tenggara.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu 

Dalam menentukan fokus penelitian mengenai faktor penentu sustainable 

growth rate serta dampaknya terhadap kinerja keuangan pada sektor perbankan 

syariah di kawasan Asia Tenggara, sejumlah penelitian terdahulu telah 

menghasilkan temuan yang bervariasi. Studi-studi tersebut mencakup hasil  

penelitian, baik dari dalam maupun luar negeri yang kemudian dijadikan acuan 

dalam pengolahan dan analisis yang sedang dilakukan. Rincian temuan dari 

penelitian-penelitian sebelumnya dapat dilihat pada tabel berikut ini: 

Tabel 2. 1 

Hasil Penelitian Terdahulu 
No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

1 Arora et al., 

(2018), 

The Anatomy of 

Sustainable 

growth rate of 

Indian 

Manufacturing 

Firms 

X1: NPM (Net 

Profit Margin) 

X2: ATO (Assets 

turnover) 

X3: ROA (Return 

on Assets) 

X4: ROE (Return 

on Equity) 

X5: SG (Sales 

Growth) 

X6: ASSETG 

(Assets Growth) 

X7: IGR (Industrial 

Growth Rate) 

X8: INF (Inflation) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Sampel: 23 

dengan 174 n 

observasi 

  

Model 

Analisis 

Data: Model 

regresi data 

panel 

X1; X3; X4 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan  

H1; H5 

2 Anarfi et al., 

(2016) 

Determinats of 

Return on 

X1: NPM (Net 

Profit Margin) 

X2: ATO (Assets 

turnover) 

Sampel: 

1.328 dengan 

12.935 n 

observasi 

X1; X2 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

H1; H2 
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No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

Equity for a 

Sustainable 

Growth of the 

Manufacturing 

Industry in the 

Czech 

Republic 

X3: FL (Financial 

Leverage) 

X4: UnR 

(Unemployment 

Rate) 

X5: ExR (Exchange 

Rate) 

X6: GDPgR (GDP 

growth rate) 

X7: IR (Interest 

Rate) 

X8: InfR (Inflation 

Rate) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

panel  

 

 

X3 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

 

X6; X7  

Negatif tidak 

berpengaruh 

 

X4; X5; X8 

tidak 

berpengaruh 

sama sekali 

3 Mukherjee & 

Sen (2018), 

Sustainable 

Growth: A 

Study on Some 

Selected Banks 

in India 

X1: L (Liquidity) 

X2: ROA (Return 

on Assets) 

X3: CRM (Credit 

Risk Management) 

X4: LEV 

(Leverage) 

X5: AQ (Assets 

Quality) 

X6: AM (Assets 

Management) 

X7: OE 

(Operational 

Efficiency) 

X8: SZ (Size) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Sampel: 28 

dengan 112 n 

observasi 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Random 

Effect 

Reggression 

menggunaka

n Hausman 

Test 

 

Alat 

Analisis: 

Stata 11 

X1; X2; X4 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X5; X7 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

 

X3; X6; X8 

Positif tidak 

berpengaruh 

H4; H5 

4 Nugroho, 

(2022), 

Sustainable 

growth rate 

Model in 

Indonesian 

Manufacturing 

Firms 

X1:RR (Retention 

rate) 

X2: NPM (Net 

Profit Margin) 

X3: ATO (Assets 

turnover) 

X4: FL (Financial 

Leverage) 

X5: ROA (Return 

on Assets) 

Sampel: 166 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

panel 

X2; X5; X6 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

 

H1; H5 
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No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

X6: ROE (Return 

on Equity) 

X7: SG (Sales 

Growth) 

X8: TAG (Total 

Assets Growth) 

X9: INF (Inflation) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

5 Amouzesh et 

al., (2021), 

Sustainable 

growth rate 

and Firm 

Performance: 

Evidence From 

Iran Stock 

Exchange 

X1: CR (Current 

Ratio) 

X2: AR (Acid 

Ratio) 

X3: ROA (Return 

on Assets) 

X4: P/B (Price 

Book Value) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Sampel: 54 

dengan 216 n 

observasi 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

linear 

X3; X4 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X1; X2 tidak 

berpengaruh 

 

H1; H5 

6 Sahin, A., & 

Ergun, (2018), 

Financial 

Sustainable 

growth rate 

and Financial 

Ratios 

A Research on 

Borsa İstanbul 

Manufacturing 

Firms 

X: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

 

Y1: ROA (Return 

on Assets) 

Y2: ROE (Return 

on Equity) 

Y3: P/E 

(Price/Earnings 

Ratio) 

Y4: Debt (Debt 

Rasio) 

Y5: CR (Current 

Ratio) 

Sampel: 69 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

linear 

Y1; Y2 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

 

Y3; Y4; Y5 

tidak 

berpengaruh 

 

H5 

7 Isnurhadi et al., 

(2022), 

Banking 

Industry 

Sustainable 

growth rate 

under Risk: 

Empirical 

X1:RevRisk 

(Bussiness Risk) 

X2: CostInRatio 

(Operational Risk 

Operating Cost To 

Operating 

Income Ratio) 

X3: CoAssRatio 

Sampel: 69 

dengan 330 n 

observasi 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi Data 

X1; X3; X4; 

X6; X8 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X2; X5; X7 

berpengaruh 

H2; H4; H5 



  

16 
 

No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

Study of the 

Banking Study 

in ASEAN 

Country 

(Cost to Asset 

Ratio) 

X4: LDR (Liquidity 

Risk) 

X5: NPL (Non-

performing Loan) 

X6: Eq to RWA 

(Financial Risk) 

X7: RWAI 

(Financial Risk) 

X8: CAR (Capital 

Adequacy Rasio) 

X9: GA (Assets 

Growth) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Panel  Negatif 

Signifikan  

8 Altahtamouni 

et al., (2022), 

Sustainable 

growth rate 

and ROE 

Analysis: An 

Applied Study 

on Saudi Banks 

Using the 

PRAT Model 

X1: P (Profit 

Margin) 

X2: R (Retention 

rate) 

X3:A (Assets 

turnover) 

X4:T (Financial 

Leverage) 

X5: ROE (Return 

on Equity) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Sampel: 11 

 

Model 

Analisis 

Data: Fixed 

Effect Model 

(FEM) 

X1; X2; X3; 

X4; X5 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

H1; H2; H3; 

H4 

9 Sutikno, 

(2022), 

Financial 

Performance 

and Financial 

Sustainability: 

The Role of 

Institutional 

Ownership as 

Moderating 

Variable 

X1: ROA (Return 

on Assets) 

X2: NPF (Non-

Performing 

Finance) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

 

Z: Institutional 

Ownership 

Sampel: 9 

dengan 54 n 

observasi  

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

linear 

X1 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X2 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

 

Z tidak 

berpengaruh 

H5 

10 Kumar, (2018), 

Impact of 

X1: PM (Profit 

Margin) 

Sampel: 50 

 

X1 

berpengaruh 

H1 
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No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

Financial 

Innovatios on 

Sustainable 

growth rate: A 

Study on Nifty 

50 Listed 

Banks in India  

X2: Dividend 

Payout Ratio 

X3: DER (Debt 

Equity Rasio) 

X4: ATO (Total 

Assets to Sales) 

X5: ROE (Return 

on Equity) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Model 

Analisis 

Data: 

Korelasi dan 

Regresi 

Positif 

Signifikan 

 

 

 

11 

Susanto & 

Ginau, (2019), 

The 

Sustainable 

growth rate 

and The Firm 

Performance: 

Case Study of 

Issuer at 

Indonesia 

Stock 

Exchange 

X1: DER (Debt 

Equity Ratio) 

X2: CR (Current 

Ratio)  

X3: ATO (Total 

Assets to Sales) 

X4: Sz (Firm Size) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Sampel: 268 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

linear 

X1; X4 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

 

X2; X3 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

H3 

12 Priyanto & 

Robiyanto, 

(2020), Faktor-

faktor yang 

Mempengaruhi 

Sustainable 

growth rate 

terhadap 

Perusahaan 

Manufaktur di 

Bursa Efek 

Indonesia  

X1: CR (Current 

Ratio) 

X2: Leverage (Debt 

Equity Ratio)  

X3: TATO (Total 

Assets turnover) 

X4: Sz (Firm Size) 

 

Y: SGR 

(Sustainable growth 

rate) 

Sampel: 50 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

panel 

X2 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X1; X3 tidak 

berpengaruh 

signifikan 

H4 

13 Junaidi et al., 

(2019), 

Liquidity, 

Assets Quality, 

and Efficiency 

to Sustainable 

growth rate for 

Banking at 

Indonesia 

Stock 

X1: LFR (Loan to 

Funding Ratio) 

X2: NPL (Non-

performing Loan)  

X3: BOPO (Total 

Assets turnover) 

 

Y: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

Sampel: 22 

dengan 132 n 

observasi 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

panel  

X1; X2 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

 

X3 

berpengaruh 

Posistif 

Signifikan 

H3 
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No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

Exchange  

14 Mukherjee, 

(2018), 

Sustainable 

growth rate 

and Its 

Determinants: 

A Study on 

Some Selected 

Companies in 

India 

X1: CFR (Cash 

Flow Ratio) 

X2: Profitability  

X3: Leverage 

 

Y: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

Sampel: 115 

dengan 575 n 

observasi 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

gabungan 

OLS 

X1; X2; X3 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

H1; H4 

15 Nor et al.,  

(2020), 

Determinants 

and Stability of  

Dividend 

Payment: The 

Case of 

Malaysian 

Public Listed 

Sharia 

Compliant 

Firms 

X1: DPS (Dividend 

per Share) 

X2: DY (Dividend 

Yield) 

X3: EPS (Earning 

per Share) 

X4: MV (Market 

Capitalizion) 

X5: LIQ (Liquidity) 

X6: INV (Invesment 

Opportunity) 

X7: SIZE (Firm’s 

Size) 

X8: SG (Sales 

Growth) 

X9: LEV (Financial 

Leverage) 

X10: MBV (Market 

Value to Book 

Value) 

 

Y: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

Sampel: 191 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Generalised 

Method of 

Moment 

X1; X7 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X2; X8; X9; 

X10 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

H2 

16 El Madbouly, 

(2022), 

Factors 

Affecting the 

Sustainable 

growth rate 

and It’s Impact 

on Firm Value: 

Empirical 

Evidencefrom 

the Egyptian 

X1: LEVG 

(Financial 

Leverage) 

X2: ROA (Return 

on Assets)  

X3: CR (Current 

Ratio) 

X4: ROS (Assets 

Efficiency) 

X5: Size (Firm’s 

Size) 

Sampel: 43 

dengan 215 n 

observasi 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

berganda 

X1; X2; X4 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X5 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

 

X3 tidak 

H3; H4; H5 
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No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

Stock 

Exchange 

 

Y: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

berpengaruh 

17 Ramli et al., 

(2022), The 

Mediacting 

Effects of 

Sustainable 

growth rate: 

Evidence from 

The 

Perspective of 

Sharia-

Compliant 

Companies  

X1: TDTE (Capital 

Structure) 

X2: DPR (Devidend 

Policy)  

X3: NPM 

(Profitablity) 

X4: STA (Company 

Efficiency) 

X5: Size (Firm’s 

Size) 

 

Y: SPP (Share Price 

Performnce) 

 

Z: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

Sampel: 181 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Structural 

Equation 

Modeling 

(SEM) 

X1; X2; X3; 

X4 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

H1; H3 

18 Aswad & 

Haryono, 

(2023), The 

Influence of 

Firm 

Characteristics 

and Capital 

Structure on 

Sustainable 

growth rate: 

Moderating 

Effect of 

Industry Sector 

X1: ROA (Return 

on Assets) 

X2: Size (Company 

Size) 

X3: DER (Debt to 

Equity Ratio) 

 

Y: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

 

Z: Industry Sector 

Sampel: 6 

dengan 30 n 

observasi 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Structural 

Equation 

Model – 

Partial Least 

Square 

(SEM-PLS) 

X1; X3 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X2 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

H4; H5 

19 Hakim et al., 

(2023), 

Effect of 

Return On 

Assets, Debt To 

Equity Rasio, 

Current Ratio 

& Stock Return 

on Actual 

Growth Rate 

Deviation from 

Sustainable 

X1: ROA (Return 

on Assets) 

X2: DER (Debt to 

Equity Ratio)  

X3: CR (Current 

Ratio) 

X4: Stock Return 

 

Y: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

Sampel: 68 

 

Model 

Analisis 

Data: 

Regresi data 

berganda 

X2 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

 

X1; X3; X4 

berpengaruh 

Negatif 

Signifikan 

H4; H5 



  

20 
 

No. Penulis, 

Tahun dan 

Judul 

Penelitian 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Mendukung 

Hipotesis 

growth rate in 

Infrastructure 

Companies on 

the Indonesia 

Stock 

Exchange 

20 Vasiu & Ilie, 

(2018), 

Sustainable 

growth rate: 

An Analysis 

Regarding the 

Most Traded 

Companies on 

the Bucharest 

Stock 

Exchange 

X1: P (Profit 

Margin) 

X2: R (Retention 

rate)  

X3: A (Assets 

turnover) 

X4: Assets to Equity 

Ratio 

 

Y: SGR 

(Sustainable 

Growth Rate) 

Sampel: 5 X2 

berpengaruh 

Positif 

Signifikan 

H2 

Sumber: (Data diolah peneliti, 2024) 

 

2.2 Kajian Teori 

2.1.1 Kinerja Keuangan 

Manajemen keuangan perusahaan berperan penting dalam 

keberlangsungan usaha perusahaan untuk mengendalikan penggunaan dana, 

memperoleh dana, dan pembagian hasil operasi perusahaan (Sudaryono, 2017). 

Setiap perusahaan harus memperhatikan kinerja keuangannya yang meliputi 

keputusan tentang investasi, pembiayaan kegiatan saham, dan pembagian dividen 

suatu perusahaan. Peranan strategi dan kebijakan yang tepat dalam manajemen 

keuangan perusahaan akan mengarahkan pada penggunaan sumber daya 

perusahaan yang efektif untuk mencapai tujuan perusahaan (Sudaryono, 2017). 

Tujuan perusahaan utamanya bukan untuk memaksimalkan laba atau 

keuntungan sebagai pedoman dalam berbagai keputusan keuangan, yang 

disebabkan karena maksimalisai keuangan tidak memperhatikan dimensi waktu 

dan tidak mempertahankan faktor risiko (Sudaryono, 2017). Terlebih dalam 

perusahaan sektor perbankan yang berisiko tinggi terhadap keberlangsungan 
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usahanya karena melibatkan dana pihak ketiga. Industri perbankan rentan 

terhadap berbagai risiko karena dalam proses bisnisnya yaitu menghimpun dana 

dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk pinjaman atau sebagai 

perantara keuangan (Isnurhadi et al., 2023). 

Bank sebagai lembaga perantara yang dilegalkan secara resmi oleh 

pemerintah akan menerima deposito yang selanjutnya akan disalurkan melalui 

pinjaman sehingga bank akan memperoleh laba (Sudaryono, 2017). Ciri utama 

yang membedakan bank komersial dengan bank syaria yaitu risiko yang 

ditanggung bersama dalam bank syaria dan tidak ada dalam bank komersial. 

Namun keduanya tetap berpedoman dan beregulasi pada badan resmi yang 

ditunjuk pemerintah untuk mengawasi kinerja perbankan, seperti Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) di Indonesia dan Komite Bank Internasional Settlements 

(BCBS). Adanya pengawasan kinerja keuangan pada perbankan diterapkan dan 

disetujui bersama pada sektor perbankan internasional untuk mengatasi berbagai 

risiko keuangan global yang dapat spillover/menyebar, seperti krisis utang 

Amerika Latin pada awal 1980-an, krisisis keuangan di Asia Tenggara dan Asia 

Selatan tahun 1997-1998, dan krisis keuangan global pada tahun 2008 yang 

diakibatkan oleh kurangnya kecukupan modal serta tingginya penggunaan 

leverage atau utang (Otoritas Jasa Keuangan, 2020). 

Manajemen risiko dijadikan landasan perbankan dalam menjalankan 

bisnisnya. Ketika implementasi dari sistem manajemen risiko yang tepat 

dilakukan oleh lembaga perbankan akan meningkatkan kinerja keuangan 

(Mardiana, 2018). Salah satu alat ukur yang digunakan suatu perusahaan untuk 

menilai kinerja keuangannya dengan menghitung Return on Assets (ROA). Return 

on Assets mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang 

berasal dari aktivitas investasi (Mardiana, 2018). 

Profitabilitas perusahaan meningkatkan sustainable growth rate 

perusahaan atau tingkat pertumbuhan berkelanjutannya, karena peningkatan laba 

perusahaan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan lebih 

banyak dana secara internal (meningkatkan sustainable growth rate). Perusahaan 

dapat meningkatkan profitabilitasnya dengan meningkatkan produktivitas tenaga 
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kerja yang pada gilirannya akan meningkatkan penjualannya. Laba dari 

pendapatan harus digunakan untuk investasi tambahan seperti menambah jumlah 

gerai ritel, menyediakan lebih banyak variasi produk, meningkatkan infrastruktur 

dengan tempat yang lebih luas dan menarik untuk menggaet lebih banyak 

pelanggan, serta meningkatkan volume penjualan yang pada akibatnya akan 

meningkatkan sustainable growth rate  serta profitabilitas perusahaan (El 

Madbouly, 2022). Penelitian telah membuktikan bahwa perusahaan yang 

menguntungkan dengan perencanaan dan manajemen modal yang efisien akan 

menghasilkan perusahaan yang sukses dengan sustainable growth rate yang tinggi 

dan berkelanjutan (Abdul et al., 2021). 

