PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PERBANKAN SYARIAH YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA DENGAN HARGA SAHAM SEBAGAI

VARIABEL MEDIASI PERODE TAHUN 2021-2024

SKRIPSI

Oleh
KIKA ANDIRA SALSABILA
NIM: 210503110058

PROGRAM STUDI PERBANKAN SYARIAH
FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI MAULANA MALIK IBRAHIM
MALANG
2025



PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PERBANKAN SYARIAH YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA DENGAN HARGA SAHAM SEBAGAI

VARIABEL MEDIASI PERODE TAHUN 2021-2024

SKRIPSI

Diajukan Kepada:
Universitas Islam Negeri (UIN) Maulana Malik Ibrahim Malang

Untuk Memenuhi Salah Satu Persyaratan dalam Memperoleh

Gelar Sarjana Ekonomi (SE)

Oleh
KIKA ANDIRA SALSABILA
NIM: 210503110058

PROGRAM STUDI PERBANKAN SYARIAH
FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI MAULANA MALIK IBRAHIM
MALANG
2025



LEMBAR PERSETUJUAN

20/06/25, 17.04 Print Persetujuan

LEMBAR PERSETUJUAN

PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PERBANKAN SYARIAH YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA DENGAN HARGA SAHAM SEBAGAI

VARIABEL MEDIASI PERODE TAHUN 2021-2024

SKRIPSI
Oleh
Kika Andira Salsabila

NIM : 210503110058

Telah Disetujui Pada Tanggal 20 Juni 2025

Dr. Segaf, S.E., M.S¢
NIP. 197602152023211008

https://accessfe.uin-malang.ac.id/print/persetujuan/skripsi/30221/1821 171



LEMBAR PENGESAHAN

LEMBAR PENGESAHAN

PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PERBANKAN SYARIAH YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA DENGAN HARGA SAHAM SEBAGAI

VARIABEL MEDIASI PERIODE TAHUN 2021-2024
SKRIPSI
Oleh
KIKA ANDIRA SALSABILA
NIM : 210503110058

Telah Dipertahankan di Depan Dewan Penguji
Dan Dinyatakan Diterima Sebagai Salah Satu Persyaratan
Untuk Memperoleh Gelar Sarjana Perbankan Syariah (S.E.)
Pada 25 Juni 2025

Susunan Dewan Penguji: Tanda Tangan
1 Ketua Penguji
Iffat Maimunah, S.S., M.Pd
NIP. 197905272014112001
2 Anggota Penguji
N 1 Tibrizi Soni Wical ME
NIP. 199007132019031013
3 Sekretaris Penguji
Dr. Segaf, S.E., M.Sc
NIP. 197602152023211008

Disahkan Oleh:
Ketua Program Studi,

Dr. Yayuk Sri Rahayu, M.M
NIP. 197708262008012011



SURAT PERNYATAAN

SURAT PERNYATAAN

Yang bertanda tangan di bawah ini:
Nama : Kika Andira Salsabila
NIM :210503110058

Fakultan/Jurusan : Ekonomi/Perbankan Syariah

Menyatakan bahwa “skripsi” yang saya buat untuk memenuhi persyaratan kelulusan pada
Jurusan Perbankan Syariah Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik

Ibrahim Malanag, dengan judul:

PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
PERBANKAN SYARIAH YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
DENGAN HARGA SAHAM SEBAGAI VARIABEL MEDIASI PERIODE 2021-2024

adalah karya saya sendiri, bukan “duplikasi” dari karya orang lain. Selanjutnya apabila
dikemudian hari ada “klaim” dari pihak lain bukan menjadi tanggung jawab Dosen
Pembimbing dan atau pihak Fakultas Ekonomi, tetapi menjadi tanggung jawab saya sendiri.
Demikian surat pernyataan ini dibuat dengan sebenar-benarnya dan tanpa adanya paksaan dari

siapapun.

Malang, 25 W~ 2025

Hormat saya,

| ™ »
! METERAI

TEMP!
68AMX259367406 /=

Kika Andira Salsabila



HALAMAN MOTTO

“Kesuksesan tidak selalu tentang kehebatan tetapi ini tentang konsistensi”

-Dwayne Johnson-



KATA PENGANTAR

Segala puji bagi Allah SWT yang telah memberikan Rahmat dan karunia-Nya
kepada kita semua, sehingga peneliti dapat menyelesaikan tugas akhir perkuliahan yang
berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Perbankan
Syariah yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Harga Saham Sebagai
Variabel Mediasi Periode 2021-2024”.

Sholawat serta salam senantiasa kita berikan kepada junjungan kita Nabi
Muhammad SAW. yang telah membimbing kita dari jalan yang gelap menuju jalan
yang terang. Skripsi ini disusun atas dasar untuk memenuhi dan menyelesaikan
Program Sarjana (S1) pada Program Studi Perbankan Syariah, Fakultas Ekonomi,
Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang. Pada proses penulisan
skripsi ini hingga selesainya, penulis telah banyak mendapatkan bantuan dari berbagai
pihak sehingga penulis dapat menyelesaikan tugas akhir perkuliahan dengan baik. Oleh
karena itu, penulis menyampaikan terimakasih sebesar-besarnya kepada:

1. Bapak Prof. Dr. H. M. Zainuddin, MA. Selaku Rektor Universitas Islam Negeri
Maulana Malik Ibrahim Malang,

2. Bapak Dr. H. Misbahul Munir, LC., M.Ei. selaku dekan Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang,

3. Ibu Dr. Yayuk Sri Rahayu, S.E., M.M. CMA selaku Ketua Program Studi
Perbankan Syariah Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang,

4. Bapak Dr. Segaf, S.E., M.Sc selaku Dosen pembimbing yang telah memberikan
banyak masukan, arahan, nasihat selama proses penyusunan skripsi dilakukan

hingga selesali,

vi



5. Bapak dan Ibu Dosen Program Studi Perbankan Syariah yang senantiasa
membimbing dalam proses pembelajaran di Universitas Islam Negeri Maulana
Malik Ibrahim Malang,

6. Seluruh keluarga yang telah memberikan dukungan dari masa awal perkuliahan
hingga berakhirnya perkuliahan ini,

7. Teman teman semua yang telah memberikan dukungan, bantuan, dan semangat

dalam menyelasaikan tugas akhir perkuliahan.

Malang, 25 Juni 2025

Penulis

Vii



DAFTAR ISI

LEMBAR PERSETUJUAN ...cciiiiiiiiitttiiiiiiiineieeinisisssseeesssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes i
LEMBAR PENGESAHAN ...cciiiiiiiiiitttiinnerecsssssssssssessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns iii
SURAT PERNYATAAN .cootiiiiiiiitttiiiiniieeeessissssssssee s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssens iv
HALAMAN MOTTO ...ucoiiiiiiiiiieiieiieieeiieiseieeisessessesssssesssssessesssessesssesssssssssssessssssssssssssses v
KATA PENGANTAR ...ttt sse s s sss st ssssssssssssssesssesssssssssssssssssssnssons vi
LD 2 N N 2 0 viii
DAFTAR TABEL ..ottt cneeseessessssssssssssesssesssesssesssssssssssesssesssssssesssessses X
DAFTAR GAMBAR ...ttt isnssre s ssssssee s sssss e s s s ssssssssss e s s s ssssssssnnsessssssssssnns xi
DAFTAR LAMPIRAN ..coiiiiiiiititiiniististisnistisissiisssssssssnssssssssssssssssssssssssssssesssssssesssesssesssesssens Xii
F N L 2. N N Xiii
B Y 1 O L P Xiv
GO JQIRTA,..oeeetrueteseseeesestssest s et s st s et s et s ae e s s et s et sas st s ae At e et s e et s ae e e et s et s ae e n e et e et nan Xv
BAB I PENDAHULUAN ...ccciintitiitinieitcieeieeseesseseesssssssssssssssssesssesssesssssssssssessssssssssssssssssssssens 1
1.1 Latar BElaKang ........coceiieiienieiieie ettt sttt ettt et sb e b e et satesaeesbeesbe e bt et eneeene 1
1.2 RUMUSAN MASALAN ....o.eiiiiiiiiiieece ettt st et et et sb et ae e s 10
1.3 TUJuan PenelItIan. .......ceeiiruirieieieieeneet sttt st b et b e se e b st ene e nees 11
1.4 Manfaat PEnelitian.........ccevieriiriierieiie ettt et te st st e st e te e bt satesaeesaeesbeenbeebeenaesaeenas 12
1.4.1 ManTaat TEOTIEIS «.veeuveeueerreentieitieiteeterte st st st e st ettt st st e sbee b e b e eabesabesaeesbeesbeesaeenseenseensenns 13
L.4.2Manfaat PrakEis.......cecueeiereenieitieiteeeste sttt ettt sttt ettt et sate s e sbeesaeesbeenbeebeeneeens 13
BAB II KAJIAN TEORI .....uciiiiiiiiitiitiitiininsistisssssisnsssssssstsstssstsssssssnssssssssssssssssesssesssens 15
2.1 Penelitian TerdahUIU ........cc.eeiuiiiiriiiieiieeee ettt ettt e sb e s s e 15
2.2 KAJIAN TROTILIS ..uveuvevereriertinteeiteitest e sttt et ettt e e sr et s bt eh et e e st e b s et e bt sae e st e st e e e beneeebesseeneenneneen 20
2.2.1 Nilai PeruSANAAN. .......eictiiiieeiertieteeieeie ettt sttt ettt st e st e st e be s besatesaeesaeesaeesaeenseensenns 22
2.2.2 Capital AdeqUACY RALIO.............cceecuivcuiriiiiiiiiiieiit ettt 23
2.2.3 Non Perfoming FiANCING ...........ccovvueveeeieieieiesiesieesieestesstesteseesaeesaeesaeensesnsesssesseesseenseensens 24
2.2.4 Financing t0 DePoSit RALIO ........c.ccoceeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicete sttt 25
2.2.5 REIUITE O ASSEL ..ottt sttt sttt bbb st s b e eanee s 26
2.2.6 Harga SANAIM .....eoiuiiiiiiiiiieiet ettt ettt b e b e bbb st st b saeenbe e b enee e 27
2.3 Kerangka KONSEPLUAL .......cceeriieriiriieiieiie sttt et este e e te st st esaeesaeenteentessaesseesseenseensesnsesnnesaes 29
2.4 HIPOTESIS . ceuveeeureeeuteeetee ettt st e st e s bt e sttt s bt e st et s bt e s bt e e atesabe e e bee e bt e e bteeabe e e bt e e bt e e abbe e be e e nateebeeesareeneas 29
2.4.1 Pengaruh Capital Adequacy Ratio terhadap Nilai Perusahaan...........ccceceevvevenienineneennennns 29
2.4.2 Pengaruh Non Perfoming Financing Terhadap Nilai Perusahaan .........cc.ccccevevenineneeienns 30
2.4.3 Pengaruh Financing to Deposit Ratio Terhadap Nilai Perusahaan ........c..ccocceveeneenveniennnns 31
2.4.4 Pengaruh Return on Asset Terhadap Nilai Perusahaan..........cocceeveevienienieiiiieneeneeneeene 32
2.4.5 Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi CAR Terhadap Nilai Perusahaan....................... 32
2.4.6 Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi NPF Terhadap Nilai Perusahaan............c.......... 33
2.4.7 Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi FDR Terhadap Nilai Perusahaan ............c........ 34
2.4.8 Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi ROA Terhadap Nilai Perusahaan....................... 35
BAB III METODE PENELITIAN .....ccoiiiinttiiitniiiiieiiinteiieieiinsseeimssesinmssesmsstessssessssssess 37
3.1 JEniS PeNEIITIAN ....eeuieiieriieiete sttt st a et et e at e she e bt e b e e b et e et st naee e 37
3.2 Populasi dan SAMPE] ........cccovuiiiiiiiiiiiiiin e e 37
32,1 POPUIASI ..ottt et s r et 37
3.2.2 SAMPEL..cueiiiiiiiiiiieie et 38
3.3 Sumber dan Jenis Data ..o 40
3.4 Teknik Pengumpulan Data ..........c.eevueiiieiniiiiiieniee ettt sttt st sare e sbeesanee s 40
3.5 Variabel Penelitian ..o 41
3.6 Metode ANalisis Data........ccciviiiiiiiiiiiiii s 42
3.6.1 Statistik DeSKITPT......cccveiiiiiiiiniiec e 43
3.6.2 Regresi Data Panel ........coccecveiiiiiiiiiiiiiiicce e 43
3.6.3 EStimasi MOAEL......cccuiiiiiiiiieiieieee ettt et st st sae e b et 44



3.6.3.1 Model COMMOMN EfECt ......cuveeeriiiiiiiniiniiiieieteeese st 44

3.6.3.2 MOACL fiXed EffeCt ....cocverueereiriiiiieiiee ettt 45

3.6.3.3 MOdel Fandom effect...........cocueveeviivieiiniieieieieeeee et 46

3.6.4 Uji ASUMST KLASTK .euviiiiiiiiieiieiieeeeceste et s e s 46
3.6.4.1 Uji MUlItIKOINEATIEAS ....cueerveeieeiieiieie ettt ettt 47

3.6.4.2 Uji heteroSKedastiSItas .......erueeeererieiieriieresieeeeit ettt sttt s e 48

3.6.4.3 Uji NOTMALIEAS ....couvivireriietirieeieet ettt sttt sr e s e 49

3.6.4.4 Uji QULOKOTEIAST ....veviteriiiririieiieiieiee sttt s s e 49

3.6.5 UjJi HIPOLESIS -uveuririiriiiieiieieieie sttt st ettt st er st 50
3.6.5.1 UJi PAISIAL c.uveeurieiieieeierie sttt 50

3.6.5.2 Uji SIMUILAN ..c.veeiiieieeiesiese et st et e e 50

3.6.5.3 Uji koefisien determinan .........c.ccevveveieeeneenieeneeieeene et 51

30654 UJLUSODCL vttt st 51

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ...cccitiiittiiitiitieissneissseeiinssesiesssessessmessssssessnsseee 53
4.1 Hasil PENEIILIAN ...ccvevviiriiieiieiieeceetes sttt ettt st b et 53
4.1.1 Gambaran Umum dan Objek Penelitian ...........ccccevirerererienienienineneeeeeeeeeseese e 53
4.1.2 Analisis Statistik DeSKIiptif........ccceerieriiiiiiiiieeeee e 55
4.1.3 Pemilihan MOdEL ........coouiiiiiieiiiieeeee et sttt ettt 57
4131 UJECROW ottt sttt ettt et sbe e b e bbb e b sanesaee e 57

4.1.3.2 Uji lagrange multiplier .........ccceereerieeiieriienieiie ettt s s 57

4.1.4 Uji ASUMST KIASTK ..veviiiiiiieiiciecereeseee et 58
4.1.4.1 Uji MUIKOINIETIAS. ..c.veverviiririieieeieriete sttt sttt sa e s er et 58

4.1.4.2 Uji HeteroskedastiSItas .........ceeeeeerierenierinireeieeetesie sttt s 59

415 UJi HIPOTESIS . veeureeureenterteriieritesitesteestt et et ettt st e s bt et e et e sabesatesaeeseeesbe e bt emseenseeseesseenbeenseensens 60
4151 UJLPATSIAL .ottt sttt ettt et b e bbb e s s e 60

4.1.5.2 UJi SIMUILAN .eonvieiieiieie ettt sttt ettt e b e b e b e e sanesanesaeenaee 61

4.1.5.3 Uji koefisien determinan ..........ccceeeeerreriierierienieneenteeste et eeeesieestee s e e e snesee e e 62

O B ] o] o) APPSR 63

4.2 PemMDBaNASAN .......oceiiiiiiiiiieci e e e e 65
4.2.1 Pengaruh Capital Adequacy Ratio Terhadap Nilai Perusahaan...........cccceevvevvvrvienieneeneennen. 65
4.2.2 Pengaruh Non Performing Ratio Terhadap Nilai Perusahaan .........cccccocceevviiiiiiinienicneenen. 67
4.2.3 Pengaruh Financing to Deposit Ratio Terhadap Nilai Perusahaan ...........ccoccoeveeeieneeneennen. 70
4.2.4 Pengaruh Return on Asset Terhadap Nilai Perusahaan...........ccocevveenieniininiiniienienecneeen. 71
4.2.5 Pengaruh Capital Adequacy Ratio Melalui Harga Saham Terhadap Nilai Perusahaan......... 72
4.2.6 Pengaruh Net Performing Financing Melalui Hraga Saham Terhadap Nilai Perusahaan..... 74
4.2.7 Pengaruh Financing to Deposit Ratio Melalui Harga Saham Terhadap Nilai Perusahaan.... 75
4.2.8 Pengaruh Return on Asset Melalui Harga Saham Terhadap Nilai Perusahaan...................... 75
BAB V PENUTUP ...coiiiiittiitiinittinninnisnististssiisnssnssnsssnsssnsssnssssssssssssssssssssesssesssesssesssesssens 77
5.1 KESTMPUILAN .ttt ettt ettt sttt et et e e sate s bt e sheesbe e bt eateeaeesbeesbe et e enbeenbesanesaeesaeesaee 77
TN T ¢ | | PO PP P PP P PR T PP PRPTPN 80
DAFTAR PUSTAKA ..ottt sss st ssst st st st ssssssssssssssssssssssssssssssnsens 81
LAMPIRAN-LAMPIRAN .....ctittitittittiitiiisiistisiisnisnisssssnsssnssstssstssssssstsssssssssssssssnssssesssesssens 89



Tabel 2.
Tabel 2.
Tabel 2.
Tabel 2.
Tabel 2.
Tabel 3.
Tabel 3.
Tabel 3.
Tabel 3.
Tabel 4.

DAFTAR TABEL

1 Penelitian TerdahulU.........coceeviiiiiininiiiiecece et st 15
2 Kriteria Tingkat Kesehatan CAR .......cocceoeiiieiiiiieirieceece et 24
3 Kriteria Tingkat Kesehatan NPF ........ccccooiiiiiiiiniieeeee e 25
4 Kriteria Tingkat Kesehatan FDR ........coccooiiiiiiiiiiiiceceee e 26
5 Kriteria Tingkat Kesehatan ROA .......ccooviiiiiiinieeeee e 27
1 Daftar Populasi PEnelitian ........c.ccceeeririniiiiienieiisenteeceeee st 38
2 Teknik Pengambilan SAmpel.........cccviviriiiiiiiniiiiiiieceeteeee et 39
3 Daftar Sampel Penelitian........ccccoceviririeieiiiiiieiinne st 40
4 Definisi Operasional Variabel .........ccocioivieiiiieniniiiieiicceieee e 41
1 Hasil UJi MEAIAST c.veeurerureniieriieniiesieenteeie et ettt ettt et setesaee s sbeesbe e st enteeneesneesseesbeenbeensens 63



Gambar 1.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.

DAFTAR GAMBAR

1 Market Share Perbankan Syariah di Indonesia.........c.cceceevvevinirinienininiencenceesceeeeeen 3
1 Hasil Statistik DeSKIIPHT ......ceoveiieiirierierererees e 55
2 HaSIl Uji CROW ..ottt sttt e e e b ne s 57
3 Hasil Uji Lagrange Multiplier ............ccocovvueieeiienienieiieeeeeseesee et ene e 57
4 Hasil Uji MUItIKOINIEIIEAS ..e..veveerieeieeiieii ettt 58
5 Hasil Uji HeteroSKedastiSItas .......ceereeeerreriinerinrinteeeeeiere st s 59
6 Hasil Uji Parsial L ......ccccooiiiiiiiiiiiiccceee e 60
7 Hasil Uji Parsial Il .......cccueoiiniiiniiiiicccienc ettt 60
8 Hasil Uji SIMUIAn L.....ccooiiiiiiiiieieieceneeeeeeese e s 61
9 Hasil Uji SImultan IL.........cocueeiiiiiiineiieiie ettt st se e 62
10 Hasil Uji Koefisien Determinan L...........cccoieeiienieniiiinieiiesieeeesie et 62
11 Hasil Uji Koefisien Determinan [l..........coeereeiierieniienie et s 63

Xi



DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1 Biodata PEnelitian ...........ccceevueiieiierieriieieeieetesieeie et see e eaeenseesaessaeseenseessesnsesnneses 89
Lampiran 2 Hasil Olah Data...........cccoeciiiiiiieiieiieic ettt ssaessaeseesaensesnsesnneses 90
Lampiran 3 Data Penelitian ...........cooiiiiiiiiiiiee ettt ettt et 95
Lampiran 4 Jurnal BIMDIngan .........c.cociiiiiiiiiiii ettt et e 97
Lampiran 5 Surat keterangan Bebas PlagiariSme ............cocceevieiiriiiiiiiieiieneee e 99

Xii



ABSTRAK

Kika Andira Salsabila. 2025, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Kinerja Keuangan
Terhadap Nilai Perusahaan Perbankan Syariah yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Harga Saham
Sebagai Variabel Mediasi Periode Tahun 2021-2024”

Pembimbing :Dr. Segaf, S.E.,M.Sc
Kata Kunci :Perkembangan Perbankan Syariah, CAR, NPF, FDR,
ROA, Nilai Perusahaan, Harga Saham

Perbankan syariah mengalami perkembangan yang signifikan dibuktikan
dengan data market share perbankan syariah. Terlihat dari data tahun 2016 market
share perbankan syariah sebesar 5,33% dan terus meningkat hingga di tahun 2023 di
7,44%. Peningkatan ini dapat berdampak pada nilai perusahaan perbankan syariah yang
ada di Indonesia. Dilakukannya penelitian ini untuk mengetahui pengaruh hubungan
variabel independen berupa Capital Adequacy Ratio, Net perfoming Financing,
Financing to Deposit Ratio, Return on Asset terhadap nilai perusahaan pada perbankan
syariah dengan harga saham sebagai variabel mediasi.

Penelitian ini dianalisis menggunakan software Eviews 12 dengan metode
regresi data panel. Populasi penelitian merupakan bank syariah yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2021-2024. Terdapat 4 bank syariah yang sesuai dengan
kriteria pengambilan sampel. Hasil di dapatkan dalam hubungan variabel Capital
Adequacy Ratio dan Net perfoming Financing terhadap nilai perusahaan terdapat
pengaruh signifikan. Namun untuk variabel Financing to Deposit Ratio dan Return on
Asset tidak terdapat pengaruh signifikan didalamnya. Selain itu, pengaruh mediasi
harga saham dalam hubungan variabel Capital Adequacy Ratio, Net perfoming
Financing, Financing to Deposit Ratio, Return on Asset terhadap nilai perusahaan
hanya terlihat pada variabel Capital Adequacy Ratio.
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ABSTRACT

Kika Andira Salsabila. 2025, THESIS. Title: “The Effect of Financial
Performance on the Value of Islamic Banking Companies
Listed on the Indonesia Stock Exchange with Stock Prices
as a Mediating Variable for the Period 2021-2024”

Advisor :Dr. Segaf, S.E.,M.Sc

Keywords :Development of Islamic Banking, CAR, NPF, FDR, ROA,
Company Value, Stock Price

Islamic banking has experienced significant development as evidenced by the
market share data of Islamic banking. It can be seen from the 2016 data that the market
share of Islamic banking was 5.33% and continues to increase until 2023 at 7.44%.
This increase can have an impact on the value of Islamic banking companies in
Indonesia. This study was conducted to determine the effect of the relationship between
independent variables in the form of Capital Adequacy Ratio, Net performing
Financing, Financing to Deposit Ratio, Return on Asset on company value in Islamic
banking with stock prices as mediating variables.