Penelitian empiris sebelumnya telah menguji pengaruh profitabilitas 

perusahaan terhadap sustainable growth rate perusahaan. Mereka menemukan 

adanya pengaruh positif dan signifikan dari profitabilitas perusahaan terhadap 

sustainable growth rate (Amouzesh et al., 2015; Isnurhadi et al., 2023; Sutikno, 

2022). Sementara itu, Sahin, A., & Ergun, (2018) menemukan bahwa profitabilitas 

yang diproksikan dengan Return on Assets berpengaruh negatif signifikan. Hal 

tersebut dilandasi dengan sektor perusahaan yang diteliti tidaklah sama. 

 

2.1.2 Sustainable Growth Rate 

Sustainable growth rate merupakan sebuah konsep yang diperkenalkan 

oleh Robert C. Higgins sejak Tahun 1977 yang hingga saat ini masih banyak 

digunakan sebagai literatur penelitian. Konsep tersebut bertujuan untuk membuat 

kebijakan keuangan pada setiap perusahaan sesuai dengan pertumbuhan 

perusahaan tersebut (Indarti & Widiatmoko, 2021). Dalam teori Higgins, (2018) 

mendefinisikan bahwa sustainable growth rate menggambarkan sebuah konsep 

atau ide pertumbuhan yang membutuhkan modal dengan menggunakan 

pembiayaan internal pada kondisi sumber daya yang tidak berubah. Konsep 

tersebut berguna sebagai evaluasi alternatif untuk menjamin bahwa keuangan, 

operasi, dan pertumbuhan strategi yang diadopsi konsisten secara internal, akan 

tetapi, sebagai kebijakan keputusan akhir dan implementasinya milik manajemen. 
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Menurut Nor et al., (2020) sustainable growth rate adalah sebuah 

kemungkinan dari tingkat pertumbuhan penjualan maksimum. Berbagai model 

sustainable growth rate telah dikembangkan dan menjadi sumber rujukan yang 

dikembangkan oleh Ross dan Jordan pada tahun 2000, lalu pada tahun 2006 

dikembangkan lagi oleh Horne dan Wachowicz. Menurut Priyanto & Robiyanto, 

(2020) sustainable growth rate adalah matriks multifaset yang bisa dibagi menjadi 

komponen terpisah yang mencerminkan kebijakan kemampuan memperoleh 

pendapatan (profit margin), retensi perusahaan (retention rate), strategi 

pembiayaan (financial leverage), dan efisiensi pemanfaatan aset (assets turnover) 

sebagai faktor yang menentukan kinerja perusahaan.  

Saat ini industri perbankan menghadapi berbagai tantangan terutama 

dalam persaingan. Berbagai regulasi terkait pengetatan perbankan saat ini menjadi 

isu menarik. Agar bank mampu bersaing, bank perlu menerapkan strategi 

diversifikasi untuk memaksimalkan total pendapatan dan mengurangi risiko 

dengan produk/jasa non-bunga. Produk/jasa yang tidak berbunga diharapkan 

dapat menghasilkan pendapatan yang lebih besar. Diversifikasi pendapatan di 

industri perbankan akan mampu mengurangi volatilitas dan risiko pendapatan 

serta lebih baik dibandingkan hanya sekedar mempertahankan pendapatan bunga 

tradisional (Isnurhadi et al., 2023). Oleh karena itu, sustainable growth rate juga 

harus dipandang sebagai cara untuk mengurangi risiko bisnis bank. 

Kajian sustainable growth rate sangat penting bagi industri perbankan 

sebagai tolak ukur tujuan jangka panjang dalam menentukan target pertumbuhan 

pendapatan tanpa adanya kesulitan keuangan. Industri perbankan merupakan 

industri yang rentan terhadap volatilitas, seperti yang ditunjukkan Higgins bahwa 

faktor penting dalam menentukan sustainable growth rate adalah inflasi (Higgins, 

2018). Industri perbankan sebagai suatu industri yang mempunyai peranan 

penting dalam mengatasi berbagai pemulihan perekonomian, sehingga penetapan 

sustainable growth rate sebagai indikator penting yang berkelanjutan, tetapi tetap 

memperhatikan berbagai risiko yang dihadapi. Perencanaan jangka panjang yang 

mengedepankan sustainable growth rate akan mencapai tingkat efisiensi operasi 

yang tinggi dan membatasi perkembangan dari berbagai rasio keuangan (Junaidi 
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et al., 2019). Oleh karena itu, salah satu sumber jangka panjang dari potensi 

pertumbuhan perusahaan selain menerbitkan saham baru adalah laba ditahan atau 

ekuitas (Sudana, 2015).  

Pada dasarnya sustainable growth rate menjadi upaya bagi pemilik 

perusahaan yang memungkinkan meningkatkan pertumbuhan penjualan secara 

maksimal tanpa menghabiskan sumber keuangan perusahaan. Dalam penelitian 

Patel et al., (2020) sustainable growth rate yang diteliti dari berbagai perusahaan 

terkait dengan pembiayaan internal dalam bidang usahanya memungkinkan cocok 

dengan segala kondisi maupun sektor industrinya. Penelitian Sudiyatno et al., 

(2012) yang menghitung sustainable growth rate menemukan bahwa 

pertumbuhan perusahaan yang baik jika tidak disertai sumber daya keuangan yang 

baik, akan sulit untuk tumbuh karena tidak ada dukungan keuangan untuk 

mendanai pertumbuhan. Menurut penelitian dari Junaidi et al., (2019); dan 

Nugroho, (2020) sustainable growth rate akan memaksimumkan pertumbuhan 

penjualan perusahaan yang bisa diperoleh tanpa pendanaan ekuitas eksternal. 

Sustainable growth rate dapat dihitung menggunakan model Du Pont yang 

dikembangkan oleh Higgins, (1977). Analisis Du Pont sudah sangat umum 

digunakan sebagai alat ukur kinerja keuangan dan masih menjadi salah satu 

pilihan yang disukai oleh para peneliti (Altahtamouni et al., 2022; Gitayuda & 

Purnomo, 2020). Mangiero, (2004) menunjukkan bahwa Analisis Du Pont 

bermanfaat bagi perusahaan dalam tiga cara. Pertama, komponen-komponen laba 

atas ekuitas berguna untuk memahami apa yang mendorong profitabilitas 

perusahaan dan dalam mengevaluasi kinerja dari waktu ke waktu. Kedua, analisis 

Du Pont membantu menentukan seberapa cepat perusahaan tumbuh dengan 

menganalisis pertumbuhan berkelanjutan, yang dianggap sebagai bagian penting 

dari proses penilaian bisnis. Adapun cara ketiga adalah melalui peramalan 

pendapatan dengan memperkirakan pertumbuhan pendapatan yang diharapkan di 

masa depan.  

Selain itu, Du Pont menjadi salah satu ukuran komprehensif dari kinerja 

keuangan perusahaan yang menjadi dasar pengambilan keputusan operasi, 

investasi, dan pembiayaan (Altahtamouni et al., 2022). Faktor penentu utama 
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model Du Pont yang mencakup profit margin, total assets turnover, dan financial 

leverage, yang ditambahkan dengan retention rate (Gardner et al., 2011; Wahyuni 

& Dino, 2017). Keterbatasan yang mungkin terjadi pada analisis Du Pont adalah 

bahwa analisis ini bergantung pada laporan keuangan perusahaan yang dapat 

dimanipulasi oleh manajemen perusahaan untuk memberikan kinerja keuangan 

yang positif palsu (Mangiero, 2004).  

Penelitian mengenai sustainable growth rate menarik untuk diteliti karena 

akan mengungkapkan hubungan antara kemampuan perusahaan untuk tumbuh 

secara berkelanjutan dan dampaknya bagi kinerja keuangan perusahaan. Faktanya, 

calon investor cenderung memilih saham perusahaan yang menjanjikan tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan yang lebih tinggi karena perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan yang lebih tinggi memiliki sumber pembiayaan 

internal yang lebih besar dan pada akhirnya memiliki prospek masa depan yang 

lebih baik (Ataünal et al., 2016; Sutjiati, 2017). Peneliti empiris sebelumnya telah 

menemukan pengaruh positif dari tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan 

terhadap kinerja perusahaan. Lo & Sheu, (2017) secara empiris menemukan 

pengaruh positif pertumbuhan berkelanjutan perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan dengan menggunakan sampel 439 perusahaan non-keuangan.  

Amouzesh et al., (2015) telah menemukan pengaruh yang signifikan dari 

perbedaan antara pertumbuhan aktual dan tingkat pertumbuhan berkelanjutan 

terhadap kinerja perusahaan dengan menggunakan 54 sampel perusahaan yang 

terdaftar di pasar keuangan Iran pada periode 2006-2009. Selain itu, (Sutjiati, 

2017) meneliti hubungan antara pertumbuhan berkelanjutan dan kinerja 

perusahaan pada 21 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2011-20114 dan menemukan bahwa tingkat pertumbuhan berkelanjutan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, Listiani & 

Supramono, (2020) telah menemukan pengaruh yang signifikan dari tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan 

menggunakan metode regresi linier berganda. 
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2.1.3 Profit Margin 

Profit margin dihitung dengan membagi laba terhadap total pendapatan 

operasionalnya. Profit margin yang sangat penting yaitu net profit margin yang 

telah banyak diteliti sebelumnya. Profitabilitas akan meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan, karena peningkatan laba perusahaan akan meningkatkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan lebih banyak dana secara internal dan karenanya 

hal ini akan meningkatkan sustainable growth rate (Ross et al., 2003). Perusahaan 

dapat meningkatkan profitabilitasnya dengan meningkatkan produktivitas tenaga 

kerja yang pada akhirnya akan meningkatkan penjualan (Sudana, 2015). Laba dari 

pendapatan harus digunakan untuk investasi tambahan seperti menambah jumlah 

gerai ritel, menyediakan lebih banyak variasi produk, meningkatkan infrastruktur 

dalam hal tempat yang lebih luas dan menarik untuk menarik lebih banyak 

pelanggan dan meningkatkan volume penjualan yang pada gilirannya akan 

meningkatkan profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan (El Madbouly, 2022). 

Para peneliti telah membuktikan bahwa perusahaan yang menguntungkan 

dengan perencanaan dan manajemen modal yang efisien akan menghasilkan 

perusahaan yang sukses dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi dan 

berkelanjutan (Altahtamouni et al., 2022). Penelitian empiris sebelumnya telah 

menguji pengaruh profitabilitas terhadap sustainable growth rate perusahaan. 

Hasilnya berupa pengaruh positif dari profitabilitas perusahaan terhadap 

sustainable growth rate (Amouzesh et al., 2015). Rădăşanu, (2015); Utami et al., 

(2018) menyatakan bahwa rasio profitabilitas di mana peningkatan rasio 

profitabilitas meningkatkan penghimpunan dana internal yang berdampak 

langsung pada pencapaian pertumbuhan. (Lim & Rokhim, 2021) menemukan 

hubungan yang kuat dan positif antara likuiditas dan sustainable growth rate 

dengan profitabilitas yang diukur dengan return on equity, return on assets dan 

earning per share, kecuali earning per share untuk likuiditas yang berhubungan 

negatif. Oleh karena itu, perusahaan yang lebih menguntungkan akan 

menghasilkan sustainable growth rate yang lebih tinggi. 
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2.1.4 Retention Rate 

Retention rate didefinisikan sebagai rasio laba ditahan yang digunakan 

untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan, memiliki implikasi langsung pada 

sustainable growth rate. Dalam beberapa penelitian, retention rate digunakan 

sebagai variabel yang mempengaruhi sustainable growth rate, serta sebagai 

bagian dari rasio Higgins yang digunakan untuk menghitung sustainable growth 

rate. Peningkatan retention rate dapat meningkatkan sustainable growth rate 

karena laba ditahan yang lebih tinggi dapat dialokasikan untuk pengembangan 

bisnis dan meningkatkan kekayaan bersih, sehingga perusahaan dapat memiliki 

lebih banyak sumber daya untuk operasional dan investasi (Sudana, 2015). 

Penurunan persentase laba bersih yang dibayarkan sebagai dividen kepada 

investor, dapat meningkatkan rasio retensi yang pada gilirannya meningkatkan 

ekuitas yang dihasilkan secara internal yang berakibat pada meningkatnya 

sustainable growth rate (Amouzesh et al., 2015). Jika perusahaan berhasil 

meningkatkan dan mempertahankan sustainable growth rate, maka perusahaan 

dapat mempertahankan keuntungan jangka panjang dan menjaga kesehatan 

keuangannya (Kumar, 2018).  Semakin tinggi sustainable growth rate akan 

menarik minat investor untuk berinvestasi di pasar modal (El Madbouly, 2022). 

 

2.1.5 Assets Turnover 

Menurut Sudana, (2015) assets turnover merupakan raso yanag 

membandingkan antara total revenue/penjualan terhadap aktiva suatu perusahaan 

di mana rasio ini menggambarkan tingkat perputaran aset selama periode waktu 

tertentu. Rendahnya rasio assets turnover menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki total aset yang berlebih, di mana total aset yang ada belum dimanfaatkan 

secara optimal untuk menghasilkan penjualan. Assets turnover sangat penting bagi 

para kreditur serta pemilik bisnis, terlebih bagi manajemen perusahaan karena 

akan menunjukkan penggunaan semua aset bisnis, apakah efektif atau tidak (Ross 

et al., 2003). 

Peningkatan efisiensi aset perusahaan yang diukur dengan perputaran aset 

akan meningkatkan penjualan yang dihasilkan untuk setiap putaran aset; dan 
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karenanya hal ini akan mengurangi kebutuhan perusahaan akan aset baru. Ketika 

penjualan tumbuh dengan cara ini; hal ini akan mengarah pada peningkatan 

tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Banyak penelitian empiris 

sebelumnya yang meneliti hubungan antara assets turnover dan sustainable 

growth rate. Para peneliti telah mengukur efisiensi aset dengan perputaran aset 

dan hasilnya menunjukkan bahwa total assets turnover berpengaruh positif 

terhadap sustainable growth rate (Ramli et al., 2022). Banyak peneliti telah 

menemukan pengaruh positif efisiensi aset terhadap sustainable growth rate 

perusahaan seperti penelitian dari Altahtamouni et al., (2022); Nor et al., (2020). 

 

2.1.6 Financial Leverage 

Financial leverage mengacu pada metode pembiayaan perusahaan dan 

kemampuannya untuk memenuhi kewajiban keuangannya. Kinerja perusahaan 

yang efektif adalah perusahaan yang dapat mengelola dan meningkatkan kondisi 

keuangannya. Banyak penelitian empiris sebelumnya yang meneliti hubungan 

antara financial leverage dan sustainable growth rate. Para peneliti sebelumnya 

telah menemukan bahwa financial leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap sustainable growth rate (El Madbouly, 2022; Fonseka et al., 2012; 

Mukherjee & Sen, 2018; Priyanto & Robiyanto, 2020; Rahim, 2017). Ketika 

leverage keuangan meningkat, sustainable growth rate juga meningkat dan jika 

leverage keuangan menurun, sustainable growth rate juga menurun sehingga 

financial leverage memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan perusahaan 

(Ramaratnam & Srinivasan, 2011). Peningkatan rasio utang dalam perusahaan 

akan meningkatkan leverage keuangan perusahaan yang menghasilkan sumber 

daya tambahan yang tersedia untuk digunakan sehingga meningkatkan sustainable 

growth rate. 

Para peneliti sebelumnya mengindikasikan bahwa perusahaan cenderung 

meningkatkan finansial leverage ketika mereka menghadapi peluang 

pertumbuhan yang menarik, namun leverage yang terlalu tinggi akan 

menyebabkan perusahaan menghadapi masalah terutama dalam mengelola utang 

mereka (Chung et al., 2013). Selain itu, meningkatnya financial leverage juga 
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dapat memperkuat kerugian atau keuntungan dalam kegiatan bisnis (Ilie & Olaru, 

2013). Financial Leverage dapat merusak keuntungan dan mendukung 

pertumbuhan ekonomi selama masa-masa yang baik. Oleh karena itu, perusahaan 

akan menggunakan financial leverage dalam skala besar. Di sisi lain, perusahaan 

akan mengurangi financial leverage selama masa-masa sulit, seperti pandemi, 

atau kondisi geopolitik global yang tidak stabil karena financial leverage juga 

mengurangi kerugian. Dengan demikian, krisis keuangan terjadi karena tingginya 

tingkat leverage dan akibatnya deleveraging akan mengikuti krisis keuangan. 

Faktanya, perusahaan melakukan deleveraging karena mereka menghadapi risiko 

dan situasi di mana mereka ingin memperkuat stabilitas keuangan mereka (Wu & 

Au Yeung, 2012). 

Namun, peneliti lain menemukan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan 

rendah akan cenderung menerbitkan hutang baru daripada ekuitas selama kondisi 

pasar dan ekonomi membaik, sedangkan perusahaan dengan pertumbuhan tinggi 

akan lebih cenderung meningkatkan hutang dan ekuitas (Wu & Au Yeung, 2012). 