This study was analyzed using Eviews 12 software with the panel data
regression method. The research population is Islamic banks listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2021-2024. There are 4 Islamic banks that meet the sampling
criteria. The results obtained in the relationship between the Capital Adequacy Ratio
and Net performing Financing variables on company value have a significant influence.
However, for the Financing to Deposit Ratio and Return on Asset variables, there is no
significant influence in them. In addition, the influence of stock price mediation in the
relationship between the variables Capital Adequacy Ratio, Net Performing Financing,
Financing to Deposit Ratio, Return on Assets on company value is only seen in the
Capital Adequacy Ratio variable.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Selama beberapa dekade terakhir, perbankan syariah di Indonesia telah
mengalami perkembangan yang signifikan. Perkembangan ini telah mendorong
pertumbuhan sektor keuangan yang lebih inklusif dan berbasis prinsip syariah.
Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa semakin banyak orang yang menyadari
betapa pentingnya menjalankan bisnis sesuai dengan prinsip-prinsip Islam
seperti keadilan, kejujuran, dan larangan riba. Perbankan syariah tidak hanya
memenuhi kebutuhan keuangan umat muslim, tetapi juga memberikan pilihan
bagi mereka yang mencari sistem keuangan yang lebih beretika dan jelas. Di
Indonesia, lembaga keuangan syariah telah berkembang menjadi komponen
penting dari lingkungan ekonomi, dan mereka memiliki peran strategis dalam
meningkatkan inklusi keuangan (Handayani et al., 2023).

Performa keuangan perusahaan perbankan syariah menjadi salah satu
indikator penting dalam menilai kesehatan, efisiensi, dan keberlanjutan bisnis
seiring dengan meningkatnya minat terhadap produk keuangan syariah. Kinerja
keuangan yang stabil menunjukkan bahwa bank tidak hanya memiliki
kemampuan untuk menghasilkan keuntungan, tetapi juga mampu mengelola

risiko, menjalankan operasi dengan efisien, dan memenuhi kewajiban syariah



(Barokah et al., 2023). Untuk memahami sejauh mana perbankan
syariah dapat bersaing dalam industri yang semakin kompetitif, para pemangku
kepentingan, baik internal maupun eksternal, seperti manajemen, regulator, dan
investor, sangat memperhatikan indikator kinerja keuangan ini.

Nilai perusahaan sangat ditentukan oleh kinerja keuangan yang
tercermin dalam laporan keuangan bank syariah. Tujuan utama berdirinya
sebuah perusahaan biasanya didasarkan pada keinginan untuk mencapai
keuntungan maksimal, dan besarnya keuntungan ini secara langsung
merepresentasikan tingginya nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan
maka semakin menarik perusahaan tersebut bagi para investor yang ingin
menanamkan modalnya (Susila & Prena, 2019). Investor akan cenderung
melihat nilai perusahaan sebagai indikator utama kesehatan finansial dan
prospek masa depan perusahaan. Ketika nilai perusahaan meningkat, persepsi
pasar terhadap reputasi dan kredibilitas perusahaan akan semakin baik (Wairisal
& Hariyati, 2021). Hal ini akan memperkuat kepercayaan investor yang telah
menanamkan modalnya dan dapat menjadi daya tarik untuk calon investor.

Peningkatan pada nilai perusahaan akan berdampak pada kesejahteraan
pemegang saham (Irianti & Saifi, 2017). Nilai pemegang saham akan meningkat
sejalan dengan kenaikan nilai perusahaan, terlihat dari tingginya tingkat
pengembalian investasi. Menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan return yang lebih besar dan akan berdampak pada kepuasan dan
kepercayaan pemegang saham (Mengga & Batara, 2021). Nilai perusahaan
yang kuat tidak hanya mencerminkan kinerja keuangan yang baik tetapi juga

sebagai bentuk keberhasilan perusahaan dalam menjaga kepercayaan dan



loyalitas investor. Dengan demikian, teori Tobin’s Q dijadikan acuan dalam
mengukur nilai Perusahaan.

Gambar 1. 1 Market Share Perbankan Syariah di Indonesia
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Sumber: Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia

Berdasarkan Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia
(LPKSI), menunjukkan perkembangan market share perbankan syariah di
Indonesia dari tahun 2016 hingga 2023. Grafik menunjukkan peningkatan
market share perbankan syariah yang konsisten setiap tahunnya. Pada tahun
2016 tercatat market share sebesar 5.33% dan terus meningkat hingga di tahun
2023 pada 7.44%. Peningkatan konsisten menjelaskan adanya pertumbuhan
minat masyarakat dan kepercayaan terhadap layanan dan produk pada
perbankan syariah. Peningkatan ini menunjukkan semakin luas jangkauan pasar
perbankan syariah. Semakin berkembangnya pasar maka akan memengaruhi
bank dalam melanjutkan pertumbuhannya, meningkatkan profitabilitas yang

akan sejalan dengan meningkatnya nilai perusahaan.



Meskipun perbankan syariah menunjukkan peningkatan pangsa pasar
yang positif setiap tahunnya, tetapi jika dibandingkan secara langsung dengan
perbankan konvensional, terdapat perbedaan yang masih cukup besar. Pada
tahun 2023, market share perbankan konvensional masih mendominasi sebesar
92,56%, sedangkan perbankan syariah hanya berada di angka 7,44%.
Kesenjangan yang cukup jauh ini mencerminkan bahwa secara umum, nilai
perusahaan pada perbankan syariah masih berada di bawah perbankan
konvensional. Hal ini dapat disebabkan oleh berbagai faktor, seperti
keterbatasan jaringan, literasi masyarakat terhadap keuangan syariah yang
masih rendah, dan persepsi efisiensi yang belum optimal.

Oleh karena itu, nilai perusahaan pada perbankan syariah menjadi
penting untuk diteliti lebih lanjut, khususnya dalam upaya memahami faktor-
faktor internal yang memengaruhi peningkatannya. Dalam penelitian ini, nilai
perusahaan dijadikan sebagai variabel dependen karena merepresentasikan
ukuran akhir dari kinerja dan keberlanjutan suatu bank di mata investor maupun
pemangku kepentingan lainnya. Dengan meneliti pengaruh variabel-variabel
kinerja keuangan dan harga saham terhadap nilai perusahaan, diharapkan dapat
ditemukan model yang tepat dalam memperkuat posisi perbankan syariah di
pasar nasional. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan masukan
strategis bagi industri perbankan syariah dalam meningkatkan daya saing dan
kepercayaan publik terhadap sistem keuangan syariah.

Peningkatan pada market share perbankan syariah menunjukkan adanya
perkembangan kualitas kinerja keuangan bank syariah. Kinerja keuangan

adalah bentuk informasi pertama yang akan di analisis calon investor atau



nasabah untuk menentukan pilihannya (Barokah et al., 2023). Di representasi
dalam bentuk laporan keuangan yang menjelaskan keadaan perbankan syariah
pada periode tersebut. Sebagai bentuk komitmen perbankan syariah kepada
investor dan masyarakat yang menggunakan.

Bursa Efek Indonesia salah satu lembaga di pasar modal telah
melakukan edukasi pasar modal syariah sebagai salah satu penunjang literasi
pasar modal syariah (Setyowati et al., 2020). Adanya Lembaga ini tidak hanya
menjadi pasarnya saja tetapi juga tempat untuk belajar bagi para calon investor.
Bursa Efek Indonesia menampilkan berbagai pilihan investasi beserta informasi
terkait perusahaan tersebut. Para calon investor dapat menganalisis perusahaan
dari segi laporan keuangan, harga saham, naik-turunya harga saham, analisis
risiko, dan lain sebagainya (Novita, 2022). Adanya Bursa Efek Indonesia akan
memudahkan calon investor untuk mengambil Keputusan investasi.

Investasi adalah cara bagi seseorang untuk memanfaatkan dananya
dalam jangka waktu pendek agar dapat menghasilkan keuntungannya. Investasi
membantu perusahaan dalam mendapatkan modal untuk membantu
keberlangsungan bisnisnya. Para investor akan menganalisis pertumbuhan
harga saham suatu perusahaan. Investor akan membeli saham di saat rendah dan
menjualnya pada saat kenaikan yang tinggi. Bursa efek indonesia di jadikan
sebagai tempat terjadinya permintaan dan penawaran. Harga saham dipengaruhi
dari hasil permintaan dan penawaran di pasar modal (Susila & Prena, 2019).
Keberhasilan pemegang saham direpresentasikan dari harga saham yang
didapatkan (Putri, 2020). Faktor fundamental berupa kinerja keuangan dapat

memengaruhi harga saham (Hwihanus et al., 2019).



Harga saham memiliki peran penting dalam pengambilan keputusan
investasi oleh investor karena mencerminkan pandangan pasar terhadap kondisi
dan prospek perusahaan. Dalam penelitian ini, harga saham diposisikan sebagai
variabel mediasi antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Kinerja
keuangan yang baik akan memberikan sinyal positif kepada investor dan
meningkatkan minat terhadap saham perusahaan. Hal ini mendorong kenaikan
harga saham sebagai respons pasar terhadap ekspektasi kinerja yang positif.
Kenaikan harga saham tersebut turut memperkuat nilai perusahaan di mata
pasar. Oleh karena itu, harga saham sebagai variabel mediasi relevan untuk
memahami pengaruh tidak langsung kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
melalui mekanisme pasar modal.

Kinerja keuangan menjadi aspek penting dalam menilai stabilitas dan
prospek pertumbuhan perbankan syariah. Meskipun menunjukkan tren positif,
beberapa indikator keuangan masih berada dalam kondisi kurang ideal. ROA
sebagai indikator profitabilitas tercatat fluktuatif, yaitu 1,55% di tahun 2021 dan
turun kembali ke 1,88% di tahun 2023. Rasio NPF meningkat dari 3,17% ke
3,24%, menunjukkan pembiayaan bermasalah yang cenderung naik. FDR pada
akhir 2022 sebesar 72,22%, di bawah batas optimal 78%-92%, yang
menandakan belum maksimalnya penyaluran dana. Kondisi ini menunjukkan
bahwa kinerja keuangan perbankan syariah masih menghadapi tantangan,
sehingga penting untuk diteliti lebih lanjut dalam kaitannya dengan harga saham
dan nilai perusahaan.

Analisis laporan keuangan perlu dilakukan karena laporan akan

meproyeksikan keadaan Perusahaan. Semakin baik laporan keuangan makan



semakin baik pula nilai atau profil dari perusahaan. Perusahaan yang memiliki
nilai yang tinggi juga memiliki harga saham yang relatif tinggi karena
keyakinan akan keuntungan yang didapatkan. Laporan keuangan perlu
dianalisis untuk mengetahui nilai suatu perusahaan. Beberapa rasio digunakan
dalm proses analisis yaitu Capital Adequacy Ratio, Non Performing Financing,
Return on Asset, dan Financing to Deposit Ratio.