Sebaliknya, peneliti lain menemukan hasil yang berbeda bahwa financial leverage 

tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan 

perusahaan, hasil ini ditunjukkan oleh (Hartono & Utami, 2016; Utami et al., 

2018). Penelitian tersebut mengukur financial leverage dengan menggunakan 

variabel Debt to Asset Ratio. Debt to Asset Ratio merupakan rasio yang mengukur 

proporsi dana yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan 

(Sudana, 2015). Dengan kata lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh 

utang. Penelitian ini mengharapkan bahwa financial leverage perusahaan 

berhubungan positif dengan tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. 

 

2.1.7 Kajian Keislaman 

Dalam kajian ekonomi Islam, teori pertumbuhan berkelanjutan 

(sustainable growth) secara eksplisit dijelaskan dalam sumber dasar hukum Islam, 

baik dari Al-Quran maupun Hadits. Pertumbuhan ekonomi juga menjadi perhatian 

para ahli dalam pemikiran ekonomi klasik. Dalam hal ini, sektor perbankan Islam 

juga harus tumbuh dan relevansi dengan menunjang perekonomian. Tumbuh dan 
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berkembangnya perbankan Islam harus bersifat rasional dan konsepsional yang 

mendukung upaya dalam pertumbuhan ekonomi yang tinggi, peningkatan 

pendapatan nasional, pemerataan pembangunan, dan stabilitas ekonomi. 

Sebagaimana telah dijelaskan dalam Al-Quran Surat Hud: 61 berikut ini: 

مِٰ يَا قَالَٰ ٰۚصَالِحًا أخََاهُمٰ  ثمَُودَٰ وَإِلىَ ٰ بدُُوا قوَ  هٰ  مِنٰ  لَكُمٰ  مَا اَللَّٰ اع   أنَ شَأكَُمٰ  هوَُٰ ٰۖغَي رُهُٰ إِلَ 

ضِٰ مِنَٰ رَ  تعَ مَرَكُمٰ  الْ  تغَ فِرُوهُٰ فِيهَا وَاس  مُجِيبٰ  قَرِيبٰ  رَب يِ إنَِٰ ٰۚإِلَي هِٰ توُبوُا ثمَُٰ فَاس   

 
Artinya: Dan kepada Tsamud (Kami utus) saudara mereka Shaleh. Shaleh berkata: "Hai 

kaumku, sembahlah Allah, sekali-kali tidak ada bagimu Tuhan selain Dia. Dia telah 

menciptakan kamu dari bumi (tanah) dan menjadikan kamu pemakmurnya, karena itu 

mohonlah ampunan-Nya, kemudian bertobatlah kepada-Nya, Sesungguhnya Tuhanku 

amat dekat (rahmat-Nya) lagi memperkenankan (doa hamba-Nya)". 

 

 Berdasarkan Surat Hud Ayat 61 di atas, Allah SWT menjadikan manusia 

sebagai wakil untuk memakmurkan bumi. Memakmurkan bumi juga dapat 

diartikan sebagai pertumbuhan. Islam mendefinisikan pertumbuhan ekonomi 

sebagai perkembangan yang terus-menerus dari faktor produksi secara benar yang 

mampu memberikan kontribusi bagi kesejahteraan manusia. Dengan demikian, 

maka pertumbuhan ekonomi menurut Islam merupakan hal yang syarat akan nilai. 

Salah satu sektor yang mampu mendorong pertumbuhan ekonomi yaitu 

pertumbuhan pada sektor perbankan syariah. Dengan sistem bagi hasil dalam 

pengalokasian dananya, perbankan syariah diharapkan mampu mendukung upaya 

pertumbuhan ekonomi melalui pemerataan pendapatan secara adil dan perluasan 

daya jangkau serta kesempatan kerja pada berbagai lapisan masyarakat (pada sisi 

penyaluran dananya). 

 Pertumbuhan perbankan Islam sangat penting dijadikan tujuan dalam 

jangka panjang karena akan menciptakan nilai tambah dalam bentuk investasi dan 

keputusan pendanaan. Perencanaan keuangan yang menyangkut investasi sangat 

dibutuhkan dalam aktiva baru, tingkat utang , kebijakan dividen, dan modal kerja 

perusahaan secara langsung akan mempengaruhi profitabilitas, kebutuhan dari 

luar, dan peluang pertumbuhan perusahaan di masa datang (Sudana, 2015). Dalam 

hal ini, pihak manajemen perusahaan perlu berpikir tentang masa depan 
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berdasarkan dimensi waktu (jangka pendek dan panjang), serta asumsi tentang 

kondisi ekonomi (buruk, baik atau normal) yang dapat menciptakan efektivitas 

dalam menciptakan nilai perusahaannya. Sebagaimana yang dijelaskan dalam Al-

Quran Surat Ali ‘Imran ayat 191 berikut ini:  

تِٰ  و  نَٰ فيِٰ  خَل قِٰ السَم  بهِِمٰ  وَيَتفََكَرُو  ىٰ جُنوُ  دًا وَعَل  نَٰ اٰللَّٰ قِيَامًا وَقعُوُ  الذَِي نَٰ يذَ كُرُو 
نكََٰ فَقِنَا عَذاَبَٰ النَارِٰ ذاَ بَاطِلًٰۚ سُب ح  ٰ رَبَنَا مَا خَلَق تَٰ ه  ضِۚ َر   وَالْ 

 

Artinya: (yaitu) orang-orang yang mengingat Allah sambil berdiri atau duduk atau 

dalam keadaan berbaring dan mereka memikirkan tentang penciptaan langit dan bumi 

(seraya berkata): "Ya Tuhan kami, tiadalah Engkau menciptakan ini dengan sia-sia, 

Maha Suci Engkau, maka peliharalah kami dari siksa neraka. 

 

  Berdasarkan Surat Ali ‘Imran Ayat 191 di atas menjelaskan bahwa 

manusia dianjurkan untuk berpikir yang kaitannya dengan sustainable growth rate 

yaitu pengambilan keputusan dan strategi keuangan yang tepat untuk mendukung 

pertumbuhan pada sektor perbankan syariah di masa mendatang. Kemampuan 

untuk merencanakan jauh ke depan dengan membuat forecasting penjualan dan 

asumsi ekonomi penting untuk membuat kinerja keuangan perbankan syariah 

tetap sustain dalam kondisi apa pun.    

 Sementara itu, mengenai prinsip yang dilakukan setelah manusia 

berikhtiyar, maka segala urusan hendaknya diserahkan kepada Allah SWT. Hal ini 

sesuai Hadits berikut: 

ٰعَبديٰبي،ٰٰ عنٰأبيٰهريرةٰرضيٰاللهٰعنهٰمرفوعاً: قالٰاللهٰعزٰوجلٰ:ٰأناٰعندٰظن ِ

ٰأحََدِكُمٰيَجدُٰضَالَتهَُٰبالفلَةَ،ٰٰ ٰأفَرَحُٰبِتوَبةَِٰعَبدِهِٰمِن  وأناٰمعهٰحيثٰيذَكُرني،ٰوالله،ٰلََلَّ

ٰتقََرَبٰإِليََٰ شِب رًا،ٰتقرَبتُٰإليهٰذِرَاعًا،ٰومنٰتقربٰإليٰذِراعًا،ٰتقربتٰإليهٰٰوَمَن 

وِلُٰ  بَاعًا،ٰوإذاٰأقَ بلََٰإِليََٰيمشيٰأقَ بَل تُٰإِلَيهِٰأهَُر 

Artinya: Dari Abu Hurairah -raḍiyallāhu 'anhu- dari Rasulullah -ṣallallāhu 'alaihi wa 

sallam- bahwasanya beliau bersabda, 'Allah 'Azza wa Jalla berfirman, 'Aku sesuai 

dengan prasangka hamba-Ku kepada-Ku. Aku bersamanya ketika dia mengingat-Ku. 

Demi Allah, Allah lebih senang dengan taubat hamba-Nya daripada seorang dari kalian 

yang menemukan barangnya yang hilang di padang pasir. Barang siapa mendekat 

kepada-Ku satu jengkal, Aku mendekat kepadanya satu hasta. Siapa yang mendekati-Ku 

satu hasta, Aku mendekatinya satu depa. Jika ia datang menghadap sambil berjalan, Aku 
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datang kepadanya sambil berlari kecil'." (Muttafaq'alaih. Redaksi ini merupakan salah 

satu riwayat Muslim. Diriwayatkan dalam Aṣ-Ṣaḥīḥain) 

 

 Berdasarkan hadits tersebut, hendaknya setelah manusia selesai dengan 

urusan dunianya, maka untuk hasilnya diserahkan kepada Allah SWT. Ketika 

manajer telah merencanakan keuangan untuk pertumbuhan perusahaan jangka 

panjang, maka setelah implemetasi dilakukan harus disertai dengan pendekatan 

diri kepada Allah SWT seraya mengharapkan hasil yang terbaik. Dalam kaitannya 

dengan perbankan syariah, peran dan fungsi bank syariah harus dioptimalkan 

sedemikian rupa melalui efektivitas operasional dan pemerataan lending sehingga 

memaksimalkan kemakmuran stakeholders, namun tetap berorientasi pada 

pemerataan ekonomi dalam kontrol keuangannya. 

 Dalam hadits lain, dijelaskan bahwasanya prinsip dari perbankan Islam 

adalah al-musyarakah atau saling kerjasama. Nabi Muhammad SAW bersabda: 

ٰأبَيِٰحَيَانَٰٰ  ب رِقَانِٰعَن  ٰحَدَثنَاَٰمُحَمَدُٰب نُٰالز ِ يصِيُّ حَدَثنََاٰمُحَمَدُٰب نُٰسُلَي مَانَٰال مِص ِ

ٰٰ ٰأبَيِٰهُرَي رَةَٰرَفَعهَُٰقَالَٰإنَِٰاَللَّٰيَقوُلُٰأنََاٰثاَلِثُٰالشَرِيكَي نِٰمَاٰلَم  ٰأبَِيهِٰعَن  ِٰعَن  التيَ مِي 

ٰبَي نهِِمَاٰ تُٰمِن  ٰأحََدُهمَُاٰصَاحِبهَُٰفَإِذاَٰخَانهَُٰخَرَج   يَخُن 

Artinya: Telah menceritakan kepada kami Muhammad bin Sulaiman Al Mishshishi, telah 

menceritakan kepada kami Muhammad bin Az Zibriqan, dari Abu Hayyan At Taimi, dari 

ayahnya dari Abu Hurairah dan ia merafa'kannya. Ia berkata; sesungguhnya Allah 

berfirman: "Aku adalah pihak ketiga dari dua orang yang bersekutu, selama tidak ada 

salah seorang diantara mereka yang berkhianat kepada sahabatnya. Apabila ia telah 

mengkhianatinya, maka aku keluar dari keduanya." 
 

 Berdasarkan hadits di atas, prinsip dari perbankan syariah dan utamanya 

dalam membantu perekonomian yaitu saling kerja sama. Kerja sama antara bank 

syariah dengan nasabah maupun dengan pihak ketiga, kerja sama antara 

pemangku kepentingan dalam operasional perbankan syariah, kerja sama antara 

perbankan syariah dengan dana social responsibility, bahkan antara pegawai 

dalam bank syariah semuanya harus mengutamakan prinsip kerja sama sesuai 

syariat Islam. Kerja sama sangat ditekankan dalam menjalankan suatu usaha 

maupun bisnis, namun prinsip-prinsip seperti jujur, amanah, fatanah, dan tabligh 

juga harus dimiliki oleh pihak-pihak yang ada di dalam akadnya. Dengan kerja 
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sama yang efektif dan saling percaya antar pihak, diharapkan mampu 

menciptakan kemajuan dalam hal pertumbuhan bagi sektor perbankan Islam ke 

depannya. Terlebih sektor perbankan syariah yang memainkan peran penting bagi 

kemakmuran melalui pertolongan distribusi dana yang adil dan tepat sasaran. 

 

2.3 Hubungan Antar Variabel dan Hipotesis 

2.3.1 Pengaruh Profit Margin terhadap Sustainable Growth Rate 

Profit margin adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan oleh perusahaan (Sudana, 

2015).  Semakin tinggi profit margin akan meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan dana internal dan akan meningkatkan sustainable growth 

rate. Hal ini sesuai penelitian Raza & Farooq, (2020); Warrad & Nassar, (2017) 

yang menjelaskan adanya hubungan antara profit margin dan sustainable growth 

rate. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa pengaruh signifikan dan positif 

antara profit margin dan sustainable growth rate (Arora et al., 2018; Mukherjee & 

Sen, 2018; Nastiti et al., 2019) sehingga didapatkan hipotesis bahwa:  

H1: Profit Margin berpengaruh positif signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate 

 

2.3.2 Pengaruh Retention Rate terhadap Sustainable Growth Rate 

Semakin rendah persentase laba bersih yang dibayarkan sebagai dividen 

kepada para pemegang saham, maka akan meningkatkan rasio laba yang ditahan 

sehingga retention rate juga meningkat. Penambahan ekuitas yang dihasilkan 

secara internal akan meningkatkan sustainable growth rate (Amouzesh et al., 

2015). Hal ini berarti bahwa modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan 

ditingkatkan, maka sustainable growth rate juga meningkat (Sudana, 2015), 

sehingga didapatkan hipotesis bahwa: 

H2: Retention Rate berpengaruh positif signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate 
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2.3.3 Pengaruh Assets Turnover terhadap Sustainable Growth Rate 

Assets turnover adalah rasio yang mengukur efektivitas penggunaan 

seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan. Semakin besar rasio ini berarti 

semakin efektif pengelolaan seluruh aktiva yang dimiliki oleh perusahaan 

(Sudana, 2015). Semakin tinggi perputaran aktiva, maka semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan dengan menggunakan 

setiap rupiah aktivanya. Artinya semakin menurun kebutuhan perusahaan untuk 

menambah aktiva baru karena peningkatan penjualan, sehingga dapat 

meningkatkan sustainable growth rate. Penelitian Mukherjee & Sen, (2018); 

Rahim, (2017) menjelaskan hubungan signifikan dan positif antara manajemen 

efisiensi aset terhadap sustainable growth rate. Adapun penelitian Almaqtari et 

al., (2019) menemukan hubungan positif signifikan antara rasio manajemen aset 

dengan sustainable growth rate, sehingga didapatkan hipotesis bahwa: 

H3: Assets Turnover berpengaruh positif signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate 

 

2.3.4 Pengaruh Financial Leverage terhadap Sustainable Growth Rate 

Financial leverage adalah rasio yang mengukur proporsi dana yang 

bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan (Sudana, 2015). 

Semakin besar rasio ini menunjukkan porsi penggunaan utang dalam membiayai 

investasi pada aktiva juga semakin besar. Ketika financial leverage meningkat, 

artinya semakin tinggi rasio utang dengan modal. Karena perusahaan melakukan 

penambahan pendanaan menggunakan utang, hal ini dapat meningkatkan 

sustainable growth rate. Penelitian Bunea et al., (2019); Kharatyan et al., (2015) 

menyimpulkan bahwa sustainable growth rate dipengaruhi oleh price to earnings 

ratio, total assets turnover, dan financial leverage. Berbeda dengan penelitian 

Anarfi et al., (2016) yang menyatakan hubungan yang negatif antara financial 

leverage dengan sustainable growth rate, namun Vintila & Duca, (2012) yang 

fokus meneliti hubungan antara financial leverage terhadap sustainable growth 

rate menemukan bahwa meningkatnya rasio financial leverage berarti semakin 



  

35 
 

tinggi profitabilitas perusahaan yang akan meningkatkan kinerja perusahaan, 

sehingga didapatkan hipotesis bahwa: 

H4: Financial Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate 

 

2.3.5 Pengaruh Sustainable Growth Rate terhadap Kinerja Keuangan 

Sustainable growth rate merupakan pertumbuhan maksimum dari 

perusahaan tanpa pendanaan modal sendiri yang bersumber dari luar perusahaan, 

namun masih mempertahankan rasio utang terhadap modal sendiri (Sudana, 

2015). Return on Assets menjadi rasio profitabilitas yang digunakan untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan dan sejauh mana perusahaan dapat 

menghasilkan laba dengan memanfaatkan total aset yang dimilikinya (Lavidya et 

al., 2023). Pemanfaatan aset perusahaan secara efektif akan menurunkan biaya 

yang dikeluarkan perusahaan, sehingga menghasilkan penghematan dan uang 

yang cukup bagi perusahaan untuk beroperasi (Sudana, 2015). 

Profitabilitas perusahaan dapat meningkatkan sustainable growth rate, 

karena peningkatan laba perusahaan akan meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan lebih banyak dana secara internal (meningkatkan sustainable 

growth rate). Perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas dengan meningkatkan 

produktivitas tenaga kerja yang nantinya dapat meningkatkan penjualannya 

(Higgins, 2018; Sudana, 2015), sehingga didapatkan hipotesis bahwa: 

H5: Sustainable growth rate (SGR) berpengaruh positif signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan 

 

2.4 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan sebuah model yang dikembangkan untuk 

mengetahui bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah 

diidentifikasi sebagai masalah yang penting (Sugiyono, 2017). Kerangka 

konseptual ini merupakan penjelasan sementara terhadap gejala-gejala yang 

menjadi obyek permasalahan (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian terdapat empat 

variabel independen/bebas yang akan diuji terhadap variabel dependen/terikat, 
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yaitu sustainable growth rate. Kemudian akan dilihat dampak dari sustainable 

growth rate-nya terhadap kinerja keuangan. Berikut gambar kerangka konseptual 

penelitian yang digunakan, yaitu: 

 

 

Gambar 2. 1 

Diagram Blok Kerangka Konseptual 

 
Sumber: (Data diolah peneliti, 2024) 

 Berdasarkan Gambar 2.1 di atas, penelitian ini terdiri dari enam variabel, 

yaitu sustainable growth rate (Y1) dan ROA (Y2) sebagai variabel dependen, 

serta profit margin (X1), retention rate (X2), assets turnover (X3), dan financial 

leverage (X4) sebagai variabel independen. Adapun penelitian ini bertujuan untuk 

menguji seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen/X terhadap 

sustainable growth rate/Y1, kemudian dilanjutkan dengan menguji pengaruh  

sustainable growth rate/Y1 terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan 

ROA/Y2. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan 

filsafat positivisme dengan mengambil data pada populasi ataupun sampel tertentu 

menggunakan alat ukur (instrumen) penelitian, analisa data bersifat kuantitatif, 

dengan tujuan untuk menguji dan membuktikan hipotesis yang telah ditetapkan 

(Sugiyono, 2017). Data diambil melalui survei dari beberapa penelitian terdahulu 

untuk mendapatkan data masa lampau hingga saat ini, temuan, karakteristik 

perilaku dan hubungan variabel dalam pengujian. Data tersebut kemudian diolah 

untuk mengetahui pengaruh variabel independen (treatment/perlakuan) terhadap 

variabel dependen (hasil) menggunakan suatu alat analisis (Sugiyono, 2017). 

 

3.2 Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan mengamati dan mengambil sampel dari 

beberapa bank umum syariah yang beroperasi di Kawasan Asia Tenggara, yaitu 11 

anggota negara-negara Association of Southeast Asian Nations (ASEAN). Adapun 

lokasi penelitian dipilih dengan menggunakan data dari website resmi pada 

masing-masing bank umum syariah di Kawasan Asia Tenggara dengan mengambil 

data annual report masing-masing bank periode 2019 - 2023. 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Apabila 

populasinya terlalu luas, maka peneliti harus mengambil sampel (bagian dari 

populasi) itu untuk diteliti (Shershneva & Kondyukova, 2020). Sampel adalah 

bagian dari populasi yang diambil dan dapat mewakili keseluruhan dari populasi. 
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Sampel yang baik adalah sampel yang dapat mewakili karakteristik populasinya 

(Sugiyono, 2017). Adapun populasi yang digunakan dalam penelitian ditampilkan 

pada tabel 3.1 berikut: 

Tabel 3. 1 

Populasi Bank Umum Syariah di Kawasan Asia Tenggara 

No. Negara Jumlah Bank Umum Syariah 

1 Indonesia 13 

2 Malaysia 23 

3 Thailand 1 

4 Singapura 6 

5 Filipina 1 

6 Brunei Darussalam 3 

7 Vietnam 0 

8 Laos 0 

9 Myanmar 0 

10 Kamboja 0 

11 Timor Leste 0 

Total Populasi 47 
   Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

 

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik pengambilan sampel merupakan cara yang digunakan oleh peneliti 

untuk memperoleh data sebagai salah satu instrument yang dapat mempengaruhi 

pada hasil penelitian (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian ini, teknik pengambilan 

sampel menggunakan metode purposive sampling, yang berarti bahwa dalam 

penentuan sampel dari sumber data yang digunakan terdapat pertimbangan 

tertentu. Pada tabel 3.2 berikut menjelaskan kriteria pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian: 

Tabel 3. 2 

Kriteria Pengambilan Sampel 
No Kriteria Jumlah 

1 Bank Umum Syariah yang beroperasi di Regional Asia 

Tenggara dan diawasi oleh lembaga keuangan resmi yang 

ditunjuk oleh pemerintahan.  

47 

2 Bank Umum Syariah yang tidak termasuk ke dalam 100 besar 

Bank Islam dengan total aset terbesar menurut The Asian 

Banker (https://theasianbanker.com). 

(17) 

3 Bank Umum Syariah yang tidak mempublikasikan Annual 

Report tahun 2019-2023 
(17) 

Jumlah sampel 13 
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Jumlah data observasi (n x periode penelitian) (13 x 5)  65 
Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel tersebut, maka dapat diketahui 

sampel dalam penelitian antara lain: 

Tabel 3. 3 

Sampel Bank Umum Syariah di Kawasan Asia Tenggara 

No Negara Nama Bank Syariah 

1 Indonesia Bank Muamalat 

2 Indonesia Bank BTPN Syariah 

3 Indonesia Bank Panin Dubai Syariah 

4 Indonesia Bank Mega Syariah 

5 Malaysia Maybank Islamic 

6 Malaysia CIMB Islamic Bank Berhad 

7 Malaysia RHB Islamic Bank Berhad 

8 Malaysia Bank Islam Malaysia Berhad 

9 Malaysia Public Islamic Bank Berhad 

10 Malaysia AmBank Islamic Berhad 

11 Malaysia HongLeong Islamic Bank 

12 Thailand Islamic Bank of Thailand 

13 Brunei Darussalam Bank Islam Brunei Darussalam Berhad 
     Sumber: (Data diolah peneliti, 2024) 

 

3.5 Data dan Sumber Data 

Data merupakan sekumpulan informasi yang biasanya berbentuk bilangan 

yang dihasilkan dari pengukuran atau perhitungan. Data yang digunakan adalah 

data sekunder yang bersumber tidak langsung memberikan data kepada 

pengumpul data, misalnya lewat dokumen yang kemudian diolah oleh peneliti 

(Sugiyono, 2017). Sumber data dikumpulkan melalui studi literatur yang 

diperoleh dari website resmi pada World Governance Indicator, The Asian Bank, 

dan International Finance and Service Banking, serta laporan keuangan atau 

annual report masing-masing bank yang digunakan sebagai sampel dalam 

penelitian. 

 

3.6 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data merupakan langkah yang paling strategis dalam 

penelitian, karena tujuan utama penelitian adalah mendapatkan data (Sugiyono, 

2017). Berdasarkan sumbernya, data penelitian ini berupa data sekunder yang 
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bersumber dari annual report tahunan perbankan syariah yang menjadi sampel 

yang nantinya diolah peneliti. Adapun teknik pengumpulan data menggunakan 

metode studi kepustakaan dan dokumentasi dengan mencari data dari catatan 

peristiwa, transkip, karya-karya yang sudah berlalu (Sugiyono, 2017). 

 

3.7 Definisi Operasional Variabel 

Variabel adalah suatu atribut atau sifat atau nilai yang ditetapkan oleh 

peneliti berdasarkan kriteria tertentu yang diteliti kemudian ditarik kesimpulannya 

(Sugiyono, 2017). Penelitian ini menggunakan variabel independen dan variabel 

dependen. Variabel independen/bebas yaitu variabel yang mempengaruhi atau 

yang menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen. Sementara itu, 

variabel dependen/terikat yaitu variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 

akibat adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017). Adapun definisi operasional 

variabel yang digunakan dalam penelitian: 

Tabel 3. 4 

Definisi Operasional Variabel 
Komponen Variabel Deskripsi 

Variabel Dependen/Terikat 

ROA Return On Assets Kinerja keuangan akan diproksikan dengan Return 

on Assets (ROA). ROA adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan aset perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih. 

 

 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 𝑥 100 

 

(Boulanouar et all., 2021) 

SGR Sustainable 

Growth Rate 

Sustainable Growth Rate merupakan pertumbuhan 

maksimum yang dapat dicapai perusahaan tanpa 

pendanaan moal sendiri yang bersumber dari luar 

perusahaan dan tetap mempertahankan rasio utang 

terhadap modal sendiri (Sudana, 2015). 

 
𝑅𝑂𝐸 𝑥 𝑏

(1 − 𝑅𝑂𝐸) 𝑥 𝑏
 

 

ROE = return on equity 

b = rasio laba ditahan/debt to equity ratio 

 

(Ross et al., 2003) 
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Variabel Independen/Bebas 

P Profit Margin Profit margin adalah rasio laba bersih yang didapat 

perusahaan atas pendapatan/penjualan. 

 

𝑁𝑃𝑀 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 (𝐸𝐴𝑇) 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
  

 

(Altahtamouni et all., 2022) 

R Retention Rate Retention rate adalah rasio laba yang ditahan atau 

diinvestasikan kembali (reinvestment) ke dalam 

perusahaan. 

 

𝑅 = 1 − 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 

 

(Altahtamouni et all., 2022) 

A Assets Turnover Assets turnover adalah rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menggunakan 

sumber dayanya untuk menghasilkan 

pendapatan/penjualan. 

𝐴 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

(Altahtamouni et all., 2022) 

T Financial 

Leverage 

Financial leverage adalah persentase yang 

menunjukan total aset yang dibiayai atau terutang 

oleh para pemegang saham. 

 

𝑇 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
  

(Anarfi et al., 2016) 
Sumber: (Data diolah peneliti, 2024) 

 

3.8 Analisis Data 

Analisis data adalah serangkaian kegiatan mengelompokkan data, 

mentabulasi data, penyajian data, perhitungan untuk menjawab rumusan masalah 

dan menguji hipotesis yang telah diajukan (Sugiyono, 2017). Teknik analisis data 

dalam penelitian kuantitatif akan menggunakan statistik. Hal ini digunakan untuk 

melihat seberapa besar pengaruh dari variabel-variabel X berupa profit margin, 

retention rate, assets turnover, dan financial leverage terhadap sustainable growth 

rate sebagai variabel Y berikut ini: 
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3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2017), statistik deskriptif adalah statistik yang 

digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau 

menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud 

membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. 

 

3.8.2 Pemilihan Model Data Panel 

Pemilihan model data panel dilakukan untuk mengetahui nilai dari model 

regresi linier yang merupakan kombinasi dari data berdasarkan time series 

(runtutan waktu) dan cross-sectiona (silang waktu) (Ghozali, 2021). 

Pengestimasian data panel menggunakan tiga model persamaan yaitu Common 

Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model 

(REM). 

3.8.2.1 Common Effect Model (CEM) 

Common Effect Modeling (CEM) merupakan pendekatan data panel yang 

paling sederhana, dengan hanya menggabungkan (pooled) seluruh data time series 

dan cross section, yang diestimasi menggunakan pendekatan Ordinary Least 

Square (OLS) untuk menduga parameternya (Widarjono, 2018). Metode common 

effect tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu sehingga 

diasumsikan bahwa perilaku antar individu sama dalam berbagai kurun waktu 

(Widarjono, 2018). 

 

3.8.2.2 Fixed Effect Model (FEM) 

Fixed Effect Modeling (FEM) adalah metode untuk memperkirakan data 

panel menggunakan variabel dummy untuk menangkap perbedaan nilai intersep 

(Widarjono, 2018). Model fixed effect juga didasarkan adanya perbedaan intersep 

antara perusahaan namun intersepnya sama antar waktu (time interval). Model ini 

juga mengasumsikan bahwa koefisien regresi tetap antar perusahaan dan antar 

waktu (Widarjono, 2018). 
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3.8.2.3 Random Effect Model (REM) 

Random Effect Modeling (REM) adalah metode estimasi model regresi 

data panel dengan asumsi bahwa koefisien regresi konstan dan intersep berbeda 

antar waktu danantar individu (Widarjono, 2018). Model ini sangat berguna jika 

individual perusahaan yang diambil sebagai sampel dipilih secara random dan 

merupakan wakil dari populasi (Widarjono, 2018). 

 

3.8.3 Uji Asumsi Klasik 

3.8.3.1 Uji Multikolonieritas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebasnya (independen) (Ghozali, 2021). 

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 

independennya. Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya gejala 

multikolinearitas adalah dengan melihat hasil analisis dengan model yang 

memiliki nilai R squared tinggi tetapi nilai t hitung tidak signifikan.  

Selanjutnya korelasi antar variabel independen sangat tinggi (di atas 0,8). 

Selain itu, pengambilan keputusan juga dapat dilihat berdasarkan nilai tolerance 

dan Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai toleransi mendekati 1, maka tidak 

ada kolinearitas, dan jika mendekati 0, ada kolinearitas. Sebaliknya jika nilai VIF 

kurang dari 10 maka dikatakan lolos multikolinearitas  

 

3.8.3.2 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2021). Model regresi yang 

baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 

 

3.8.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu observasi ke observasi 

yang lain (Ghozali, 2021). Jika variance dari residual satu observasi ke observasi 



  

44 
 

yang lain adalah tetap, maka disebut homoskedastisitas, namun jika berbeda 

disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2021). 

Heteroskedastisitas suatu data dapat diketahui dengan ketentuan: 

1. Jika signifikansi hasil korelasi < 0,05 maka persamaan regresi tersebut 

mengandung heteroskedastisitas 

2. Jika signifikansi hasil korelasi > 0,05 maka persamaan regresi tersebut bersifat 

non heteroskedastisitas atau disebut juga homoskeditas. 

 

3.8.3.4 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2021). Uji 

normalitas data menggunakan uji Jarque Bera dengan ketentuan jika probabilitas 

Jarque Bera > 0,05 maka tidak terdapat masalah normalitas dan data terdistribusi 

normal. Sebaliknya, jika probabilitas Jarque Bera < 0,05 maka data tidak 

berdistribusi normal. 

 

3.8.4 Penentuan Model Estimasi 

Hosmer and Lameshow’s Goodness of Fit Test menguji hipotesis nol 

bahwa data empiris cocok dengan model. Artinya, tidak ada perbedaan antara 

model dengan data, sehingga model dikatakan fit. Pengambilan nilai keputusan 

berdasarkan pada nilai p-value. Apabila (p-value < α) maka hipotesis nol ditolak. 

Artinya ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya 

sehingga Goodness of Fit tidak baik karena model tidak mampu memprediksi 

nilai observasinya. Namun dalam uji kesesuaian model hasil yang diharapkan 

adalah gagal menolak hipotesis nol agar dapat diambil kesimpulan bahwa uji fit 

model sudah sesuai (Ghozali, 2021). 

3.8.4.1 Uji Chow 

Uji Chow merupakan uji yang digunakan dalam membandingkan model 

common effect dengan fixed effect (Widarjono, 2018). Jika dari hasil uji Chow 

tersebut yang terpilih metode common effect, maka tidak perlu di uji kembali 
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dengan uji Hausman, tetapi jika dari hasil uji Chow terpilih metode fixed effect 

maka harus ada uji lanjutan dengan uji Hausman. Adapun hipotesis dalam uji 

Chow sebagai berikut: 

H0: Model Common Effect (CEM) 

H1: Model Fixed Effect (FEM) 

Pengujian ini menggunakan distribusi F statistik, dimana jika F statistk 

lebih besar dari F-tabel maka H0 ditolak. Nilai Chow menunjukkan nilai F statistik 

di mana bila nilai Chow lebih besar dari nilai F-tabel, maka yang digunakan 

adalah model FEM (Widarjono, 2018). 

 

3.8.4.2 Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan uji perbandingan antara model fixed effect 

dengan random effect dalam Eviews 11. Adapun hipotesis dalam uji Hausman 

sebagai berikut: 

H0: Model Random Effect (REM) 

H1: Model Fixed Effect (FEM) 

Uji ini menggunakan distribusi Chi Square dimana jika probabilitas dari 

Hausman lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak dan model fixed effect yang 

digunakan (Widarjono, 2018). 

 

3.8.5 Analisis Regresi Linear Berganda 

Regresi berganda digunakan untuk menganalisa data yang bersifat 

multivariate. Analisis ini digunakan meramalkan nilai variabel dependen (Y), 

dengan variabel independen yang lebih dari satu (minimal dua), sehingga analisis 

regresi berganda sering disebut juga analisis multivariate, karena variabel yang 

mempengaruhi naik turunnya variabel dependen (Y) lebih dari satu variabel 

independen (X). Analisis regresi linier berganda dimaksudkan untuk menguji 

sejauh mana dan bagaimana arah variabel-variabel independen berpengaruh 

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2021). Persamaan regresi berganda yang 

pertama adalah: 

𝑌it =  β0 +  β1X1𝑖𝑡 + β2X2𝑖𝑡 +  β3X3𝑖𝑡 +  β4X4𝑖𝑡 +  ε 
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Keterangan: 

Y = estimasi variabel sustainable growth rate 

Β0 = konstanta dari persamaan regresi 

X1 = Profit margin 

X2 = Retention rate 

X3 = Assets turnover 

X4 = Financial leverage 

β1,2,3,4 = koefisien dari variabel independent 

X1,2,3,4 = variabel independent 

ε = residual atau predictor error 

(El Madbouly, 2022) 

 

Selanjutnya dilakukan regresi linear kedua untuk mengetahui dampak sustainable 

growth rate terhadap kinerja keuangan perbankan syariah di kawasan Asia 

Tenggara melalui persamaan berikut ini: 

𝑅𝑂𝐴 =  β0 + β1SGR𝑖𝑡 + εit 

Keterangan: 

ROA = Return on Assets (proxy dari kinerja keuangan) 

Β0 = konstanta dari persamaan regresi 

SGR = Sustainable growth rate 

β1 = koefisien dari variabel dependen 

ε = residual atau predictor error 

(El Madbouly, 2022) 

 

3.8.6 Uji Hipotesis 

3.8.6.1 Uji T-Test (Parsial) 

Menurut Ghozali, (2021) pengujian secara parsial dimaksudkan untuk 

menguji pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen. Uji t-test dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui seberapa besar 

masing-masing variabel X berpengaruh terhadap variabel Y. Terdapat dua 

keputusan pengujian dalam t-test yang dilihat dari t-hitung dan t-tabel. Pertama, 
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ketika nilai t < 0,05 dan nilai t hitung < t tabel maka H0 diterima atau terdapat 

pengaruh yang tidak signifikan secara parsial antara variabel independen dan 

variabel dependen. Kedua, jika nilai t > 0,05 dan nilai t hitung > t tabel maka H0 

ditolak atau terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel 

independen dan variabel dependen.   