Rasio Capital Adequacy Ratio merupakan indikator yang digunakan
untuk mengevaluasi tingkat keamanan suatu bank dari aspek permodalan dalam
mendukung aktiva yang memiliki potensi risiko (Mulyani & Manunggal, 2023).
Semakin tinggi nilai CAR, maka semakin kuat pula posisi permodalan bank
dalam menghadapi potensi kerugian. Rasio ini mencerminkan kecukupan modal
yang ditetapkan oleh otoritas pengawas sebagai standar minimum khususnya di
sektor industri yang berada di bawah regulasi pemerintah, seperti perbankan (P.
Y. Sari & Priantinah, 2018). Berdasarkan ketentuan dari Otoritas Jasa Keuangan,
batas minimum CAR yang wajib dipenuhi oleh perbankan adalah sebesar 8%.
Temuan dari Handayani et al., (2023) menunjukkan bahwa CAR memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian oleh Syakhrun
et al., (2019) justru menemukan adanya pengaruh negatif antara CAR dan nilai
perusahaan. Berbeda dengan kedua penelitian tersebut, studi yang dilakukan
oleh Irianti & Saifi, (2017) menyimpulkan bahwa CAR tidak memberikan
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Non Performing Financing merepresentasikan proporsi pembiayaan
bermasalah terhadap keseluruhan pembiayaan yang telah disalurkan oleh

lembaga perbankan. Rasio ini berperan sebagai alat pemantau dalam



mendeteksi tingkat risiko yang ditimbulkan dari pembiayaan yang tidak tertagih
secara lancar (Syakhrun et al., 2019). Ketika suatu institusi perbankan memiliki
tingkat NPF yang tinggi, hal tersebut berpotensi menurunkan tingkat
kepercayaan publik serta mencerminkan kualitas manajemen risiko yang kurang
optimal, yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap persepsi kesehatan
bank (Igbal & Anwar, 2022). Oleh karena itu, rasio NPF yang meningkat
mencerminkan penurunan efisiensi kinerja bank, sementara rasio yang lebih
rendah menunjukkan bahwa pengelolaan pembiayaan telah dilakukan secara
sehat dan efektif. Dalam kajian yang dilakukan oleh Irianti & Saifi, (2017)
diperoleh temuan bahwa NPF tidak menunjukkan hubungan yang signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan hasil penelitian oleh Handayani et al.,
(2023) mengindikasikan bahwa NPF memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Kapasitas likuiditas suatu institusi perbankan dapat diidentifikasi
melalui rasio Financing to Deposit Ratio, yang merefleksikan tingkat
kapabilitas bank dalam memenuhi liabilitas jangka pendeknya (Hakiim &
Rafsanjani, 2016). Penting bagi perbankan untuk senantiasa menjaga kestabilan
likuiditas guna mempertahankan kepercayaan masyarakat terhadap
keberlanjutan operasionalnya. Secara konseptual, likuiditas dimaknai sebagai
kecakapan bank dalam memenuhi seluruh kewajiban finansial yang jatuh tempo
(Barokah et al., 2023). Berdasarkan temuan penelitian yang diungkapkan oleh
Saputri & Supramono, (2021), rasio FDR menunjukkan korelasi negatif
terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa peningkatan rasio ini justru

dapat menurunkan persepsi pasar terhadap kinerja bank. Sebaliknya, hasil studi



yang dilakukan oleh Irianti & Saifi, (2017) menegaskan bahwa FDR
berkontribusi secara positif terhadap peningkatan nilai perusahaan, yang berarti
semakin besar kemampuan penyaluran pembiayaan terhadap dana pihak ketiga
maka semakin baik pula penilaian pasar terhadap entitas tersebut.

Return on Asset merupakan indikator rasio keuangan yang
merepresentasikan sejauh mana efektivitas perusahaan dalam mengoptimalkan
keseluruhan asetnya guna menghasilkan laba (Limesta & Wibowo, 2021). Nilai
ROA yang tinggi mencerminkan bahwa entitas mampu memanfaatkan sumber
daya yang dimilikinya secara maksimal dalam proses penciptaan profitabilitas.
Pencapaian ROA yang optimal menandakan kinerja manajerial yang efisien
dalam pengelolaan aset, sehingga mampu meningkatkan daya tarik investor dan
berdampak terhadap apresiasi harga saham. Sebaliknya, rendahnya ROA dapat
diinterpretasikan sebagai cerminan dari inefisiensi operasional yang berpotensi
menurunkan minat investor untuk menanamkan modalnya (Sulistiyo & Yuliana,
2019). Di samping itu, metrik ROA juga berfungsi sebagai alat analisis
komparatif terhadap kinerja perusahaan sejenis dalam industri yang sama,
memberikan perspektif mengenai posisi kompetitif dan prospek pertumbuhan
entitas (Yulfitri et al.,, 2021). Penelitian yang dilakukan oleh Sulistiyo &
Yuliana, (2019), Hartini & Marhandrie, (2022) menemukan bahwa ROA
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara temuan berbeda
disampaikan oleh Setianingsih & Silaban, (2023), Wahab et al., (2021),
Agustina & Huda, (2022) yang menunjukkan bahwa variabel ROA tidak

menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai
Perusahaan Perbankan Syariah yang Terdaftar di BEI dengan Harga
Saham Sebagai Variabel Mediasi Periode Tahun 2021-2024” ini dilakukan
karena dari beberapa referensi belum banyak yang membahas pengaruhnya
pada perbankan syariah yang terdaftar di BEI. Dari beberapa referensi berbeda
didapatkan bahwa harga saham juga berpengaruh terhadap nilai Perusahaan
tetapi kinerja keuangan juga memengaruhi harga saham. Sehingga harga saham

pada penilitian ini di tetapkan sebagai variable mediasi.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan alasan pemilihan judul, terdapat
beberapa rumusan yang terbentuk terkait dengan penelitian yang akan
dilakukan. Rumusan ini akan menjadi acuan dan fokus pada penelitian yang
akan dilakukan. Berikut beberapa pertanyaan yang relevan dengan penelitian:

1. Apakah Car Adequacy Ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan
perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode

tahun 2021-2024?

2. Apakah Non Perfoming Financing berpengaruh terhadap nilai
perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada periode tahun 2021-2024?

3. Apakah Return on Asset berpengaruh terhadap nilai perusahaan
perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode

tahun 2021- 20247
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4. Apakah Financing to Deposit Ratio berpengaruh terhadap nilai
perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode tahun 2021-2024?

5. Apakah harga saham dapat memediasi pengaruh Car Adequacy Ratio
terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode tahun 2021- 2024?

6. Apakah harga saham dapat memediasi pengaruh Non Perfoming
Financing terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2021-2024?

7. Apakah harga saham dapat memediasi pengaruh Return on Asset
terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode tahun 2021-2024?

8. Apakah harga saham dapat memediasi pengaruh Financing to Deposit
Ratio terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2021-2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang terbentuk, maka di tentukan tujuan
penelitian sebegai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh Car Adequacy Ratio terhadap nilai

perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada periode tahun 2021-2024.
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2. Untuk mengetahui pengaruh Non Perfoming Financing terhadap nilai
perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode tahun 2021-2024.

3. Untuk mengetahui pengaruh Return on Asset terhadap nilai perusahaan
perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode
tahun 2021-2024.

4. Untuk mengetahui pengaruh Financing to Deposit Ratio terhadap nilai
perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode tahun 2021-2024.

5. Untuk mengetahui harga saham dapat memediasi pengaruh Car
Adequacy Ratio terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2021-2024.

6. Untuk mengetahui harga saham dapat memediasi pengaruh Non
Perfoming Financing terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2021-2024.

7. Untuk mengetahui harga saham dapat memediasi pengaruh Return on
Asset terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2021-2024.

8. Untuk mengetahui harga saham dapat memediasi pengaruh Financing
to Deposit Ratio terhadap nilai perusahaan perbankan syariah yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2021-2024.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan mampu memberi manfaat kepada berbagai pihak:



1.4.1

1.4.2
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Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi
terhadap pengembangan literatur akademik di bidang keuangan,
khususnya dalam memberikan bukti empiris mengenai pengaruh
indikator-indikator kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan
harga saham sebagai variabel mediasi. Temuan dalam penelitian ini
diharapkan tidak hanya memperkaya kajian ilmiah mengenai
manajemen keuangan perusahaan syariah, tetapi juga dapat menjadi
dasar bagi penelitian-penelitian selanjutnya dalam menguji model
hubungan serupa dengan cakupan dan konteks yang berbeda. Selain itu,
hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membuka wawasan baru
tentang bagaimana instrumen kinerja internal perusahaan dapat
memengaruhi persepsi pasar melalui harga saham, yang pada akhirnya
berdampak terhadap penilaian keseluruhan terhadap nilai perusahaan.
Dengan adanya hasil penelitian ini, diharapkan akan semakin banyak
institusi perbankan syariah yang mampu meningkatkan kinerja dan
transparansinya, sehingga dapat memenuhi kriteria untuk terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sebagai bentuk penguatan sektor keuangan syariah

nasional.

Manfaat Praktis

Secara praktis, penelitian ini dimaksudkan untuk memberikan
manfaat nyata bagi berbagai pemangku kepentingan, terutama dalam

pengambilan keputusan strategis yang berkaitan dengan peningkatan
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nilai perusahaan. Bagi manajemen perusahaan, hasil dari studi ini
diharapkan dapat dijadikan sebagai acuan dalam mengevaluasi dan
merumuskan kebijakan-kebijakan yang berkaitan dengan pengelolaan
rasio keuangan agar selaras dengan tujuan peningkatan nilai perusahaan.
Sementara itu, bagi investor dan calon investor, hasil penelitian ini dapat
dijadikan sebagai referensi tambahan dalam melakukan analisis
fundamental terhadap perusahaan perbankan syariah, khususnya dalam
memahami hubungan antara rasio-rasio keuangan, harga saham, dan
nilai perusahaan. Dengan pemahaman tersebut, investor dapat lebih
bijak dalam menentukan strategi investasi, sehingga potensi risiko dapat
diminimalkan dan peluang keuntungan dapat dioptimalkan. Penelitian
ini juga berpotensi menjadi pertimbangan regulator dalam merumuskan
kebijakan yang mendorong keterbukaan informasi dan penguatan

struktur keuangan pada industri perbankan syariah.



2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini memiliki beberapa kesamaan pada penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya. Penelitian yang telah dilakukan menjadi acuan dan

perbandingan serta masukan untuk penelitian ini. Dengan demikian, beberapa
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penelitian yang memiliki kesamaan dan berhubungan dikumpulkan pada tabel

berikut ini;

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No. Nama, Tahun, Variabel Metode Hasil Penelitian
Judul Penelitian Penelitian

1. | Novaria Handayani, | Dependen: nilai Analisis Secara bersama-sama
Jumirin Asyikin, Sri | perusahaan regresi linier | variabel independen
Ernawati, Independen: CAR, | berganda berpengaruh terhadap
Soelistijono Boedi NPL, LDR, ROA, nilai perusahaan. LDR,
(2023). Analisis BOPO ROA, dan, BOPO
pengaruh kinerja memiliki pengaruh
keuangan terhadap negatif dan signifikan
nilai perusahaan terhadap nilai
perbankan indonesia. perusahaan, sedangkan
(Handayani et al., CAR dan NPL
2023) berpengaruh positif

signifikan terhadap nilai
perusahaan.

2. | Agustin Dependen: nilai Analisis ROA berpengaruh
Waulandari dan Perusahaan regresi positif terhadap nilai
Dini Widyawati Independen: linier Perusahaan, GCG
(2019). Pengaruh kinerja berganda berhasil memoderasi
kinerja keuangan keuangan hubungan antara kinerja
terhadap nilai (ROA) keuangan dan nilai
Perusahaan Moderasi: GCG Perusahaan
dengan GCG
sebagai varibel
moderasi.

(Wulandari &
Widyawati, 2019)

3. | Lilis A Kansil, Dependen: nilai Analisis Secara bersama-sama
Paulina Van Rate, perusahaan regresi linier | variabel independen
dan Joy Elly Tulung berganda berpengaruh signifikan
(2021). Analisis terhadap nilai
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No. Nama, Tahun, Variabel Metode Hasil Penelitian
Judul Penelitian Penelitian

Pengaruh Kinerja Independen: CAR, perusahaan. CAR
Keuangan Terhadap | ROA, BOPO, LDR, berpengaruh signifikan
Nilai Perusahaan NPL terhadap nilai
Perbankan Yang perusahaan dan varibel
Terdaftar di Bursa independen lainnya tidak
Efek Indonesia memiliki pengaruh
Periode 2015-2019. signifikan terhadap nilai
(Kansil et al., 2021) perusahaan.

4. | Diah manda sari, Dependen: nilai Analisis Secara bersama-sama
emilia gustini, lukita | perusahaan regresi linier | variabel independen
tripermata (2016). Independen: DER berganda berpengaruh terhadap
Pengaruh struktur dan ROA nilai perusahaan. DER
modal dan kinerja tidak berpengaruh
keuanggan terhadap terhadap nilai
nilai perusahaan perusahaan. ROA
pada perusahaan memiliki pengaruh
perbankan di bursam positif signifikan
efek indonesia. terhadap nilai
(D. M. Sari et al., perusahaan.

2017)

5. | Hanung Firdianto Dependen: nilai Analisis CAR berpengaruh positif
dan Bambang perusahaan regresi linier | signifikan terhadap nilai
Sudiyatno (2024). Independen: CAR, | berganda perusahaan. NIM
Pengaruh Kinerja NPL, CIR, NIM, beperngaruh positif tidak
Keuangan Terhadap | Likuiditas signifikan terhadap nilai
Nilai Perusahaan Mediasi: ROA perusahaan. NPL dan
Pada Perusahaan LATA berpengaruh
Perbankan Yang negatif signifikan
Terdaftar Di Bursa terhadap nilai
Efek Indonesia perusahaan, sedangkan
Periode 2019 -2022 CIR dan ROA
(Firdianto & berpengaruh negatif dan
Sudiyatno, 2024) tidak signifikan terhadap

nilai perusahaan. Pada
hubungan dengan
variabel mediasi CAR
dan LATA mendapat
pengaruh positif
berpengaruh positif,
sedangkan NPL, CIR,
dan, NIM mendapat
pengaruh negatif dari
ROA.

6. | Putri Yanindha Sari | Dependen: nilai Analisis Secara bersama-sama
dan, Denies perusahaan regresi linier | terdapat pengaruh
Priantinah (2018). Independen: NPL, berganda kinerja keuangan dan
Pengaruh Kinerja LDR, ROA, CAR, CSR terhadap nilai
Keuangan dan CSR CSR perusahaan. NPL dan
Terhadap Nilai LDR berpengaruh
Perusahaan Pada negatif tidak signifikan
Bank yang Terdaftar terhadap nilai
di Bursa Efek perusahaan. Kemudian
Indonesia Periode CAR dan CSR
2011-2015. berpengaruh positif tidak
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No. Nama, Tahun, Variabel Metode Hasil Penelitian
Judul Penelitian Penelitian
(P.Y. Sari & signiffikan terhadap nilai
Priantinah, 2018) perusahaan, sedangkan
ROA berpengaruh
positif signifikan.

7. | Lola Novita (2022). | Dependen: harga Uji statistik CAR dan LDR
Pengaruh Kinerja saham deskriptif dan | berpengaruh positif tidak
Keuangan Terhadap | Independen: CAR, | asumsi klasik | signifikan terhadap
Harga Saham. ROA, LDR harga saham, sedangkan
(Novita, 2022) ROA berpengaruh

positif signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

8. | Susi Rosmawati dan | Dependen: nilai Analisis Harga saham miliki
Fatwa Rubiar perusahaan regresi linier | pengaruh yang
Rachman (2023). Independen: harga signifikan terhadap nilai
Pengaruh Harga saham Perusahaan.

Saham Terhadap
Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan
Sektor Property Dan
Real Estate pada
Bursa Efek
Indonesia
(Rosmawati, 2023)

9. | Any Fitriya Mulyani, | Dependen: harga Analisis ROA, LDR, CAR
Syafrudin Arif saham regresi data | memiliki pengaruh
Marah Manunggal Independen: ROA, | panel positif signifikan
(2023). Pengaruh LDR, CAR, DER terhadap harga saham.
Kinerja Keuangan Sedangkan DER tidak
Terhadap Harga berpengaruh terhadap
Saham (Perusahaan harga saham.
Perbankan yang
Terdaftar di Bursa
Efek) Periode 2019-

2021
(Mulyani &
Manunggal, 2023)

10.| Wulan Mawarti, Dependen: Regresi linier | ROE, CAR, dan ukuran
Dimas Angga company value berganda perusahaan memiliki
Negoro, Tantri Independen: ROE, pengaruh yang positif
Yanuar Rahmat Syah | LDR, CAR, firm terhadap nilai
(2022). The effect of | size, NPL perusahaan. Rasio LDR
Financial Ratio in dan NPL tidak memiliki
Determining pengaruh terhadap nilai
Company Value: perusahaan. Secara
(Empirical Study on bersama sama variabel
Banking Companies independen berpengaruh
Listed on the terhadap nilai
Indonesia Stock perusahaan.

Exchange for the
2015-2019 Peiode)
(Mawarti et al.,
2022)

11.| Hendro Lukman, Dependen: firm Path analysis | ROA dan intellectual
Helvenni value capital memiliki
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No. Nama, Tahun, Variabel Metode Hasil Penelitian
Judul Penelitian Penelitian

Tanuwijaya (2020). Independen:ROA, pengaruh positif
The Effect of Intellectual capital terhadap nilai
Financial Mediasi: CSR perusahaan. Namun CSR
Performance and tidak dapat memberikan
Intellectual Capital pengaruhnya sebagai
on Firm Value with variabel mediasi.
CSR as a Mediating
Variabel in Banking
Industry
(Lukman &
Tanuwijaya, 2021)

12.| Laura Michelia Dependen: firm Multiple Profitabilitas, likuiditas,
Proud, Euphrasia value regression pertumbuhan perusahaan
Susy Suhendra Independen: analysis memiliki pengaruh
(2023). Financial profitabilitas, signifikan terhadap nilai
Performance and likuiditas, firm perusahaan. Struktur
Comapany Values: growth, capital modal tidak berpengaruh
A Study in the structure signifikan terhadap nilai
Banking Sector perusahaan.
(Proud & Suhendra,
2023)

13.| Sudhi Sharma, Indira | Dependen: market | Regresi data | Variable CR dan NPA
Bhardwaj, Kamal share of prices panel memiliki pengaruh yang
Kishore (2023). Independen: EPS, memberikan  kerugian
Capturing the impact | ROE, CAR, NIM, terhadap harga saham
of accounting CR, NPA perbankan. Variable
and regulatory independent lainnya
variables on stock memiliki pengaruh yang
prices of banks — an memberikan keuntungan
empirical terhadap harga saham
study of Indian perbankan
banks in panel
data modeling.
(Sharma et al., 2023)

14.| Shahid Mohammad Dependen:  share | Fixed effect | Ukuran memiliki
Khan Ghauri (2014). | prices regression pengaruh positing
Determinants of Independent: size, | model signifikan terhadap harga
Changes in Share ROA, Dividend saham. Namun variable
Prices in Banking Yield, Asset lainnya tidak memiliki
Sector of Pakistan. Growth pengaruh signifikan

(Ghauri, 2014)

terhadap harga saham.
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Berdasarkan telaah terhadap sejumlah kajian terdahulu, diperoleh temuan
bahwa hubungan antara indikator kinerja keuangan dan nilai perusahaan
menunjukkan hasil yang beragam. Pada variabel Return on Asset, terdapat hasil
yang menunjukkan korelasi negatif terhadap nilai perusahaan, sebagaimana
diungkapkan dalam penelitian oleh Asyikin et al., (2023) serta Saputri &
Supramono, (2021). Di sisi lain, terdapat pula penelitian yang menghasilkan
hubungan positif antara ROA dan nilai perusahaan, seperti dijelaskan dalam studi
Sari & Priantinah, (2018), dan D. M. Sari et al., (2024). Sementara itu, variabel
Capital Adequacy Ratio pada sejumlah temuan penelitian terdahulu cenderung
menunjukkan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, diantaranya ditemukan
dalam karya ilmiah Asyikin et al., (2023), Sari & Priantinah, (2018), dan Firdianto
& Sudiyatno, (2024).

Dalam konteks harga saham sebagai variabel mediasi, hasil yang diperoleh
dari beberapa riset juga menunjukkan inkonsistensi; sebagian menyatakan adanya
pengaruh antara kinerja keuangan dan harga saham, sebagian lainnya tidak, seperti
dalam studi Novita, (2022). Pada penelitian Rosmawati, (2023), menunjukkan
bahwa harga saham berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan
dalam penelitian Ghauri, (2014), variabel ROA tidak menunjukkan kontribusi
berarti terhadap harga saham. Sebaliknya, (Sharma et al., 2023) melaporkan bahwa
rasio CAR memberikan dampak yang menguntungkan terhadap pergerakan harga

saham.



20

2.2 Kajian Teoritis

Kinerja keuangan menjadi indikator penting dalam mencerminkan
efisiensi dan profitabilitas yang dihasilkan oleh perbankan syariah. Sebagai alat
evaluasi, kinerja keuangan digunakan untuk mengukur sejauh mana nilai
Perusahaan dapat terbentuk dan dipertahankan dalam jangka waktu yang
Panjang. Indikator ini memberikan panduan bagi para pemangku kepentingan
untuk memahami performa perusahaan, yang kemudian akan memengaruhi
pandangan dan persepsi pasar terhadap perbankan syariah. Hal ini sesuai
dengan ajaran islam pada surat An Nisa ayat 58:

& o G 488 3Ll ) 355 1 ol
GD 1 s s (S 0 u\iesguu,_,m & Il 1 3a&s5
Artinya: “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanah kepada
pemiliknya. Apabila kamu menetapkan hukum di antara manusia,
hendaklah kamu tetapkan secara adil. Sesungguhnya Allah memberi
pengajaran yang paling baik kepadamu. Sesungguhnya Allah Maha
Mendengar lagi Maha Melihat.”

Menurut Shihab, (2005) dalam tafsirnya, Surat An-Nisa ayat 58
menjelaskan bahwa setiap amanah harus ditunaikan kepada pemiliknya dan
setiap keputusan hukum harus ditegakkan dengan adil, tanpa membedakan
agama, ras, atau status sosial. Tafsir ini menunjukkan bahwa dalam Islam,
keadilan dan tanggung jawab adalah nilai utama yang berlaku universal untuk
seluruh manusia. Dalam konteks perbankan syariah, hal ini berarti bahwa bank
harus menjalankan amanah dalam mengelola dana nasabah secara transparan
dan profesional, serta bersikap adil dalam memberikan layanan pembiayaan

tanpa diskriminasi. Ketika bank mampu menjaga amanah dan menegakkan

keadilan secara konsisten, maka tingkat kepercayaan masyarakat akan
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meningkat, yang berujung pada peningkatan reputasi dan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan perbankan syariah tidak hanya dilihat dari kinerja keuangan, tetapi
juga dari integritas moral dan komitmen terhadap prinsip syariah yang
menjunjung tinggi keadilan dan tanggung jawab sosial.

Hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan dapat
dijelaskan melalui teori sinyal, yang menyatakan bahwa informasi yang
disampaikan oleh perusahaan, seperti laba, rasio profitabilitas, dan efisiensi
penggunaan modal, dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek
perusahaan di masa mendatang (Firdianto & Sudiyatno, 2024). Apabila
perusahaan perbankan syariah mampu menunjukkan kinerja keuangan yang
positif dan konsisten, maka hal tersebut akan dipandang sebagai sinyal bahwa
perusahaan memiliki kondisi keuangan yang sehat, pengelolaan yang efektif,
serta potensi pertumbuhan yang baik (Bahri, 2022). Sinyal positif tersebut akan
ditangkap oleh pasar, sehingga dapat meningkatkan minat investor untuk
membeli saham perusahaan. Peningkatan permintaan saham ini akan
mendorong naiknya harga saham, yang selanjutnya mencerminkan kepercayaan
pasar terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dalam penelitian ini, variabel-
variabel kinerja keuangan Capital Adequacy Ratio, Non Performing Financing,
Financing to Deposit Ratio, dan Return on Assets dianggap mampu
memberikan sinyal yang berpengaruh terhadap harga saham dan pada akhirnya

berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan.
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Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan adalah pandangan investor terhadap
kesuksesan perusahaan dalam mengelola kinerja dan asset yang dimiliki.
Ada dua pendekatan untuk mengukur nilai perusahaan, yaitu nilai pasar
dan nilai intrinsik. Nilai pasar menggambarkan penilaian pasar terhadap
perusahaan pada waktu tertentu yang dipengaruhi oleh harga saham dan
permintaan pasar modal. Nilai intristik adalah nilai sesungguhnya atau
nilai wajar perusahaan berdasarkan analisis fundamental yang
melibatkan laba, arus kas, dan aset Perusahaan (Firdianto & Sudiyatno,
2024). Kinerja Perusahaan yang baik dapat menghasilkan nilai positif.
Hal ini dapat di contohkan dalam harga saham yang lebih tinggi akan
meningkatkan daya tarik perusahaan bagi investor.