  

3.8.6.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Menurut Ghozali, (2021) koefisien determinasi digunakan untuk 

mengukur seberapa besar variabel terikat dijelaskan oleh variabel bebas. 

Koefisien determinasi menunjukkan sejauh mana tingkat hubungan antara 

variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X1,2,3,4), atau sejauh mana 

kontribusi variabel independen (X1,2,3,4) mempengaruhi variabel dependen (Y). 

Apabila angka koefisien determinasi mendekati 1 berarti tepat sebagai model 

penduga terhadap variabel dependen (Y). Koefisien determinasi dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝐾𝑑 = 𝑅2 𝑥 100% 

Keterangan: Kd = Koefisien Determinasi 

R² = Nilai Koefisian Determinasi 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

 

 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian 

Obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian yaitu bank umum 

syariah yang terdaftar dan diawasi oleh lembaga resmi yang diatur pemerintah 

setempat yang berada di Kawasan Asia Tenggara. Perbankan Syariah di kawasan 

Asia Tenggara dipilih karena mempresentasikan dari 25,5% terhadap total aset 

perbankan Islam di dunia pada tahun 2023 (Asian Development Outlook, 2023). 

Sebanyak 13 sampel dipilih dan telah disaring menggunakan metode purposive 

sampling dari 47 populasi berdasarkan kriteria yang terpenuhinya, seperti 

pengawasan oleh pemerintah, total aset, dan annual report yang mereka 

publikasikan. Berikut obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian: 

Tabel 4. 1 

Referensi Obyek Penelitian 

No Negara 
Bank Umum 

Syariah 
Referensi Data 

1 Indonesia Bank Muamalat https://www.bankmuamalat.co.id/ 

2 Indonesia Bank BTPN Syariah https://www.btpnsyariah.com/ 

3 Indonesia 
Bank Panin Dubai 

Syariah 
https://paninbanksyariah.co.id/ 

4 Indonesia Bank Mega Syariah https://www.megasyariah.co.id/ 

5 Malaysia Maybank Islamic https://www.maybank.com/islamic/ 

6 Malaysia 
CIMB Islamic Bank 

Berhad 
https://www.cimb.com/ 

7 Malaysia 
RHB Islamic Bank 

Berhad 
https://www.rhbgroup.com/ 

8 Malaysia 
Bank Islam Malaysia 

Berhad 
https://www.bankislam.com/ 

9 Malaysia 
Public Islamic Bank 

Berhad 
https://www.publicislamicbank.com.my/ 

10 Malaysia 
AmBank Islamic 

Berhad 
https://www.ambankgroup.com/ 

11 Malaysia 
HongLeong Islamic 

Bank 
https://www.hlisb.com.my/ 

12 Thailand Islamic Bank of https://www.ibank.co.th/ 
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Thailand 

13 
Brunei 

Darussalam 

Bank Islam Brunei 

Darussalam Berhad 
https://bibd.com.bn/ 

    Sumber: (Data diolah peneliti, 2024) 

Data penelitian yang digunakan bersumber dari annual report tahunan 

yang diperoleh dari website resmi masing-masing bank syariah yang menjadi 

sampel penelitian. Periode waktu penelitian yang digunakan adalah 5 tahun, 

terhitung dari tahun 2019 sampai 2023. Program statistik Eviews12 digunakan 

untuk menganalisis data. 

 

4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara 

mendeskripsikan data yang telah terkumpul. Termasuk dalam statistif antara lain 

adalah penyajian data melalui tabel, grafi, diagram lingkaran, perhitungan modus, 

median, mean, perhitungan desil, persentil, perhitungan penyebaran data, melalui 

perhitungan rata-rata dan standar deviasi, dan perhitungan persentase (Sugiyono, 

2017). Adapun hasil dari analisis deskriptif penelitian akan ditampilkan dalam 

tabel berikut ini: 

Tabel 4. 2 

Hasil Analisis Deskriptif 

Variabel 

Return 

On Assets 

(Y2) 

Sustainable 

Growth 

Rate (Y1) 

Profit 

Margin 

(X1) 

Retention 

Rate (X2) 

Assets 

Turnover 

(X3) 

Financial 

Leverage 

(X4) 

Mean 2.246769 0.123354 0.408892 0.681262 473.5846 11.57815 

Median 1.350000 0.111000 0.420000 0.700000 442.0000 11.84000 

Maximum 13.58000 0.755000 0.979000 1.000000 2317.000 26.03000 

Minimum -6.72000 -0.241000 0.016000 0.088000 85.00000 1.570000 

Std. Dev. 2.975407 0.138343 0.262082 0.284563 361.8973 5.470438 

Skewness 1.5289970 1.916310 0.267184 -0.414792 2.910685 0.176830 

Kurtosis 7.805019 10.41999 2.236852 1.997898 14.52159 2.810703 

Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

 Berdasarkan Tabel 4.2 di atas, menunjukkan bahwa kinerja keuangan pada 

perbankan syariah di Kawasan Asia Tenggara yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) memiliki nilai minimum sebesar -6,72% pada Bank Panin Dubai 

Syariah pada tahun 2021 yang disebabkan oleh bank mengalami net loss income 
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sebesar -818 juta pada tahun tersebut karena adanya efek pandemi yang berakibat 

pada menurunnya pendapatan bank. Sedangkan nilai maksimum Return on Assets 

(ROA) ditunjukkan sebesar 13,58% pada Bank BTPN Syariah tahun 2019. 

Adapun nilai mean Return on Assets (ROA) sebesar 2,24 yang menunjukkan 

kemampuan bank dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimiliki 

pada perbankan syariah di Kawasan Asia Tenggara sebesar 2,24% selama periode 

2019 sampai 2023. 

 Pada variabel sustainable growth rate diketahui bahwa pertumbuhan 

minimun perbankan syariah di Kawasan Asia Tenggara sebesar -2,41% yang 

dialami oleh Bank Panin Dubai Syariah pada tahun 2021, sedangkan pertumbuhan 

maximun 75,5% terjadi pada Bank Muamalat pada tahun 2023. Adapun nilai 

mean sebesar 12,3 menunjukkan bahwa perbankan syariah di Kawasan Asia 

Tenggara dapat melakukan ekspansi maksimum 12,3% per tahun tanpa perlu 

tambahan modal sendiri dari luar perusahaan selama periode 2019 sampai 2023. 

 Pada variabel profit margin (X1) diketahui bahwa nilai minimum sebesar 

1,6% pada Bank CIMB Islamic Berhad pada tahun 2020 dan nilai maksimun 

sebesar 9,79% pada AmBank Islamic Berhad pada tahun 2023. Adapun nilai mean 

profit margin sebesar 4,08 menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan bank dalam 

menghasilkan laba bersih atas pendapatan bank sebesar 4,08% dalam periode 

tahun 2019 sampai 2023. 

 Pada variabel retention rate (X2) diketahui bahwa nilai minimum sebesar 

8% pada MayBank Islamic Berhad pada tahun 2020 dan nilai maksimun sebesar 

100% pada kebanyakan perbankan syariah ketika pihak bank tidak membayarkan 

dividend paid pada tahun tersebut. Adapun nilai mean retention rate sebesar 68 

menunjukkan bahwa rata-rata perbankan syariah di Kawasan Asia Tenggara 

mempunyai modal sendiri yang berasal dari dalam sebesar 68% dalam periode 

tahun 2019 sampai 2023. 

 Pada variabel assets turnover (X3) diketahui bahwa nilai minimum 

sebesar 0,85 pada Bank BTPN Syariah tahun 2022 dan nilai maksimun sebesar 

23,17 pada Bank Panin Dubai Syariah tahun 2023. Adapun nilai mean assets 

turnover sebesar 4,73x menunjukkan bahwa rata-rata efektivitas perbankan 
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syariah di Kawasan Asia Tenggara dalam menghasilkan pendapatan atas 

penggunaan total aset sebesar 4,73x per tahun dalam periode 2019 sampai 2023. 

 Pada variabel financial leverage (X4) diketahui bahwa nilai minimum 

sebesar 1,57 pada Bank Panin Dubai Syariah tahun 2020 dan nilai maksimun 

sebesar 26,03 pada Islamic Bank of Thailand tahun 2023. Adapun nilai mean 

financial leverage sebesar 11,57 menunjukkan bahwa rata-rata persentase 

penambahan utang bank terhadap modal sebesar 11,57% pada perbankan syariah 

di Kawasan Asia Tenggara dalam periode tahun 2019 sampai 2023. 

 

4.1.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Dalam penelitian menggunakan regresi data panel, untuk menentukan 

model estimasi regresi dapat dilakukan melalui serangkaian pengujian, meliputi 

Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Langrange Multiplier (LM). 

a) Uji Chow 

Uji chow bertujuan untuk menentukan model yang terbaik untuk 

dilakukannya regresi, apakah dengan menggunakan pendekatan Common Effect 

Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM). Apabila hasil dari uji Chow yang 

terpilih adalah model CEM, maka tidak perlu untuk dilakukan pengujian pada uji 

Hausman. Namun, jika hasil dari uji Chow yang terpilih adalah model FEM, maka 

perlu dilanjutkan dengan uji Hausman. Uji Chow menggunakan distribusi F 

statistic dengan ketentuan sebagai berikut: 

H0: Nilai probability ≥ maka model yang terpilih CEM 

H1: Nilai probability ≤ maka model yang terpilih FEM 

Terdapat dua model regresi yang digunakan dalam penelitian, model pertama 

yaitu pengaruh variabel profit margin (X1), retention rate (X2), assets turnover 

(X3), financial leverage (X4) terhadap sustainable growth rate (Y1), dan model 

regresi kedua, yaitu pengaruh sustainable growth rate (Y1) terhadap return on 

assets (ROA). Adapun hasil dari uji Chow akan disajikan pada tabel berikut ini: 

Tabel 4. 3 

Hasil Uji Chow 

Model 1: 

Effect Test Statistic d.f. Prob. 
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Cross-section F 

Cross-section Chi-square 

13.168355 

94.690279 

(12,48) 

12 

0.0000 

0.0000 

Model 2: 

Effect Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 

Cross-section Chi-square 

41.281617 

154.146718 

(12,51) 

12 

0.0000 

0.0000 

Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan tabel di atas, dari kedua model regresi semuanya menunjukkan 

bahwa nilai probability Cross-section Chi-square sebesar 0,0000 ≤ 0,05 yang 

berarti bahwa H0 ditolak dan H1 diterima sehingga model yang terpilih adalah 

Fixed Effect Model (FEM). 

 

b) Uji Hausman 

Uji hausman bertujuan untuk menentukan model yang terbaik untuk 

dilakukannya regresi, apakah dengan menggunakan pendekatan Fixed Effect 

Model (FEM) atau Random Effect Model (REM). Apabila hasil dari uji Hausman 

yang terpilih adalah model FEM, maka tidak perlu untuk dilakukan pengujian 

pada uji Langrange Multiplier. Namun, jika hasil dari uji Hausman yang terpilih 

adalah model REM, maka perlu dilanjutkan dengan uji Langrange Multiplier. 

Adapun uji Hausman dengan ketentuan sebagai berikut: 

H0: Nilai probability ≥ maka model yang terpilih REM 

H1: Nilai probability ≤ maka model yang terpilih FEM 

Berikut ini hasil dari uji Hausman adalah: 

Tabel 4. 4 

Hasil Uji Hausman 

Model 1: 

Correlated Random Effects – Hausman Test 

Equation: UJI 

Test cross-section random effects 

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

Cross-section random 9.490341 4 0.0499 

Model 2: 

Correlated Random Effects – Hausman Test 

Equation: UJI 

Test cross-section random effects 
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Test Sunmary Chi-sq. Statistic Chi-sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.612695 1 0.4338 

Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

Berdasarkan tabel di atas, model regresi yang pertama menunjukkan 

bahwa nilai probability Cross-section random sebesar 0,0499 ≤ 0,05 yang berarti 

bahwa H0 ditolak dan H1 diterima sehingga model yang terpilih tetap Fixed Effect 

Model (FEM). Sedangkan pada model regresi yang kedua menunjukkan bahwa 

nilai probability Cross-section random sebesar 0,4338 ≥ 0,05 yang berarti bahwa 

H1 ditolak dan H0 diterima. Sehingga model yang terpilih adalah Random Effect 

Model (REM) dan dilanjutkan pada Uji Langrange Multiplier (LM) pada model 

regresi yang kedua saja.  

 

c) Uji Langrange Multiplier (LM) 

Uji langrange multiplier bertujuan untuk menentukan model yang terbaik 

untuk dilakukannya regresi, apakah dengan menggunakan pendekatan Random 

Effect Model (REM) atau Common Effect Model (CEM). Adapun dalam pengujian 

menggunakan uji langrange multiplier digunakan ketentuan sebagai berikut: 

H0: Nilai probability ≥ maka model yang terpilih CEM 

H1: Nilai probability ≤ maka model yang terpilih REM 

Berikut ini hasil dari uji langrange multiplier adalah: 

Tabel 4. 5 

Hasil Uji Langrange Multiplier (LM) 

Model 2: 

 Cross-section Chi-sq. d.f. Both 

Breusch-Pagan 98.08293 

(0.0000) 

2.158202 

(0.1418) 

100.2411 

(0.000) 

Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan tabel di atas, pada model regresi yang kedua menunjukkan bahwa 

nilai Cross-section Breusch-Pagan sebesar 0,0000 ≤ 0,05 yang berarti bahwa H0 

ditolak dan H1 diterima sehingga model yang terpilih adalah Random Effect 

Model (FEM). 



  

54 
 

 Dapat disimpulkan pada ketiga uji estimasi model regresi data panel, 

diketahui bahwa pada model regresi pertama yaitu untuk mengetahui pengaruh 

profit margin (X1), retention rate (X2), assets turnover (X3), financial leverage 

(X4) terhadap sustainable growth rate (Y1) digunakan model Fixed Effect Model 

(FEM). Sedangkan pada model regresi kedua, yaitu untuk mengetahui pengaruh 

sustainable growth rate (Y1) terhadap return on assets (ROA) menggunakan 

model Random Effect Model (REM). 

 

4.1.4 Hasil Uji Asumsi Klasik 

Menurut Widarjono, (2018) sebuah persamaan regresi yang menggunakan 

data panel mempunyai beberapa keuntungan, di antaranya mampu menyediakan 

data lebih banyak dengan deraajat kesalahan yang lebih besar serta gabungan data 

time series dan cross section dapat mengatasi masalah penghilangan variabel 

(omitted variabel). Selain itu, data panel juga memiliki implikasi pada data yang 

lebih informatif dan variatif dengan kolinieritas antara data semakin berkurang, 

dapat mempelajari model-model perilaku yang lebih kompleks serta mampu 

meminimalkan bias yang mungkin ditimbulkan oleh agrasi data linear satu 

variabel (Basuki, 2014). Dengan keunggulan data panel tersebut menjadikan 

semua uji asumsi klasik tidak perlu diuji dalam regresinya. Perlu tidaknya 

pengujian asumsi klasik dalam data panel bergantung pada model estimasi yang 

terpilih (Gujarati et al., 2012). 

Menurut Gujarati et al., (2012) persamaan regresi yang telah memenuhi uji 

asumsi klasik hanyalah yang menggunakan metode Generalized Least Square 

(GLS). Dari ketiga model estimasi data, metode Generalized Least Square (GLS) 

hanya pada Random Effect Model (REM) saja, sedangkan Fixed Effect Model 

(FEM) dan Common effect Model (CEM) menggunakan Ordinary Least Square 

(OLS). Namun demikian, tidak semua uji asumsi klasik dalam regresi data panel 

perlu diuji (Basuki, 2014; Gujarati et al., 2012). Uji multikolinearitas perlu 

dilakukan pada regresi data panel, karena menggunakan lebih dari satu variabel 

independen. Uji autokorelasi tidak perlu dilakukan, karena hanya ada pada data 

time series saja, data cross section/panel tidak memerlukan uji tersebut. Uji 



  

55 
 

heteroskedasitas perlu dilakukan, karena gejala heteroskedastisitas lebih sering 

terjadi pada data cross section. Uji normalitas data tidak perlu dilakukan karena 

uji ini tidak wajib dipenuhi dalam regresi data panel (Basuki, 2014; Gujarati et al., 

2012). Berdasarkan hal tersebut, maka uji asumsi klasik yang perlu dilakukan 

pada regresi data panel menggunakan model FEM yaitu uji multikoleniaritas dan 

uji heteroskedastisitas. 

1) Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidak gejala 

korelasi antar variabel independennya. Model regresi yang baik adalah yang tidak 

terjadi korelasi antar variabel independen. Berikut tabel akan menunjukkan hasil 

dari uji multikolinearitas adalah: 

 

Tabel 4. 6 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 
 X1 X2 X3 X4 

     
     X1  1.000000  0.493316 -0.417441 -0.102020 

X2  0.493316  1.000000 -0.200429 -0.140521 

X3 -0.417441 -0.200429  1.000000 -0.456828 

X4 -0.102020 -0.140521 -0.456828  1.000000 
 Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa hubungan antara variabel 

independennya, yaitu profit margin (X1), retention rate (X2), assets turnover 

(X3), dan financial leverage (X4) mempunyai nilai yang berkisar antara -

0,417441 hingga 0,493316 yang berarti < 1, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat gejala multikolinearitas antar variabel independennya. 

2) Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu observasi ke observasi 

yang lain (Ghozali, 2021). Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Jika nilai dari signifikansi hasil korelasi < 0,05 maka 

persamaan regresi mengandung gejala heteroskedastisitas. Berikut tabel kan 

menunjukkan hasil dari uji heteroskedastisitas adalah: 
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Tabel 4. 7 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
  
  Variable Sig.   

  
  C 0.6180 

X1 0.1550 

X2 0.4429 

X3 0.3106 

X4 0.3842 

  
     Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa nilai signifikansi pada 

variabel profit margin (X1) sebesar 0,1550, retention rate (X2) sebesar 0,4429, 

assets turnover (X3) sebesar 0,3106, dan financial leverage (X4) sebesar 0,3824 

dalam pengujian heteroskedastisitas. Semua nilai tersebut menunjukkan > 0,005 

sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. 

 

4.1.5 Uji Regresi Data Panel 

Berdasarkan hasil dari pemilihan model regresi diketahui bahwa dalam 

model regresi pertama yaitu untuk mengetahui pengaruh profit margin (X1), 

retention rate (X2), assets turnover (X3), financial leverage (X4) terhadap 

sustainable growth rate (Y1) telah terpilih model Fixed Effect Model (FEM). 

Sedangkan pada model regresi kedua, yaitu untuk mengetahui pengaruh 

sustainable growth rate (Y1) terhadap return on assets (ROA) menggunakan 

model Random Effect Model (REM). Adapun model regresi data panel pertama 

yang terpilih akan ditunjukkan dalam tabel berikut ini: 

 

Tabel 4. 8 

Model Regresi Terpilih Pertama: Fixed Effect Model 

 
Dependent Variable: Y  

Method: Panel Least Squares  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.072253 0.147815 0.488808 0.6272 

X1 0.322702 0.074350 4.340300 0.0001 

X2 0.225286 0.071910 3.132913 0.0029 
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X3 7.63E-05 4.69E-05 1.626414 0.1104 

X4 -0.023362 0.010700 -2.183334 0.0339 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 0.056836     R-squared 0.828580 

Mean dependent var 0.123354     Adjusted R-squared 0.771440 

S.D. dependent var 0.138343     S.E. of regression 0.066139 

Akaike info criterion -2.374223     Sum squared resid 0.209970 

Schwarz criterion -1.805537     Log likelihood 94.16225 

Hannan-Quinn criter. -2.149840     F-statistic 14.50084 

Durbin-Watson stat 2.271060     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan tabel di atas, apabila dirumuskan ke dalam model regresi pertama 

dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

𝑆𝐺𝑅 =  0,072253 +  0,322702 ∗ X1 +  0,22528 ∗ X2 +  7,63486 ∗ X3

−  0,023362 ∗ X4 

Berdasarkan persamaan model regresi yang pertama dapat diketahui bahwa: 

1. Konstanta sebesar 0,072253 menyatakan bahwa seluruh variabel 

independen, yaitu profit margin (X1), retention rate (X2), assets turnover 

(X3), dan financial leverage (X4) sama dengan nol. Adapun besarnya nilai 

sustainable growth rate sebesar 0,0722253. 

2. Koefisien regresi dari profit margin (X1) sebesar 0,322702 menyatakan 

bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai profit margin, maka dapat 

meningkatkan nilai sustainable growth rate sebesar 0,322702. 

3. Koefisien regresi dari retention rate (X2) sebesar 0,22528 menyatakan 

bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai retention rate, maka dapat 

meningkatkan nilai sustainable growth rate sebesar 0,22528. 

4. Koefisien regresi dari assets turnover (X3) sebesar 7,63486 menyatakan 

bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai assets turnover, maka dapat 

meningkatkan nilai sustainable growth rate sebesar 7,63486. 
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5. Koefisien regresi dari financial leverage (X4) sebesar 0,023362 

menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai financial leverage, 

maka dapat meningkatkan nilai sustainable growth rate sebesar 0,023362. 

 

Kemudian, untuk model regresi terpilih pada persamaan kedua akan ditampilkan 

pada tabel berikut ini:  

Tabel 4. 9 

Model Regresi Terpilih Kedua: Random Effect Model 

 
Dependent Variable: Y2  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.520407 0.743266 0.700162 0.4864 

Y 13.99521 1.312181 10.66561 0.0000 

     
     Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan tabel di atas, apabila dirumuskan ke dalam model regresi kedua 

dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =  0,520407 + 13,99521 ∗ 𝑆𝐺𝑅 

Berdasarkan persamaan model regresi yang kedua dapat diketahui bahwa: 

koefisien regresi dari sustainable growth rate sebesar 13,99521 menyatakan 

bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai sustainable growth rate, maka dapat 

meningkatkan nilai return on assets sebesar 13,99521. 

 

4.1.6 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 

penelitian (Sugiyono, 2017). Hasil uji hipotesis berupa statistic hipotesis yang 

diartikan sebagai pernyataan mengenai keadaan populasi (parameter) yang akan 

diuji kebenarannya berdasarkan data yang diperoleh dari sampel penelitian 

(statistic) (Sugiyono, 2017). Dalam uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian 

yaitu uji t-test (parsial) dan uji koefisien determinasi (R2). 
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a) Uji T-Test (Parsial) 

Uji t-test bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel x 

berpengaruh signifikan atau tidak terhadap variabel independennya. Salah satu 

keputusan untuk mengetahui signifikansi yaitu dengan melihat nilai probability, 

apabila nilai probability < 0,05 maka H0 ditolak yang artinya Ha diterima atau 

terdapat hubungan signifikansi, dan sebaliknya. Tabel berikut ini akan 

menunjukkan hasil dari Uji T-Test adalah: 

Tabel 4. 10 

Hasil Uji T-Test (Parsial) 
Model 1: 

Dependent Variable: Y  

Method: Panel Least Squares  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.072253 0.147815 0.488808 0.6272 

X1 0.322702 0.074350 4.340300 0.0001 

X2 0.225286 0.071910 3.132913 0.0029 

X3 7.63E-05 4.69E-05 1.626414 0.1104 

X4 -0.023362 0.010700 -2.183334 0.0339 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     

 
     

 
  

 

  

   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.520407 0.743266 0.700162 0.4864 

Y 13.99521 1.312181 10.66561 0.0000 

     
     

 

 

Dependent Variable: Y2  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/08/24   Time: 01:13  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.520407 0.743266 0.700162 0.4864 

Y 13.99521 1.312181 10.66561 0.0000 
     
     

 

 

    
Model 2: 

Dependent Variable: Y2  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.520407 0.743266 0.700162 0.4864 

Y 13.99521 1.312181 10.66561 0.0000 

     
      Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan Tabel Uji T-Test di atas dapat diketahui bahwa pada variabel 

X1, X2, dan X4 nilai probability-nya sebesar 0,0001, 0,0029, dan 0,0339 < 0,005 

(taraf derajat kesalahan) yang berarti bahwa variabel independen X1, X2, dan X4 

berpengaruh atau signifikan terhadap Y1 yaitu sustainable growth rate. 

Sedangkan, nilai probability pada X3 sebesar 0,1104 > 0,005 sehingga variabel 

X3 dinyatakan tidak berpengaruh atau tidak signifikan terhadap Y1 yaitu 
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sustainable growth rate. Sementara untuk mengetahui dampak variabel 

sustainable growth rate (Y1) terhadap kinerja keuangan yang diproksikan oleh 

return on assets (Y2) menghasilkan nilai probability 0,0000 < 0,005 yang berarti 

signifikan. Adapun hasil dari uji t-test adalah sebagai berikut: 

1. Pengaruh Profit Margin terhadap Sustainable Growth Rate (H1) 

Nilai koefisien regresi dari profit margin (X1) menghasilkan nilai 

probability sebesar 0,0001 < 0,005. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 

diterima, yang berarti bahwa profit margin berpengaruh signifikan terhadap 

sustainable growth rate secara parsial. 

2. Pengaruh Retention Rate terhadap Sustainable Growth Rate (H2) 

Nilai koefisien regresi dari retention rate (X2) menghasilkan nilai 

probability sebesar 0,0029 < 0,005. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 

diterima, yang berarti bahwa retention rate berpengaruh signifikan terhadap 

sustainable growth rate secara parsial. 

3. Pengaruh Assets Turnover terhadap Sustainable Growth Rate (H3) 

Nilai koefisien regresi dari assets turnover (X3) menghasilkan nilai 

probability sebesar 0,1104 < 0,005. Dengan demikian H0 diterima dan H1 

ditolak, yang berarti bahwa assets turnover tidak berpengaruh signifikan 

terhadap sustainable growth rate secara parsial. 

4. Pengaruh Financial Leverage terhadap Sustainable Growth Rate (H4) 

Nilai koefisien regresi dari financial leverage (X4) menghasilkan nilai 

probability sebesar 0,039 < 0,005. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 

diterima, yang berarti bahwa financial leverage berpengaruh signifikan 

terhadap sustainable growth rate. 

5. Pengaruh Sustainable Growth Rate terhadap Kinerja Keuangan (H5) 

Nilai koefisien regresi dari sustainable growth rate (Y1) menghasilkan 

nilai probability sebesar 0,0000 < 0,005. Dengan demikian H0 ditolak dan H1 

diterima, yang berarti bahwa profit margin berpengaruh signifikan terhadap 

sustainable growth rate. 
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b) Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi dimaksudkan untuk mengetahui seberapa besar 

variance variabel independen menentukan variabel dependennya. Semakin tinggi 

koefisien determinasi atau semakin mendekati 1 berarti bahwa pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen semakin nyata. Berikut ini hasil uji 

koefisen determinasi yang telah dilakukan: 

Tabel 4. 111 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Dependent Variable: Y  

Method: Panel Least Squares  

     
          Root MSE 0.056836     R-squared 0.828580 

Mean dependent var 0.123354     Adjusted R-squared 0.771440 

     
      Sumber: (Data hasil olahan menggunakan Eviews12) 

 

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui dari nilai R square sebesar 

0,828580 menunjukkan bahwa faktor penentu sustainable growth rate yaitu 

meliputi profit margin, retention rate, assets turnover, dan financial leverage 

mempunyai pengaruh sebesar 82,85%. Sementara itu, 17,15% sisanya ditentukan 

oleh faktor selain profit margin, retention rate, assets turnover, dan financial 

leverage. Pada model regresi kedua dalam pengaruh sustainable growth rate 

terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan return on assets 

menunjukkan nilai R-squared sebesar 0,644988 yang berarti bahwa sustainable 

growth rate dapat mempengaruhi return on assets sebesar 64,49% atau berdampak 

kuat. 
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Berikut ini akan ditunjukkan tabel ringkasan dari hasil uji hipotesis adalah: 

Tabel 4. 122 

Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 

 

Keterangan Variabel Hipotesis Hasil 

H1 

Profit Margin 

terhadap Sustainable 

Growth Rate 

Berpengaruh 

signifikan 

Berpengaruh 

signifikan 

H2 

Retention Rate 

terhadap Sustainable 

Growth Rate 

Berpengaruh 

signifikan 

Berpengaruh 

signifikan 

H3 

Assets Turnover 

terhadap Sustainable 

Growth Rate 

Berpengaruh 

signifikan 

Tidak 

Berpengaruh 

H4 

Financial Leverage 

terhadap Sustainable 

Growth Rate 

Berpengaruh 

signifikan 

Berpengaruh 

signifikan 

H5 

Sustainable Growth 

Rate terhadap Return 

on Assets 

Berpengaruh 

signifikan 

Berpengaruh 

signifikan 

Sumber: (Data diolah peneliti, 2024) 

 

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Profit Margin terhadap Sustainable Growth Rate (H1) 

Profit margin adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dengan menggunakan penjualan yang 

dicapai perusahaan (Sudana, 2015). Rasio ini mencerminkan efisiensi seluruh 

bagian perusahaan, yaitu produksi, personalia, pemasaran, dan keuangan yang ada 

dalam perusahaan. Semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa perusahaan 

semakin efisien. Semakin tinggi profit margin akan meningkatkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan dana secara internal dan akan meningkatkan 

sustainable growth rate. 

Indikator profit margin yang digunakan dalam penelitian yaitu net profit 

margin yang menunjukkan bagian dari pendapatan operasional yang menjadi laba 

bersih setelah dikurangi biaya operasional dan biaya lainnya. Net profit margin 

akan mengkalkulasikan bagian dari pendapatan bersih yang dihasilkan dari 

aktivitas bisnis terhadap setiap aliran biaya operasional dan biaya pajak. Rasio ini 

menunjukkan kemampuan bank dalam mengelola biaya dan meningkatkan 
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pendapatannya. Dalam beberapa kasus, profit margin yang tinggi dapat 

menunjukkan bahwa bank memiliki efisiensi operasional yang baik dan dapat 

meningkatkan keuntungan (El Madbouly, 2022). Namun, profit margin yang 

rendah dapat menunjukkan bahwa bank memiliki biaya yang tinggi atau 

pendapatan yang rendah, sehingga perlu diperhatikan dan dianalisis lebih lanjut 

untuk meningkatkan kinerja bank.  

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa nilai probability 

sebesar 0,0001 < 0,005 yang berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Pada koefisiensi 

hubungan juga menunjukkan arah positif yang ditunjukkan dengan nilai 

koefisiensi sebesar 0,322702 yang berarti bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai 

profit margin, maka dapat meningkatkan nilai sustainable growth rate sebesar 

0,322702. Hal ini berarti variabel profit margin berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap sustainable growth rate yang sejalan dengan penelitian dari 

(Altahtamouni et al., 2022; Amouzesh et al., 2015; Anarfi et al., 2016; Arora et al., 

2018; Nugroho, 2020). 

Ketika nilai net profit margin meningkat, maka itu berarti bahwa 

perusahaan telah meningkatkan efisiensi operasional dan menghasilkan lebih 

banyak keuntungan dari pendapatan yang sama sehingga akan mempunyai banyak 

dana yang dapat digunakan untuk meningkatkan sustainable growth rate-nya. 

Peningkatan ini berarti bahwa pada implikasinya pihak perbankan Islam mampu 

meningkatkan kinerja kuangannya sehingga menghasilkan lebih banyak 

keuntungan dari pendapatan yang sama. Hal ini dapat meningkatkan kesehatan 

keuangan perusahaan dan memungkinkan perusahaan untuk melakukan investasi 

lebih lanjut dalam bisnisnya (Altahtamouni et al., 2022). 

Selain itu, rasio net profit margin yang meningkat dan akan meningkatkan 

sustainable growth rate menunjukkan bahwa perbankan Islam telah 

mengembangkan strategi yang lebih efektif dalam menghadapi perubahan pasar 

dan mengelola risiko (Isnurhadi et al., 2023), meningkatkan investasi dalam 

penelitian dan pengembangan produk atau jasa yang lebih baik (Anarfi et al., 

2016), serta kemampuan menghadapi kompetitor (Nugroho, 2020). 
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4.2.2 Pengaruh Retention Rate terhadap Sustainable Growth Rate (H2) 

Retention rate adalah rasio kebalikan dari dividend payout ratio.  Rasio ini 

mencerminkan keputusan perusahaan terkait kebijakan investasi yang dilakukan 

(Sudana, 2015). Apabila semakin rendah persentase laba bersih yang dibayarkan 

sebagai dividen, maka akan semakin tinggi rasio laba ditahan. Hal ini akan 

meningkatkan modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan dan akan 

meningkatkan sustainable growth rate. 

Retention rate menunjukkan rasio dari laba yang ditahan oleh pihak 

manajemen perbankaan tehadap laba bersih yang didapatkan. Indikator retention 

rate yang digunakan dalam penelitian yaitu retained earnings/laba ditahan. Rasio 

laba ditahan diperoleh dari bagian dari laba bersih suatu perusahaan yang tidak 

dibagikan kepada pemegang saham melalui dividen. Laba ditahan ini dipengaruhi 

oleh keputusan pembagian laba bersih, yaitu apakah dividen tersebut dibagikan 

atau tidak. Besarnya retained earnings dipengaruhi oleh keputusan pembagian 

laba bersih dan dapat digunakan untuk berbagai tujuan, seperti sebagai dana untuk 

berjaga-jaga, tambahan modal cadangan, maupun keperluan investasi perusahaan 

(Sahin, A., & Ergun, 2018). 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa nilai probability 

sebesar 0,0029 < 0,005 yang berarti H0 ditolak dan H2 diterima. Pada koefisiensi 

hubungan juga menunjukkan arah positif yang ditunjukkan dengan nilai 

koefisiensi sebesar 0,225286 yang berati bahwa setiap peningkatan 1 satuan nilai 

retention rate, maka dapat meningkatkan nilai sustainable growth rate sebesar 

0,22528. Hal ini berarti variabel retention rate berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap sustainable growth rate yang sejalan dengan penelitian dari 

(Altahtamouni et al., 2022; Isnurhadi et al., 2023; Nor et al., 2020; Vasiu & Ilie, 

2018). 