Harga saham sering digunakan dalam pengukuran nilai
Perusahaan karena dapat memberikan Gambaran dari potensi dan
stabilitas perusahaan. Nilai yang dihasilkan dari harga saham juga
dipengaruhi oleh peluang investasi. Tobin’s Q adalah salah satu teori
yang dijadikan acuan dalam mengukur nilai perusahaan. Diartikan
sebagai alat ukur rasio yang menjelaskan nilai perusahaan sebagai nilai
aset berwujud dan tidak berwujud (Dzahabiyya et al., 2020). Teori ini di
nilai efektif karena membandingkan nilai pasar saat ini dan hasil di masa
depan.

(ME + DEBT)

Tobin's Q = TA

Keterangan:
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ME : Hasil perkalian antara jumlah lembar saham biasa yang beredar
dengan harga penutupan saham pada periode tertentu

DEBT : Total kewajiban yang dimiliki perusahaan, baik jangka pendek
maupun jangka panjang

TA : Nilai buku keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan,
sebagaimana teridentifikasi dalam laporan keuangan yang telah

dipublikasikan

Capital Adequacy Ratio

Modal memiliki peran yang krusial bagi bank syariah, karena
berfungsi sebagai sumber dana sekaligus perlindungan terhadap potensi
kegagalan yang dapat mengarah pada kerugian finansial. Dalam
perbankan, modal penting untuk menjaga stabilitas keuangan dan
memberikan keyakinan bahwa bank mampu dalam memenuhi
kewajibannya ( Hakiim et al., 2016). Salah satu indikator yang kerap
dijadikan acuan dalam mengukur tingkat kecukupan permodalan suatu
institusi perbankan adalah Capital Adequacy Ratio, yaitu suatu rasio
keuangan yang merefleksikan kapabilitas bank dalam memenuhi
persyaratan modal minimum untuk mendukung aktivitas usaha yang
dijalankan. Keberadaan rasio ini memegang peranan krusial, sebab nilai
CAR yang tinggi mengindikasikan bahwa bank berada dalam posisi
permodalan yang memadai untuk menopang operasional dan ekspansi
bisnisnya secara berkelanjutan. Adapun formulasi matematis dari

Capital Adequacy Ratio dapat dinyatakan sebagai berikut:
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Keterangan:

ATMR: Aktiva tertimbang menurut risiko

Tabel 2. 2 Kriteria Tingkat Kesehatan CAR

Peringkat Keterangan Kriteria
1. Sangat Sehat CAR >12%
2. Sehat 9% < CAR <12%
3. Cukup Sehat 8% < CAR < 9%
4. Kurang Sehat 6% < CAR < 8%
5 Tidak Sehat CAR < 6%

Sumber: Peraturan BI no. 13/1/PB1/2011

Non Perfoming Financing

Risiko pembiayaan bermasalah merupakan salah satu masalah
yang kerap muncul dalam perbankan syariah. Terjadinya risiko ini
akibat gagal bayar atau ketidakmampuan debitur dalam mengembalikan
pembiayaan yang diberikan (Syakhrun et al., 2019). Permasalahan ini
dapat di akibatkan kendala pada debitur atau pun dapat terjadi karena
kesengajaan, sehingga bank akan menghadapi hambatan dalam meminta
Kembali pembiayaan yang diterima debitur. Rasio ini diukur dengan
membandingkan pembiayaan bermasalah terhadap total pembiayaan.
Tingginya Non Perfoming Financing menunjukkan besarnya
pembiayaan bermasalah pada perbankan syariah. Nilai NPF akan
memberikan dampak pada nilai Perusahaan karena rasio ini dijadikan
acuan terhadap kemampuan bank dalam memberikan pembiayaan.

Rasio NPF dapat diukur menggunakan rumus berikut:
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pembiayaan bermasalah
NPF = ; X 100%
total pembiayan

Tabel 2. 3 Kriteria Tingkat Kesehatan NPF

Peringkat Keterangan Kriteria
1. Sangat Sehat NPF <2%
2. Sehat 2% < NPF < 5%
3. Cukup Sehat 5% < NPF < 8%
4. Kurang Schat 8% < NPF < 12%
5 Tidak Sehat NPF > 12%

Sumber: Peraturan BI no. 13/1/PB1/2011

Financing to Deposit Ratio

Kapabilitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek dapat disebut sebagai likuiditas. Dalam hal ini, dilakukan
penilaian akan kemampuan bank dalam membayar kewajibannya. Suatu
institusi perbankan dapat diklasifikasikan dalam kondisi likuid apabila
mampu melaksanakan kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu
serta memenuhi permintaan pembiayaan yang diajukan oleh nasabah
tanpa mengalami keterlambatan (Anam & Khairunnisah, 2019). Oleh
karena itu, aspek likuiditas perlu menjadi perhatian utama bagi pihak
manajemen bank dalam periode waktu tertentu guna menjaga stabilitas
operasional. Financing to Deposit Ratio merupakan representasi
kuantitatif yang diperoleh dari perbandingan antara total pembiayaan
yang disalurkan dengan jumlah dana pihak ketiga yang berhasil
dihimpun. Rasio FDR yang berada pada tingkat tinggi mencerminkan
kecakapan bank dalam mengelola dan menyalurkan dana yang
dipercayakan oleh nasabah. Adapun nilai dari rasio FDR dapat dihitung

melalui formulasi berikut:
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_ total pembiayaan

FDR X 100%

" Dana pihak ketiga

Tabel 2. 4 Kriteria Tingkat Kesehatan FDR

Peringkat Keterangan Kriteria
1. Sangat Sehat FDR < 75%
2. Sehat 75% < FDR < 85%
3. Cukup Sehat 85% < FDR < 100%
4. Kurang Sehat 100% < FDR < 120%
5 Tidak Sehat FDR > 120%

Sumber: Peraturan BI no. 13/1/PB1/2011

Return on Asset

Tujuan fundamental dari pendirian suatu entitas usaha pada
umumnya berorientasi pada optimalisasi perolehan profit secara
berkelanjutan. Dalam rangka mengevaluasi kinerjanya, perusahaan akan
menghitung tingkat laba bersih yang diperoleh sebagai proporsi
terhadap total aset yang dimiliki. Return on Asset merupakan salah satu
rasio keuangan yang berfungsi untuk menilai tingkat efisiensi
perusahaan dalam mengutilisasi asetnya guna menghasilkan pendapatan
(Pratama & Segaf, 2022). Pencapaian ROA yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang
mumpuni dalam mengelola aset secara produktif untuk menciptakan
keuntungan. Nilai ROA yang diperoleh mencerminkan efektivitas serta
efisiensi pemanfaatan sumber daya aset dalam mendukung aktivitas
operasional perusahaan. Dengan demikian, besarnya ROA dapat
menjadi representasi dari kapasitas perusahaan dalam mempertahankan

daya saingnya di tengah kompetisi pasar (Firdianto & Sudiyatno, 2024).
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Adapun rumusan untuk menghitung rasio Return on Asset dapat
dijabarkan sebagai berikut:

Laba sebelum pajak

ROA X 100%

" Rata — rata total aset

Tabel 2. 5 Kriteria Tingkat Kesehatan ROA

Peringkat Keterangan Kriteria
1. Sangat Sehat ROA >1.5%
2. Sehat 1.25% <ROA<1.5%
3. Cukup Sehat 0.5% <ROA <1.25%
4. Kurang Sehat 0% <ROA <£0.5%
5 Tidak Sehat ROA <0%

Sumber: Peraturan Bl no. 13/1/PB1/2011

2.2.6 Harga Saham

Investor melakukan investasi untuk mendapatkan hasil atau
dividen. Suatu perusahaan perlu menerima investasi sebagai tambahan
modal yang dapat menunjang kemampuan perusahaan lebih baik lagi
(Boegiyati et al., 2024). Bursa Efek Indonesia menjadi tempat investor
dan emiten melakukan transaksi. Perkiraan atas harga saham perlu
dilakukan para investor yang dapat di tentukan dengan menganalisis
kinerja keuangan Perusahaan (Pandansari, 2012). Melakukan investasi
merupakan salah hal baik yang dianjurkan. Dalam aurat Al-Hasyr ayat
7 di jelaskan sebagai berikut:

Rl i) Sl 5 il s o8l (o35 50505 b (s bRl AT e al50 5 e 4 28T

i

A i ag a5 5ol AR Ty L (Lt W G AT 0K (8
OEHSESEEP-Fy
Artinya: “Apa saja (harta yang diperoleh tanpa peperangan) yang

dianugerahkan Allah kepada Rasul-Nya dari penduduk
beberapa negeri adalah untuk Allah, Rasul, kerabat (Rasul),
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anak yatim, orang miskin, dan orang yang dalam perjalanan.
(Demikian) agar harta itu tidak hanya beredar di antara orang-
orang kaya saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul
kepadamu terimalah. Apa yang dilarangnya bagimu
tinggalkanlah. Bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya
Allah sangat keras hukuman-Nya.”

Menurut Shihab, (2005) dalam tafsirnya, Surat Al-Hasyr ayat 7
menjelaskan bahwa harta rampasan merupakan milik Allah yang
pembagiannya harus mengikuti ketentuan syariat, dengan tujuan agar
harta tidak hanya beredar di kalangan orang kaya saja, melainkan bisa
dinikmati oleh seluruh lapisan masyarakat, terutama yang
membutuhkan. Tafsir ini menegaskan bahwa dalam Islam, harta
memiliki fungsi sosial dan harus dikelola secara adil, tidak dimonopoli,
serta digunakan untuk kepentingan umum sesuai dengan petunjuk
Rasulullah. Dalam konteks kekinian, prinsip ini menjadi dasar penting
dalam mendorong masyarakat untuk berinvestasi secara produktif dan
syariah, agar kekayaan tidak hanya terkonsentrasi pada segelintir orang,
tetapi ikut menggerakkan perekonomian umat. Investasi syariah yang
dikelola secara adil dan berkeadilan tidak hanya mendatangkan
keuntungan, tetapi juga menyebarkan manfaat dan keberkahan secara
luas sesuai prinsip distribusi kekayaan dalam Islam.

Harga Saham adalah harga pasar karena di tentukan ketika pasar
sedang berlangsung. Ketika pasar saham di tutup, maka harga pasar
menjadi harga penutupnya. Harga saham menjelaskan segala informasi,

mencakup harga sebelumnya, harga penutupan, informasi umum, dan

informasi pribadi (Mengga & Batara, 2021). Perubahan terhadap harga
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saham bisa terjadi kapan saja, sehingga investor perlu mencermati
saham mana yang harus dibeli dan dijual (Mulyani & Manunggal, 2023).
Dalam menghasilkan harga saham terdapat beberapa informasi baik itu
dari laporan keuangan, berita ekonomi negara, informasi eksternal atau
pun internal. Analisis informasi perlu dilakukan untuk meminimalisir

adanya risiko ketika pembelian saham (Qulyubi et al., 2023).

2.3 Kerangka Konseptual

CAR (X1)
NPF (X2)
Hé HS
_ H2 A 4 A4 HI
HARGA > NILAI
] SAHAM (Z) »  PERUSAHAAN (Y)
- i s mr P m
FDR (X3)
ROA (X4)

2.4 Hipotesis

24.1

Pengaruh Capital Adequacy Ratio terhadap Nilai Perusahaan

Rasio CAR memiliki peran dalam menentukan nilai perusahaan.
Kemampuan bank dalam menjaga stabilitas keuangan dilihat dari
tingginya rasio CAR. Nilai pada rasio CAR memberikan gambaran
kepada investor mengenai stabilitas perusahaan atau terdapat masalah

dan kendala pada keuangan perusahaan (Yanti & Purwaningsih, 2024).
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Oleh karena itu CAR memiliki pengaruh dalam menilai perusahaan dari
nilai rasio yang dimilikinya.

HO: CAR tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan perbankan
syariah yang terdaftar di BEIL.

H1: Ada pengaruh CAR terhadap nilai Perusahaan perbankan

syariah yang terdaftar di BEIL.

Pengaruh Non Perfoming Financing Terhadap Nilai Perusahaan

Non Performing Financing memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan perbankan syariah karena mencerminkan
kualitas pembiayaan yang disalurkan oleh bank. NPF yang tinggi
menunjukkan adanya pembiayaan bermasalah, yang dapat
mengindikasikan kelemahan dalam manajemen risiko serta penurunan
kualitas aset bank (Budianto & Dewi, 2022). Hal ini dapat berdampak
negatif terhadap profitabilitas bank karena meningkatnya biaya
pencadangan kerugian pembiayaan, yang pada akhirnya dapat
menurunkan kepercayaan investor dan memengaruhi nilai perusahaan.
Sebaliknya, NPF yang rendah menunjukkan bahwa bank mampu
menjaga kualitas pembiayaan dengan baik, yang meningkatkan
stabilitas keuangan dan persepsi positif di pasar. Dalam perbankan
syariah, pengelolaan NPF juga sangat penting karena terkait dengan
amanah dan prinsip ke hati-hatian yang sesuai dengan syariah. Oleh

karena itu, hubungan NPF dengan nilai perusahaan mencerminkan
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sejauh mana bank dapat menjaga efisiensi dan kualitas pembiayaan
untuk mendukung pertumbuhan nilai perusahaan.

HO: NPF tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan perbankan
syariah yang terdaftar di BEIL.

H2: Ada pengaruh NPF terhadap nilai Perusahaan perbankan

syariah yang terdaftar di BEIL.

Pengaruh Financing to Deposit Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Efektifitas perusahaan perbankan dapat dilihat dari nilai rasio
FDR. Rasio ini menunjukkan bahwa bank mampu dalam mengelola dan
menyalurkan dana atau aset yang dimilikinya. Keputusan dalam
pemberian pembiayaan tergantung pada hasil dari nilai FDR (Yanti &
Purwaningsih, 2024). Tingginya nilai FDR menunjukkan baiknya
pembiayaan yang bisa dilakukan perbankan. Namun rendahnya nilai
FDR menunjukkan bank kurang optimal dalam menyalurkan
pembiayaan sehingga akan menghambat potensi laba yang didapatkan.
Oleh karena itu, nilai FDR menunjukkan keseimbangan kemampuan
dalam memberikan pembiayaan dan risiko likuiditas pada bank.
HO: FDR tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan perbankan
syariah yang terdaftar di BEIL.
H3: Ada pengaruh FDR terhadap nilai Perusahaan perbankan

syariah yang terdaftar di BEIL.
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Pengaruh Return on Asset Terhadap Nilai Perusahaan

Return on Assets memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan perbankan syariah karena mencerminkan kemampuan bank
dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya. ROA yang
tinggi menunjukkan efisiensi bank dalam mengelola aset untuk
menciptakan laba, yang menjadi hal positif bagi investor mengenai
kinerja keuangan perusahaan. Dalam perbankan syariah, ROA tidak
hanya mencerminkan profitabilitas tetapi juga bagaimana aset bank
dikelola sesuai prinsip syariah, seperti melalui pembiayaan sektor riil
yang berkelanjutan (L. I. Saputri & Ansori, 2024). Oleh karena itu,
hubungan ROA terhadap nilai perusahaan mencerminkan kemampuan
bank syariah dalam memaksimalkan kinerja keuangan sambil tetap
menjaga keberlanjutan dan kepatuhan syariah.

HO: ROA tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan perbankan
syariah yang terdaftar di BEI.
H4: Ada pengaruh ROA terhadap nilai Perusahaan perbankan

syariah yang terdaftar di BEI.

Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi CAR Terhadap Nilai

Perusahaan

Tingkat Capital Adequacy Ratio yang tinggi merepresentasikan
kecukupan permodalan serta kapabilitas bank dalam merespons dan
menyerap potensi risiko finansial, yang secara implisit mengirimkan

sinyal positif kepada pelaku pasar mengenai stabilitas serta kondisi
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keuangan bank yang solid (Budianto & Dewi, 2022). Informasi ini dapat
memunculkan sentimen positif di kalangan investor, yang pada
gilirannya tercermin melalui peningkatan nilai saham di pasar modal.
Kenaikan harga saham tersebut dapat ditafsirkan sebagai bentuk
penghargaan pasar atas performa dan tata kelola bank yang dinilai sehat,
yang selanjutnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan
secara keseluruhan. Dengan demikian, harga saham memainkan peran
sebagai variabel perantara yang memperkuat keterkaitan antara rasio
kecukupan modal dan nilai perusahaan, serta menggambarkan
bagaimana persepsi positif pasar terhadap struktur permodalan dapat
diartikulasikan menjadi peningkatan valuasi pasar entitas perbankan.
HO: Harga saham tidak memediasi pengaruh CAR terhadap nilai
Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEL

HS: Harga saham memediasi pengaruh CAR terhadap nilai

Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEL

Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi NPF Terhadap Nilai

Perusahaan

NPF yang tinggi menunjukkan bahwa bank menghadapi
pembiayaan bermasalah, yang mengindikasikan adanya risiko kredit
yang lebih besar dan dapat mengurangi profitabilitas (Dewi et al., 2024).
Hal ini cenderung menurunkan kepercayaan investor, yang tercermin
dalam penurunan harga saham. Sebaliknya, NPF yang rendah
mencerminkan kualitas pembiayaan yang baik, yang dapat

meningkatkan stabilitas keuangan bank dan meningkatkan kepercayaan
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pasar. Harga saham yang lebih tinggi sebagai respons terhadap
pengelolaan NPF yang baik, pada gilirannya, meningkatkan nilai
perusahaan.

HO: Harga saham tidak memediasi pengaruh NPF terhadap nilai
Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEIL.

H6: Harga saham memediasi pengaruh NPF terhadap nilai

Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEI

24.7 Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi FDR Terhadap Nilai
Perusahaan

Harga saham berfungsi sebagai variabel mediasi yang
memediasi relasi antara Financing to Deposit Ratio dan nilai entitas
perbankan syariah. Rasio FDR yang berada pada tingkat optimal
menggambarkan kapasitas institusi perbankan dalam mengalokasikan
dana yang dihimpun dari nasabah ke dalam sektor-sektor ekonomi yang
produktif, sehingga berimplikasi pada peningkatan pendapatan serta
profitabilitas lembaga keuangan tersebut. Apabila FDR dikelola dalam
batas keseimbangan yang proporsional, hal ini memberikan sinyal
positif kepada investor mengenai efektivitas strategi intermediasi dana
dan prospek pertumbuhan bank ke depan. Tingkat kepercayaan investor
terhadap kinerja bank yang efisien tersebut umumnya tercermin melalui
apresiasi harga saham di pasar modal, yang selanjutnya berkontribusi
dalam memperkuat nilai intrinsik perusahaan (Rahma & Lastanti, 2023).
HO: Harga saham tidak memediasi pengaruh FDR terhadap nilai

Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEL.
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H7: Harga saham memediasi pengaruh FDR terhadap nilai

Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEIL.

24.8 Pengaruh Harga Saham dalam Memediasi ROA Terhadap Nilai
Perusahaan

Tingkat Return on Asset yang tinggi mengindikasikan bahwa
institusi perbankan memiliki kapabilitas yang mumpuni dalam
mengonversi aset yang dimilikinya menjadi laba secara efisien,
sehingga mencerminkan efektivitas dalam pengelolaan sumber daya
internal. Keberhasilan ini lazimnya memunculkan sentimen positif dari
kalangan investor terhadap kondisi keuangan bank, yang selanjutnya
terefleksi melalui peningkatan harga saham di pasar modal (Nugroho et
al.,, 2023). Kenaikan harga saham tersebut memberikan kontribusi
terhadap peningkatan nilai perusahaan karena merepresentasikan
pandangan pasar yang optimis terhadap kemampuan bank dalam
menghasilkan profit serta mengelola aset secara produktif. Sebaliknya,
apabila ROA menunjukkan performa yang rendah, maka hal tersebut
berpotensi menurunkan tingkat kepercayaan pasar, yang pada akhirnya
dapat menyebabkan depresiasi harga saham dan penurunan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, harga saham berperan sebagai jalur mediasi
yang menjembatani hubungan antara ROA dan nilai perusahaan,
menggambarkan bagaimana performa keuangan yang solid dapat
mendongkrak nilai pasar perusahaan.
HO: Harga saham tidak memediasi pengaruh ROA terhadap nilai

Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEL.
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H8: Harga saham memediasi pengaruh ROA terhadap nilai

Perusahaan perbankan syariah yang terdaftar di BEI



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan Kuantitatif, ialah penelitian
yang dilakukan menggunakan data sekunder berupa angka. Tujuan
dilakukannya penelitian dengan pendekatan kuantitatif. Ada proses, hipotesis,
analisis data, dan penarikan Kesimpulan. Hasil penelitian diambil Dari

perhitungan dan pengukuran data yang tersedia (Rahmadi, 2011).

3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi diartikan sebagai himpunan keseluruhan elemen atau
subjek yang memiliki karakteristik tertentu sesuai dengan batasan yang
telah ditetapkan dalam suatu kajian ilmiah. Dalam konteks penelitian ini,
populasi yang dijadikan fokus adalah seluruh Bank Umum Syariah yang
telah tercatat secara resmi sejak tahun 2021. Berdasarkan publikasi data
dari OJK 2024, diketahui bahwa terdapat sebanyak 14 institusi Bank
Umum Syariah yang secara administratif terdaftar. Adapun daftar

lengkap dari bank-bank tersebut disajikan sebagai berikut:

37
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Tabel 3. 1 Daftar Populasi Penelitian

z
e

PERBANKAN SYARIAH

PT. Bank Aceh Syariah

PT. BPD Riau Kepri Syariah

PT. BPD Nusa Tenggara Barat Syariah

PT. Bank Muamalat Indonesia

PT. Bank Victoria Syariah

PT. Bank Jabar Banten Syariah

PT. Bank Syariah Indonesia Tbk.

S P PN Pl el Il o

PT. Bank Mega Syariah

9. PT. Bank Panin Dubai Syariah Tbk.

10. | PT. Bank Syariah Bukopin

11. | PT. BCA Syariah

12. | PT. Bank BTPN Syariah Tbk.

13. | PT. Bank Aladin Syariah Tbk.

14. | PT. Bank Nano Syariah

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2025)

Sampel

Sampel merupakan representasi sebagian dari populasi yang
dipilih berdasarkan karakteristik atau kriteria tertentu guna
mencerminkan keseluruhan populasi yang diteliti. Pada penelitian ini,
teknik penentuan sampel yang digunakan ialah purposive sampling,
yaitu suatu metode pemilihan data secara selektif dan tidak bersifat acak,
melainkan ditentukan berdasarkan pertimbangan tertentu yang relevan
dengan tujuan penelitian (Rahmadi, 2011). Proses seleksi data dilakukan
secara sistematis dengan mengacu pada parameter yang telah ditetapkan
sesuai dengan kebutuhan objek kajian. Adapun kriteria sampel dalam
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

1. Bank Umum Syariah yang telah tercatat sebagai emiten di Bursa

Efek Indonesia, dikarenakan objek penelitian difokuskan pada
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institusi yang terdaftar di BEI dan variabel-variabel yang diteliti

berkaitan langsung dengan entitas tersebut.

. Bank Umum Syariah yang memiliki ketersediaan laporan keuangan

sejak tahun 2021 hingga 2024, sejalan dengan periode waktu yang

dijadikan cakupan observasi oleh peneliti.