Ketika rasio laba yang ditahan meningkat, hal ini berarti pihak manajemen 

perbankan mempunyai lebih banyak dana internal yang dapat digunakan untuk 

mengembangkan bisnis dan meningkatkan modal sendiri (Isnurhadi et al., 2023). 

Hal ini dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mengalami sustainable 

growth rate tanpa menggunakan semua sumber keuangan. Selain itu, 
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meningkatnya retained earnings juga dapat meningkatkan kekayaan bersih 

perusahaan. Laba ditahan yang lebih besar dapat dialokasikan ke dalam kekayaan 

bersih, sehingga meningkatkan modal sendiri dan kemampuan perusahaan untuk 

mengalami sustainable growth rate sehingga mencapai pertumbuhan yang 

diinginkan (Vasiu & Ilie, 2018). Jika semakin tinggi rasio retained earnings/laba 

yang ditahan kurang bagus untuk perbankan Islam, karena akan menghadapi 

risiko yang lebih tinggi dalam mengelola hutangnya, seperti risiko bunga dan 

risiko kebangkrutan. Dalam analisis keuangan perbankan, penting untuk 

mempertimbangkan kedua rasio ini, yaitu retained earnings dan dividend payout 

ratio/rasio laba yang dibagikan kepada pemegang saham secara bersamaan dan 

dalam konteks situasi dan kondisi ekonomi tertentu pada perusahaan tersebut 

(Budianto & Dewi, 2023). 

 

4.2.3 Pengaruh Assets Turnover terhadap Sustainable Growth Rate (H3) 

Assets turnover adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

efektivitas penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan (Sudana, 

2015). Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin efektif pengelolaan seluruh 

aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi assets turnover berarti semakin 

besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan penjualan dengan 

menggunakan setiap rupiah aktivanya. Hal ini berarti semakin menurun kebutuhan 

perusahaan untuk menambah aktiva baru karena peningkatan penjualannya, 

sehingga akan meningkatkan sustainable growth rate. 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa nilai probability 

sebesar 0,1104 < 0,005 yang berarti H0 diterima dan H3 ditolak. Hal ini berarti 

bahwa variabel assets turnover tidak berpengaruh signifikan, sehingga tidak 

menjadi faktor penentu dari sustainable growth rate. Temuan ini sejalan dengan 

penelitian dari (Lockwood & Prombutr, 2010; Priyanto & Robiyanto, 2020). 

Assets turnover yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan penjualan atas penggunaan seluruh aktivanya. Pada industri 

perbankan peningkatan penjualan memang perlu dilakukan, namun kebijakan 

perbankan yang merupakan industri padat modal lebih menenkankan pada capital 
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intensive ratio-nya sehingga meningkatkan efisiensi operasional dan mengurangi 

biaya operasional. Dengan risiko-risiko operasional yang dihadapi perbankan 

syariah seperti beban jangka panjang dan non-performing loan atau kredit 

bermasalah yang dialami perbankan sehingga laba bersih tidak berubah, meskipun 

peningkatan penjualan telah terjadi (Indarti et al., 2021). 

Ketika assets turnover tidak berpengaruh terhadap sustainable growth 

rate, maka perusahaan tidak dapat meningkatkan efisiensi penggunaan asetnya 

untuk meningkatkan penjualan. Hal ini dapat berarti bahwa perusahaan tidak 

dapat memaksimalkan penggunaan aset yang dimilikinya, baik itu aset tetap atau 

aset lancarnya (Priyanto & Robiyanto, 2020). Pemanfaatan aset yang belum 

maksimal dapat berakibat perusahaan yang tidak dapat meningkatkan 

pertumbuhan berkelanjutannya karena aset yang digunakan untuk mendapatkan 

laba belum efektif. Hal ini dapat berarti bahwa perusahaan tidak dapat mencapai 

tingkat pertumbuhan yang diharapkan tanpa mengubah struktur permodalannya 

(Lockwood & Prombutr, 2010). 

Perbankan Islam yang mempunyai rasio assets turnover yang tinggi 

cenderung mempunyai kinerja keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan 

bank yang memiliki rasio assets turnover yang rendah (hal ini sejalan dari rasio 

koefisiensi yang menunjukkan 7,6305). Selain itu, rasio assets turnover juga dapat 

mendukung bank dalam menganalisis potensi masalah yang terkait dengan 

penggunaan aset yang tidak efisien. Jika rasio assets turnover rendah, ini dapat 

menunjukkan bahwa bank mungkin memiliki aset yang tidak produktif atau tidak 

digunakan secara optimal, sehingga bank dapat melakukan tindakan korektif 

untuk meningkatkan efisiensi penggunaan aset. Namun, ada hal yang perlu 

diperhatikan bahwa rasio assets turnover tidak dapat dijadikan keutamaan dalam 

ukuran kinerja keuangan pada perbankan. Ada banyak faktor lain yang juga 

mempengaruhi kinerja keuangan pada perbankan seperti risiko kredit, biaya 

operasional, dan perubahan regulasi. Oleh karena itu, rasio assets turnover harus 

dilihat dalam lingkup keseluruhan kinerja keuangan pada perbankan Islam 

(Budianto & Dewi, 2023).    
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4.2.4 Pengaruh Financial Leverage terhadap Sustainable Growth Rate (H4) 

Financial leverage adalah rasio yang digunakan untuk menentukan 

kebijakan struktur modal perusahaan, yaitu berapa dana yang harus dipinjam 

untuk mendanai investasi dalam aktiva tetap (Sudana, 2015). Apabila dalam 

struktur modal perusahaan, rasio utang terhadap modal yang tinggi akan 

meningkatkan financial leverage perusahaan. Karena perusahaan melakukan 

penambahan pendanaan dengan utang, maka akan meningkatkan sustainable 

growth rate. 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa nilai probability 

sebesar 0,0399 < 0,005 yang berarti H0 ditolak dan H4 diterima. Namun, pada 

koefisiensi hubungan juga menunjukkan arah negatif yang ditunjukkan dengan 

koefisiensi sebesar 0,023362 atau rendah. Hal ini berarti variabel financial 

leverage berpengaruh signifikan dan negatif terhadap sustainable growth rate 

yang sejalan dengan penelitian dari (Aqila & Prasetiono, 2012; Indarti et al., 

2021). 

Ketika struktur modal perbankan syariah menambahkan pendanaan 

dengan utang, maka akan meningkatkan financial leverage. Financial leverage 

yang tinggi dapat meningkatkan risiko, seperti beban bunga dan mengurangi 

fleksibilitas perbankan syariah dalam menghadapi perubahan pasar dan kondisi 

bisnis yang tidak stabil (efek dari spillover eekonomi global). Risiko ini dapat 

mengurangi kemampuan perbankan Islam untuk meningkatkan pendapatan 

sehingga dapat menurunkan sustainable growth rate (Aqila & Prasetiono, 2012; 

Indarti et al., 2021).  

Meningkatnya financial leverage dapat meningkatkan risiko keuangan 

perusahaan, yang dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk mengalami 

pertumbuhan. Risiko keuangan yang tinggi dapat mengurangi kemampuan 

perusahaan untuk mengelola hutang yang efektif dan mengurangi kemampuan 

perusahaan untuk mengalami sustainable growth rate. Penggunaan total utang 

yang terlalu tinggi juga dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk 

mengelola sumber daya internal yang efektif. Sumber daya internal yang efektif 

sangat penting untuk mengalami pertumbuhan berkelanjutan. Dengan demikian, 
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meningkatnya financial leverage dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk 

mengalami sustainable growth rate (Indarti et al., 2021). 

 

4.2.5 Pengaruh Sustainable Growth Rate terhadap Return on Assets (H5) 

Sustaineble growth rate dapat diartikan sebagai pertumbuhan maksimum 

yang dapat dicapai perusahaan tanpa pendanaan modal sendiri yang bersumber 

dari luar perusahaan dan tetap mempertahankan rasio utang terhadap modal 

sendiri (Sudana, 2015). Sustainable growth rate dapat berdampak langsung 

terhadap kinerja keuangan sesuai hasil penelitian, yaitu nilai probability sebesar 

0,0000 < 0,005 yang berarti H0 ditolak dan H5 diterima. Pada koefisiensi 

hubungan juga menunjukkan arah positif yang ditunjukkan dengan nilai 

koefisiensi sebesar 0,644988 dengan persentase dampak yang kuat. Hal ini berarti 

bahwa sustainable growth rate berpengaruh signifikan dan positif terhadap return 

on assets yang sejalan dengan penelitian dari (Amouzesh et al., 2015; El 

Madbouly, 2022; Sahin, A., & Ergun, 2018). 

Sustainable growth rate dapat berdampak signifikan terhadap kinerja 

keuangan karena akan meningkatkan pendapatan dan mengurangi beban 

operasional pada perbankan syariah di Kawasan Asia Tenggara (El Madbouly, 

2022). Sustainable growth rate yang tinggi dapat meningkatkan kinerja keuangan 

karena perusahaan yang memiliki kemampuan untuk meningkatkan pendapatan 

dan keberlangsungan bisnis dapat meningkatkan kemampuan dalam 

mengembangkan strategi yang lebih efektif untuk meningkatkan pendapatan dan 

mengurangi biaya operasional. Hal ini dapat meningkatkan keberlangsungan 

bisnis dan mengurangi risiko kehilangan pelanggan (El Madbouly, 2022). 

Namun, sustainable growth rate yang terlalu tinggi juga dapat 

menurunkan ROA. Jika perusahaan terlalu fokus pada meningkatkan pendapatan 

dengan mengorbankan profitabilitas, hal ini dapat mengurangi ROA. Dalam 

keuangan perbankan, jika terlalu fokus pada meningkatkan volume pinjaman atau 

investasi, maka risiko yang diambil dapat meningkat dan mengurangi 

profitabilitas perusahaan (Budianto & Dewi, 2023). Pengaruh sustainable growth 

rate terhadap ROA dapat berbeda-beda pada setiap perusahaan, tergantung pada 
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kondisi ekonomi dan industri yang berbeda-beda. Oleh karena itu, pengukuran 

SGR dan ROA harus dianalisis secara lebih mendalam untuk memahami 

pengaruhnya secara tepat. Secara keseluruhan, SGR dapat memengaruhi ROA 

pada perbankan, tetapi hubungan antara keduanya tidaklah sederhana dan perlu 

dianalisis secara lebih mendalam untuk memahami pengaruhnya secara tepat. 

Dalam mencapai sustainable growth rate telah menjadi tujuan utama bagi 

setiap manajer perusahaan termasuk dalam industri perbankan syariah, namun di 

tengah persaingan yang ketat serta lingkungan ekonomi dan politik yang berubah 

dengan cepat, mencapai sustainable growth rate yang diinginkan bukanlah hal 

yang mudah (Amouzesh et al., 2015; El Madbouly, 2022). Pada kenyataannya, 

cara paling mudah bagi perbankan syariah untuk meningkatkan sustainable 

growth rate yaitu dengan menginvestasikan lebih banyak modal ekuitas atau 

meningkatkan leverage keuangannya. Namun, pertumbuhan tersebut tidak dapat 

dipertahankan dan dalam beberapa kasus perbankan syariah dapat mengalami 

masalah keuangan seperti kerugian keuangan, biaya yang tinggi, utang yang lebih 

tinggi, kebangkrutan, dan penurunan nilai pasar (Fonseka et al., 2012). Masalah 

keuangan dapat membuat perbankan tidak memiliki sumber daya keuangan yang 

cukup untuk menjalankan aktivitasnya. Oleh karena itu, mencapai sustainable 

growth rate dapat membantu perbankan syariah untuk mencegah terjadinya 

leverage yang berlebihan dan menghindari kesulitan keuangan yang dapat 

mengancam kelangsungan hidup pada perbankan Islam (El Madbouly, 2022). 

 Pertumbuhan berkelanjutan perbankan Islam menjadi penting karena 

menunjukkan kemampuan perbankan syariah dalam mempertahankan status 

eksistensinya dalam jangka panjang. Pertumbuhan berkelanjutan ini sangat 

penting untuk memastikan keberlangsungan perbankan syariah dan memantau 

pertumbuhan serta perkembangan keuangan perusahaan dalam jangka panjang. 

Selain itu, sustainable growth rate juga dapat juga digunakan untuk mengetahui 

kinerja keuangan perbankan syariah. Kesehatan keuangan yang baik dapat dilihat 

melalui kemampuan manajer keuangan dalam menjaga risiko tetap rendah agar 

mampu memantau pertumbuhan dan perkembangan keuangan perusahaan dalam 
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jangka panjang. Hal ini sebagaimana disebutkan dalam Al Qur’an Surat An-Nahl 

ayat 119, berikut ini: 

لحَُوٓاٰ  إنَِٰ  لِكَٰ وَأصَ  لةَٰ  ثمَُٰ تاَبوُاٰ  مِنٰ  بعَ دِٰ ذَ  ثمَُٰ إِنَٰ رَبَكَٰ لِلَذِينَٰ عَمِلوُاٰ  ٱلسُّوٓءَٰ بجَِهَ 

 رَبَكَٰ مِنٰ  بعَ دِهَا لغَفَوُرٰ  رَحِيمٰ 

 
Artinya: “Kemudian, sesungguhnya Tuhanmu (mengampuni) bagi orang-orang yang 

mengerjakan kesalahan karena kebodohannya, kemudian mereka bertaubat sesudah itu 

dan memperbaiki (dirinya), sesungguhnya Tuhanmu sesudah itu benar-benar Maha 

Pengampun lagi Maha Penyayang." 

 

 Berdasarkan Al-Qur’an Surat An-Nahl ayat 119 tersebut menjelaskan 

bahwasanya orang yang berbuat kesalahan karena lalai dalam memperhitungkan 

konsekuensi dan risiko perbuatannya lalu segera bertobat dan mengadakan 

perbaikan diri, maka Tuhan akan mengampuni dosa mereka. Tuhan Maha 

mengampuni atas segala kesalahan dan Maha luas atas rahmad-Nya bagi para 

hamba. Jika dikaitkan dalam konteks sustainable growth rate pada perbankan 

syariah di Kawasan Asia Tenggara yaitu ketika manajemen perbankan Islam harus 

senantiasa menganalisis faktor-faktor penentu pertumbuhan perusahaan dengan 

lebih cermat dan hati-hati agar kedepannya Perbankan Islam mampu tetap sustain 

di tengah kondisi ekonomi bagaimanapun sehingga tujuan berdirinya perbankan 

Islam sebagai pengemban kemakmuran masyarakat luas melalui distribusi dana 

yang adil dan tepat sasaran. 
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BAB V 

PENUTUP 
 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan pada tujuan dari penelitian untuk mengetahui faktor penentu 

sustainable growth rate serta dampaknya terhadap kinerja keuangan perbankan 

syariah di Kawasan Asia Tenggara, dapat disimpulkan seperti hasil penelitian 

bahwa: 

1. Profit margin berpengaruh signifikan dan positif terhadap sustainable growth 

rate dengan koefisiensi sedang pada perbankan syariah di Kawasan Asia 

Tenggara. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi profit margin akan 

meningkatkan kemampuan perbankan syariah untuk menghasilkan dana 

secara internal dan akan meningkatkan sustainable growth rate. 

2. Retention rate berpengaruh signifikan dan positif terhadap sustainable growth 

rate dengan koefisiensi rendah pada perbankan syariah di Kawasan Asia 

Tenggara. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi rasio laba ditahan akan 

meningkatkan modal sendiri dari dalam perusahaan dan akan meningkatkan 

sustainable growth rate. 

3. Assets turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap sustainable growth rate 

dengan koefisiensi sedang pada perbankan syariah di Kawasan Asia Tenggara. 

Meskipun peningkatan penjualan telah terjadi, tetapi terdapat risiko-risiko, 

seperti beban utang ataupun non-performing loan yang tidak menambah laba 

bersih sehingga tidak meningkatkan sustainable growth rate. 

4. Financial leverage berpengaruh signifikan dan negatif terhadap sustainable 

growth rate dengan koefisiensi sangat rendah pada perbankan syariah di 

Kawasan Asia Tenggara. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi financial 

leverage akan meningkatkan risiko, seperti beban bunga dan mengurangi 

fleksibilitas perbankan syariah yang dapat mengurangi kemampuan perbankan 



  

72 
 

syariah untuk meningkatkan pendapatan dan menurunkan sustainable growth 

rate. 

5. Sustainable growth rate berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja 

keuangan dengan koefisiensi kuat pada perbankan syariah di Kawasan Asia 

Tenggara. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi sustainable growth rate akan 

meningkatkan pendapatan dan mengurangi beban operasional sehingga akan 

berdampak pada peningkatan kinerja keuangan. 

 

5.2 Saran 

Saran yang dapat diimplementasikan oleh perbankan Islam adalah: 

1. Dalam lingkungan bisnis industri perbankan yang kompetitif saat ini, telah 

menyaksikan collapse perbankan-perbankan besar, seperti Silicon Valley Bank 

(Amerika Serikat) karena kesulitan keuangan yang merupakan hasil dari 

perencanaan keuangan yang tidak tepat. Saat ini, kelangsungan hidup jangka 

panjang serta penciptaan nilai perbankan syariah dipertaruhkan yang 

bergantung pada sustainable growth rate. Saran bagi perbankan agar tetap 

mempertahankan struktur keuangannya dengan proporsi utang yang tetap 

diperhitungkan berdasarkan penjualan jasa perbankan syariah. 

2. Perbankan Islam harus berkolaborasi dengan stakeholders lain di dalam 

ekosistem ekonomi dan keuangan syariah untuk meningkatkan dampak 

keberlanjutan. Kolaborasi ini dapat membantu meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan dan tetap menjaga fungsinya dalam meningkatkan kualitas hidup 

masyarakat melalui penyaluran dana yang adil dan tepat sasaran. 

3. Ketika pertumbuhan telah didapatkan melalui peningkatan pendapatan, maka 

perbankan Islam dapat mengembangkan produk yang sesuai dengan 

kebutuhan masyarakat dan berbasis syariah. Produk-produk ini harus 

memenuhi prinsip-prinsip ESG (Environmental, Social, Governance) dan 

SDGs (Sustainable Development Goals) untuk meningkatkan keberlanjutan. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Tabel Data Penelitian 

N

o. 

Nama Bank 

Umum Syariah 

Kode 

Bank 

Tahu

n 

PM_

X1 

RR_

X2 

AT_

X3 

FL_

X4 

SGR

_Y1 

ROA

_Y2 

1 

Bank Muamalat 

Indonesia 

(Indonesia) 

BBMI 

2019 0,48 0,84 0,044 12,84 0,609 5,00 

2020 0,33 0,74 0,037 12,92 0,274 3,00 

2021 0,35 0,72 0,031 14,78 0,167 2,00 

2022 0,94 0,81 0,047 11,80 0,755 9,00 

2023 0,48 0,62 0,045 12,84 0,212 2,00 

2 

Bank BTPN 

Syariah 

(Indonesia) 

BTPS 

2019 0,31 0,75 0,091 2,85 0,305 13,58 

2020 0,21 0,75 0,052 2,80 0,137 7,16 

2021 0,31 0,70 0,079 2,61 0,199 10,72 

2022 0,33 0,65 0,084 2,52 0,187 11,43 

2023 0,19 0,60 0,050 2,44 0,086 6,34 

3 

Bank Panin Dubai 

Syariah 

(Indonesia) 

PNBS 

2019 0,19 1,00 0,063 6,57 0,011 0,78 

2020 0,18 1,00 0,062 3,63 0,004 0,09 

2021 
0,14 

1,00 0,049 6,27 
-

0,241 
-6,72 

2022 0,21 1,00 0,187 1,57 0,130 1,79 

2023 0,35 0,76 0,232 1,79 0,087 1,62 

4 

Bank Mega 

Syariah 

(Indonesia) 

MEGA 

2019 0,34 0,60 0,059 6,49 0,098 2,90 

2020 0,44 0,67 0,061 6,16 0,149 3,64 

2021 0,50 0,48 0,060 6,94 0,126 4,22 

2022 0,52 0,31 0,055 6,87 0,077 4,00 

2023 0,42 0,19 0,063 6,07 0,035 3,47 

5 
Maybank Islamic 

(Malaysia) 

MAYB

ANK 

2019 0,16 0,12 0,062 9,93 0,013 0,98 

2020 0,13 0,09 0,060 9,84 0,007 0,76 

2021 0,14 0,16 0,051 9,98 0,015 0,70 

2022 0,14 0,13 0,052 10,65 0,012 0,75 

2023 0,15 0,23 0,062 10,59 0,024 0,91 

6 

CIMB Islamic 

Bank Berhad 

(Malaysia) 

CIMB 

2019 0,02 0,40 0,080 17,67 0,001 0,19 

2020 0,02 0,40 0,083 16,57 0,001 0,13 

2021 0,02 0,40 0,078 15,97 0,001 0,19 

2022 0,03 0,40 0,071 16,63 0,001 0,18 

2023 0,02 0,50 0,069 16,56 0,001 0,15 

7 

RHB Islamic 

Bank Berhad 

(Malaysia) 

RHBB

ANK 

2019 0,50 0,85 0,016 16,10 0,272 0,78 

2020 0,31 0,85 0,013 16,96 0,225 0,39 

2021 0,49 0,89 0,016 17,65 0,346 0,80 

2022 0,37 0,56 0,019 17,49 0,234 0,72 

2023 0,47 0,55 0,017 16,64 0,177 0,78 

8 Bank Islam BIMB 2019 0,53 0,50 0,053 11,84 0,077 1,28 
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Malaysia Berhad 

(Malaysia) 
2020 0,59 0,51 0,044 11,84 0,062 1,02 

2021 0,63 0,50 0,039 12,53 0,056 0,91 

2022 0,60 0,40 0,039 12,84 0,045 0,90 

2023 0,51 0,32 0,049 12,30 0,033 0,80 

9 

Public Islamic 

Bank Berhad 

(Malaysia) 

PBBA

NK 

2019 0,93 0,91 0,017 14,38 0,208 1,59 

2020 0,70 1,00 0,018 13,59 0,171 1,26 

2021 0,82 1,00 0,019 13,75 0,214 1,56 

2022 0,71 1,00 0,024 13,32 0,224 1,68 

2023 0,52 1,00 0,026 12,97 0,176 1,35 

10 

AmBank Islamic 

Bank Berhad 

(Malaysia) 

AMBA

NK 

2019 0,38 0,60 0,025 8,78 0,096 0,95 

2020 0,45 0,70 0,025 8,45 0,080 1,12 

2021 0,47 1,00 0,026 10,63 0,054 1,24 

2022 0,91 1,00 0,026 9,69 0,111 2,36 

2023 0,98 0,60 0,024 10,88 0,111 2,34 

11 

HongLeong 

Islamic Bank 

(Malaysia) 

HLBA

NK 

2019 0,76 0,94 0,013 13,56 0,149 1,00 

2020 0,75 1,00 0,012 13,95 0,148 0,90 

2021 0,75 1,00 0,012 13,74 0,147 0,92 

2022 0,68 1,00 0,009 14,88 0,096 0,62 

2023 0,71 1,00 0,011 14,36 0,130 0,79 

12 

Islamic Bank of 

Thailand 

(Thailand) 

IBANK 

2019 0,14 0,94 0,049 20,97 0,158 4,85 

2020 0,05 0,52 0,033 21,87 0,018 3,35 

2021 0,03 0,23 0,036 21,61 0,006 3,62 

2022 0,05 0,39 0,039 22,89 0,017 3,90 

2023 0,07 0,57 0,041 26,03 0,048 4,15 

13 

Bank Islam 

Brunei 

Darussalam 

Berhad (Brunei 

Darussalam) 

BIBD 

2019 0,45 0,99 0,032 8,46 0,139 1,50 

2020 0,41 0,99 0,034 7,65 0,119 1,40 

2021 0,47 0,99 0,030 8,23 0,130 1,40 

2022 0,71 0,99 0,029 8,94 0,139 1,45 

2023 0,61 1,00 0,044 7,66 0,119 1,40 
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Lampiran 1 Analisis Statistik Deskriptif 

Date: 06/06/24   
Time: 19:02       

Sample: 2019 2023     

       
        Y2 Y X1 X2 X3 X4 

       
        Mean  2.246769  0.123354  0.408892  0.681262  473.5846  11.57815 

 Median  1.350000  0.111000  0.420000  0.700000  442.0000  11.84000 

 Maximum  13.58000  0.755000  0.979000  1.000000  2317.000  26.03000 

 Minimum -6.720000 -0.241000  0.016000  0.088000  85.00000  1.570000 

 Std. Dev.  2.975407  0.138343  0.262082  0.284563  361.8973  5.470438 
 Skewness  1.528970  1.916310  0.267184 -0.414792  2.910685  0.176830 

 Kurtosis  7.805019  10.41999  2.236852  1.997898  14.52159  2.810703 

       

 Jarque-Bera  87.85618  188.8932  2.350681  4.583630  451.3041  0.435793 
 Probability  0.000000  0.000000  0.308714  0.101083  0.000000  0.804209 

       

 Sum  146.0400  8.018000  26.57800  44.28200  30783.00  752.5800 

 Sum Sq. Dev.  566.5950  1.224885  4.395970  5.182471  8382060.  1915.244 
       

 Observations  65  65  65  65  65  65 

 

 

Lampiran 2 Hasil Uji Chow 

Model 1: 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 13.168355 (12,48) 0.0000 

Cross-section Chi-square 94.690279 12 0.0000 

     
          

Cross-section fixed effects test equation: 

Dependent Variable: Y  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/06/24   Time: 12:43  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.106557 0.085463 -1.246817 0.2173 

X1 0.246586 0.075470 3.267342 0.0018 

X2 0.084694 0.062346 1.358452 0.1794 

X3 5.55E-05 5.60E-05 0.991243 0.3255 

X4 0.003895 0.003402 1.144949 0.2568 
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Root MSE 0.117749     R-squared 0.264249 

Mean dependent var 0.123354     Adjusted R-squared 0.215198 

S.D. dependent var 0.138343     S.E. of regression 0.122557 

Akaike info criterion -1.286680     Sum squared resid 0.901211 

Schwarz criterion -1.119420     Log likelihood 46.81711 

Hannan-Quinn criter. -1.220685     F-statistic 5.387321 

Durbin-Watson stat 0.906147     Prob(F-statistic) 0.000897 

     
      

Model 2: 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: YTOY   

Test cross-section fixed effects 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 41.281617 (12,51) 0.0000 

Cross-section Chi-square 154.146718 12 0.0000 

     
          

Cross-section fixed effects test equation: 

Dependent Variable: Y2  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/07/24   Time: 01:06  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.913489 0.432348 2.112858 0.0386 

Y 10.80858 2.342650 4.613825 0.0000 

     
     Root MSE 2.552517     R-squared 0.252557 

Mean dependent var 2.246769     Adjusted R-squared 0.240693 

S.D. dependent var 2.975407     S.E. of regression 2.592717 

Akaike info criterion 4.773576     Sum squared resid 423.4974 

Schwarz criterion 4.840480     Log likelihood -153.1412 

Hannan-Quinn criter. 4.799974     F-statistic 21.28738 

Durbin-Watson stat 0.269467     Prob(F-statistic) 0.000020 
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Lampiran 3 Hasil Uji Hausman 

Model 1: 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: UJI   

Test cross-section random effects 

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 9.490341 4 0.0499 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     X1 0.322702 0.290188 0.001249 0.3576 

X2 0.225286 0.182483 0.001076 0.1919 

X3 0.000076 0.000119 0.000000 0.0730 

X4 -0.023362 -0.000562 0.000083 0.0126 

     
          

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: Y  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/06/24   Time: 12:44  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.072253 0.147815 0.488808 0.6272 

X1 0.322702 0.074350 4.340300 0.0001 

X2 0.225286 0.071910 3.132913 0.0029 

X3 7.63E-05 4.69E-05 1.626414 0.1104 

X4 -0.023362 0.010700 -2.183334 0.0339 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 0.056836     R-squared 0.828580 

Mean dependent var 0.123354     Adjusted R-squared 0.771440 

S.D. dependent var 0.138343     S.E. of regression 0.066139 

Akaike info criterion -2.374223     Sum squared resid 0.209970 

Schwarz criterion -1.805537     Log likelihood 94.16225 

Hannan-Quinn criter. -2.149840     F-statistic 14.50084 

Durbin-Watson stat 2.271060     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Model 2: 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: YTOY   

Test cross-section random effects 

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.612695 1 0.4338 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     Y 14.204595 13.995207 0.071558 0.4338 

     
          

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: Y2  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/07/24   Time: 01:07  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.494578 0.198023 2.497584 0.0158 

Y 14.20460 1.339170 10.60701 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 0.779842     R-squared 0.930232 

Mean dependent var 2.246769     Adjusted R-squared 0.912448 

S.D. dependent var 2.975407     S.E. of regression 0.880396 

Akaike info criterion 2.771318     Sum squared resid 39.52998 

Schwarz criterion 3.239648     Log likelihood -76.06785 

Hannan-Quinn criter. 2.956104     F-statistic 52.30756 

Durbin-Watson stat 2.406046     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Lampiran 4 Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Model 1: 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives 

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  47.92051  0.371502  48.29201 

 (0.0000) (0.5422) (0.0000) 

    

Honda  6.922464 -0.609510  4.463933 

 (0.0000) (0.7289) (0.0000) 

    

King-Wu  6.922464 -0.609510  2.933381 

 (0.0000) (0.7289) (0.0017) 

    

Standardized Honda  8.494034 -0.358743  2.279278 

 (0.0000) (0.6401) (0.0113) 

    

Standardized King-Wu  8.494034 -0.358743  0.755778 

 (0.0000) (0.6401) (0.2249) 

    

Gourieroux, et al. -- --  47.92051 

   (0.0000) 

    
    

 

Model 2: 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives 
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  98.08293  2.158202  100.2411 

 (0.0000) (0.1418) (0.0000) 

    

Honda  9.903683 -1.469082  5.964163 

 (0.0000) (0.9291) (0.0000) 

    

King-Wu  9.903683 -1.469082  3.679579 

 (0.0000) (0.9291) (0.0001) 

    

Standardized Honda  10.73285 -1.288638  3.675603 

 (0.0000) (0.9012) (0.0001) 

    

Standardized King-Wu  10.73285 -1.288638  1.424041 

 (0.0000) (0.9012) (0.0772) 

    

Gourieroux, et al. -- --  98.08293 

   (0.0000) 
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Lampiran 5 Common Effect Model (CEM) 

Dependent Variable: Y  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/06/24   Time: 12:45  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.106557 0.085463 -1.246817 0.2173 

X1 0.246586 0.075470 3.267342 0.0018 

X2 0.084694 0.062346 1.358452 0.1794 

X3 5.55E-05 5.60E-05 0.991243 0.3255 

X4 0.003895 0.003402 1.144949 0.2568 
     
     Root MSE 0.117749     R-squared 0.264249 

Mean dependent var 0.123354     Adjusted R-squared 0.215198 

S.D. dependent var 0.138343     S.E. of regression 0.122557 

Akaike info criterion -1.286680     Sum squared resid 0.901211 

Schwarz criterion -1.119420     Log likelihood 46.81711 

Hannan-Quinn criter. -1.220685     F-statistic 5.387321 

Durbin-Watson stat 0.906147     Prob(F-statistic) 0.000897 
     
     

 

Lampiran 6 Fixed Effext Model (FEM) 

Dependent Variable: Y  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/06/24   Time: 12:42  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.072253 0.147815 0.488808 0.6272 

X1 0.322702 0.074350 4.340300 0.0001 

X2 0.225286 0.071910 3.132913 0.0029 

X3 7.63E-05 4.69E-05 1.626414 0.1104 

X4 -0.023362 0.010700 -2.183334 0.0339 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 0.056836     R-squared 0.828580 

Mean dependent var 0.123354     Adjusted R-squared 0.771440 

S.D. dependent var 0.138343     S.E. of regression 0.066139 

Akaike info criterion -2.374223     Sum squared resid 0.209970 

Schwarz criterion -1.805537     Log likelihood 94.16225 

Hannan-Quinn criter. -2.149840     F-statistic 14.50084 

Durbin-Watson stat 2.271060     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Lampiran 7 Random Effect Model (REM) 

Dependent Variable: Y  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/06/24   Time: 12:44  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.169699 0.098736 -1.718711 0.0908 

X1 0.290188 0.065411 4.436375 0.0000 

X2 0.182483 0.063993 2.851604 0.0060 

X3 0.000119 4.03E-05 2.963805 0.0044 

X4 -0.000562 0.005574 -0.100794 0.9200 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.112858 0.7444 

Idiosyncratic random 0.066139 0.2556 

     
      Weighted Statistics   

     
     Root MSE 0.066388     R-squared 0.407057 

Mean dependent var 0.031273     Adjusted R-squared 0.367527 

S.D. dependent var 0.086886     S.E. of regression 0.069099 

Sum squared resid 0.286480     F-statistic 10.29753 

Durbin-Watson stat 2.137096     Prob(F-statistic) 0.000002 

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.126657     Mean dependent var 0.123354 

Sum squared resid 1.069745     Durbin-Watson stat 0.572318 

     
     

 
 

 

 

Lampiran 8 Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 X3 X4 

     
     X1  1.000000  0.493316 -0.417441 -0.102020 

X2  0.493316  1.000000 -0.200429 -0.140521 

X3 -0.417441 -0.200429  1.000000 -0.456828 

X4 -0.102020 -0.140521 -0.456828  1.000000 
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Lampiran 9 Uji Heteroskedastisitas 

Dependent Variable: RESABS  

Method: Panel Least Squares  

Date: 06/06/24   Time: 13:33  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13  

Total panel (balanced) observations: 65 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.029224 0.058220 -0.501958 0.6180 

X1 0.042312 0.029284 1.444851 0.1550 

X2 0.021914 0.028323 0.773721 0.4429 

X3 -1.89E-05 1.85E-05 -1.024769 0.3106 

X4 0.003701 0.004214 0.878211 0.3842 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 0.022386     R-squared 0.731980 

Mean dependent var 0.036886     Adjusted R-squared 0.642640 

S.D. dependent var 0.043577     S.E. of regression 0.026050 

Akaike info criterion -4.237685     Sum squared resid 0.032574 

Schwarz criterion -3.668999     Log likelihood 154.7248 

Hannan-Quinn criter. -4.013302     F-statistic 8.193201 

Durbin-Watson stat 2.682288     Prob(F-statistic) 0.000000 
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