. Bank Umum Syariah yang tidak hanya terdaftar di BEI, tetapi juga

secara konsisten memublikasikan laporan keuangan secara
triwulanan tanpa jeda sepanjang kurun waktu 2021 hingga 2024.

Tabel 3. 2 Teknik Pengambilan Sampel

No. Kriteria Jumlah
1. | Bank umum Syariah yang terdaftar di 14
OJK
2. | Bank Umum Syariah yang tidak
terdaftar di BEI:
a. Bank Aceh Syariah
b. BPD Riau Kepri Syariah
c¢. BPD Nusa Tenggara Barat
Syariah
d. Bank Muamalat Indonesia (10)
e. Bank Victoria Syariah
f. Bank Jabar Banten Syariah
g. Bank Mega Syariah
h. Bank Syariah Bukopin
i. BCA Syariah
J. Bank Nano Syariah
3. | Bank Umum Syariah yang terdaftar di

BEI tetapi tidak mempublikasikan

laporan keuangan dari tahun 2021- ©)
2024:
Jumlah Sampel Penelitian 4

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan di atas, maka Bank Umum

Syariah yang dijadikan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:



40

Tabel 3. 3 Daftar Sampel Penelitian

No. PERBANKAN SYARIAH
1. PT. Bank BTPN Syariah Tbk.
2. PT. Bank Panin Dubai Syariah Tbk.
3. PT. Bank Syariah Indonesia Tbk,
4. PT. Bank Aladin Syariah Tbk.

3.3 Sumber dan Jenis Data

Data yang digunakan pada penelitian ini berasal dari laporan keuangan
triwulan pada Bank Umum Syariah yang telah sesuai dengan kriteria sampel.
Digunakan data sekunder ialah data yang dikumpulkan oleh peneliti sari
berbagai sumber (Rahmadi, 2011). Hal ini bisa di peroleh melalui website
Otoritas Jasa Keuangan Syariah, website Bank Umum Syariah, Website Bursa
Efek Indonesia. Selain itu, referensi tambahan juga bisa di dapatkan dari jurnal,
buku, dan peraturan yang berlaku seperti perturan pada Bank

Indonesia/Undang-undang yang berlaku.

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini untuk memperoleh data
adalah melalui metode dokumentasi, yakni teknik pengumpulan data yang
dilakukan dengan menelusuri dan merekam informasi tertulis yang berkaitan
dengan variabel-variabel penelitian. Data yang dihimpun berasal dari laporan
keuangan triwulanan yang diterbitkan oleh Bank Umum Syariah selama periode
tahun 2021 hingga 2024. Seluruh dokumen yang menjadi sumber data diperoleh

melalui situs resmi Otoritas Jasa Keuangan, yang merupakan otoritas pengawas
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sektor jasa keuangan di Indonesia dan menyediakan akses publik terhadap

laporan keuangan lembaga perbankan syariah.

3.5 Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini, terdapat tiga klasifikasi variabel yang digunakan,
yakni variabel dependen, variabel independen, dan variabel mediasi. Variabel
dependen merupakan variabel yang keberadaannya dipengaruhi oleh variabel
independen, sedangkan variabel mediasi merupakan variabel perantara yang
berperan menghubungkan antara variabel bebas dan variabel terikat (Rahmadi,
2011). Berdasarkan landasan teoritis yang telah dikaji secara mendalam, maka
disusunlah definisi operasional dari masing-masing variabel yang digunakan
dalam penelitian ini sebagaimana diuraikan berikut:

Tabel 3. 4 Definisi Operasional Variabel

Variabel | Definisi | Pengukuran

Variabel Dependen

Valuasi perusahaan
merepresentasikan salah satu

Nilai parameter krusial yang (ME + DEBT)

Perusahaan mencerminkan kondisi finansial
yang stabil serta proyeksi TA
pertumbuhan jangka panjang

dari suatu entitas usaha.

Variabel Independen

Capital Adequacy Ratio adalah

indikator fundamental dalam

sektor perbankan yang berfungsi

untuk mengevaluasi tingkat Modal

CAR kecukupan permodalan bank ——x 100%
: ATMR

dalam menyerap potensi

kerugian yang timbul akibat

risiko kredit, risiko pasar,

maupun risiko operasional

Financing to Deposit Ratio
adalah suatu rasio yang
merefleksikan proporsi dana total pembiayaan

FDR pihak ketiga yang berhasil ————————— X 100%
dihimpun oleh bank dan Dana pihak ketiga
kemudian dialokasikan dalam
bentuk pembiayaan, sehingga




No. Variabel | Definisi

Pengukuran

Variabel Dependen

mencerminkan efektivitas
fungsi intermediasi bank

4, Non Performing Financing
mengindikasikan persentase
pembiayaan yang bermasalah
dibandingkan dengan total
pembiayaan yang disalurkan
oleh bank, serta kerap dijadikan
alat ukur untuk menilai kualitas
aset dan tingkat risiko
pembiayaan yang dihadapi
lembaga keuangan syariah

NPF

pembiayaan bermasalah

total pembiayan
x 100%

Rasio keuangan diukur melalui
indikator keuangan yang
mencerminkan kemampuan
ROA perusahaan dalam
memanfaatkan total aset yang
dimiliki guna menghasilkan
keuntungan secara optimal

Laba sebelum pajak
X 100%

Rata — rata total asset

Variabel Mediasi

I. Harga saham di pasar modal
merupakan representasi nilai
yang terbentuk berdasarkan
interaksi antara kekuatan
permintaan dan penawaran oleh
Harga Saham | pelaku pasar, di mana fluktuasi
harga tersebut sangat
dipengaruhi oleh persepsi
investor terhadap kondisi
fundamental dan prospek
perusahaan

Harga penutupan/closing price

3.6 Metode Analisis Data
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Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis menggunakan beberapa

metode statistik untuk menguji hipotesis penelitian. Pengujian dilakukan

menggunakan bantuan software Eviews. Econometric Views adalah alat analisis

statistik pada data dengan jenis waktu (Sihombing, 2022). Tujuan dilakukannya

analisis adalah untuk menguji hubungan variabel independen terhadap variabel

dependen dan hubungan variabel mediasi sebagai perantara hubungan variabel

independen dan dependen. Berikut adalah Langkah-langkah yang harus

dilakukan:
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Statistik Deskriptif

Statistik adalah berbagai cara dalam pengumpulan dan
pengelolahan, dan analisis data yang berupa angka (Masnidar, Nasution,
2017). Penjelasan terhadap objek penelitian sesuai dengan populasi dan
sampel adalah tujuan dilakukannya statistik deskriptif. Menurut
Sihombing, (2022) penjelasan analisis berupa ukuran pemusatan, letak,

dan varian data.

Regresi Data Panel

Penelitian yang dilakukan dengan data gabungan yaitu, data
cross section dan time series dengan variabel independen lebih dari 1
dapat dilakukan analisis dengan model regresi data panel (Sihombing,
2022). Penelitian dapat dikatakan sebagai data time series karena data
diambil pada laporan keuangan bank periode 2021 hingga 2024. CAR,
NPF, FDR, dan ROA adalah variable independent yang digunakan
sehingga data ini dapat disebut sebagai cross section. Dalam penelitian
ini juga terdapat variabel mediasi berupa harga saham sehingga model
persamaan akan terbentuk sebagai berikut:

My = ay + B1X1ie + B2X2ir + B3 X3t + PaX 4y + €4
Keterangan:
M: Harga saham
X1: Capital Adequacy Ratio
X2: Financing to Deposit Ratio

X3: Non Performing Financing
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X4: Return on Asset
Yie = ap + V1 X1ie + V2 X2i + V3 X35 + VaX4ie +VsMie + e
Keterangan:
Y: Nilai Perusahaan
X1: Capital Adequacy Ratio
X2: Financing to Deposit Ratio
X3: Non Performing Financing
X4: Return on Asset

M: Harga saham

3.6.3 Estimasi Model

Uji estimasi model adalah analisis data yang dilakukan untuk
menguji keakuratan terhadap data yang digunakan. Analisis ini
dilakukan untuk memberikan gambaran hubungan antara variabel

adalah valid. Berikut beberapa model yang dapat digunakan

3.6.3.1 Model common effect

Dalam pengolahan data panel, tahapan awal yang harus
dilakukan sebelum memasuki proses estimasi regresi ialah
melakukan pengintegrasian antara data cross section dan data
time series menjadi satu kesatuan struktur data yang terpadu
(Priyatno, 2022). Proses penggabungan ini menghasilkan
gabungan data yang mencakup variasi baik antar individu

maupun waktu. Selanjutnya, data yang sudah digabungkan ini
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dianggap sebagai pengamatan untuk diestimasi menggunakan
model regresi dengan metode Ordinary Least Squares (OLS)
atau pendekatan ini dikenal dengan istilah estimasi Common
Effect.

Dalam metode estimasi Common Effect, seluruh data
gabungan diperlakukan tanpa membedakan antara perbedaan
antar individu atau perbedaan antar periode waktu. Dengan kata
lain, model ini mengasumsikan bahwa perilaku atau
karakteristik data tidak berbeda secara signifikan dengan unit
lainnya dalam berbagai periode waktu. Artinya, pendekatan ini
mengabaikan variasi dalam dimensi individu maupun waktu,
dengan anggapan bahwa faktor-faktor yang memengaruhi setiap
unit pengamatan bersifat seragam dan tidak dipengaruhi oleh

perbedaan waktu atau identitas individu.

Model fixed effect

Terdapat berbagai variabel yang tidak sepenuhnya
tercakup dalam model, yang bisa memengaruhi hasil
pengamatan. Model tersebut mungkin tidak bersifat konstan dan
bisa bervariasi antar individu maupun waktu. Dalam hal ini,
memungkinkan model untuk lebih akurat mencerminkan realitas,
dengan mengakomodasi perbedaan antar perusahaan dan

perubahan sepanjang waktu.
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Pemikiran ini mendorong kita untuk membangun model
yang lebih fleksibel, seperti fixed effects, di mana konstanta bisa
berbeda untuk setiap unit individu dan/atau periode waktu
(Sarwono, 2016). Dengan demikian, model regresi dapat
menangkap variasi yang lebih kompleks dan realistis,
memperhitungkan perbedaan antar individu maupun dinamika

yang terjadi selama periode waktu yang diamati.

3.6.3.3 Model random effect

Perbedaan yang terjadi antara individu dan waktu tidak
dicerminkan langsung oleh konstanta, melainkan diakomodasi
melalui error term (Sarwono, 2016). Teknik ini memungkinkan
untuk mempertimbangkan bahwa error bisa memiliki
variabilitas yang berbeda antara individu atau waktu, dan dapat
berkorelasi antara observasi yang satu dengan yang lainnya.

Model random effect memperhitungkan bahwa
kesalahan atau error dalam model bisa saling berkorelasi yang
berarti bahwa pengaruh dari faktor yang tidak terukur dapat
berdampak secara bersamaan pada beberapa periode waktu atau

individu yang berbeda.

3.64 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui hasil analisis

yang Best, linier, unbiased, dan estimator. Analisis dilakukan untuk
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mengetahui estimasi hasil dari populasi dan sampel yang diambil. Uji
asumsi klasik dilakukan dengan tujuan menguji hasil estimasi sehingga
mendapatkan hasil yang tepat. Menurut (Sarwono, 2016) Uji asumsi

klasik dilakukan dalam beberapa tahap sebagai berikut:

3.6.4.1 Uji multikolinearitas

Uji multikolinearitas dimaksudkan untuk mengidentifikasi
adanya keterhubungan linear yang bersifat sempurna atau mendekati
sempurna di antara variabel-variabel independen dalam suatu model
regresi. Keberadaan multikolinearitas menandakan bahwa terdapat
korelasi yang sangat tinggi antar variabel bebas, sehingga
menyulitkan dalam membedakan pengaruh masing-masing variabel
terhadap variabel dependen secara spesifik. Kondisi ini berpotensi
menimbulkan ambiguitas dalam interpretasi hasil estimasi, karena
kontribusi individual dari setiap variabel independen menjadi kabur
dan sulit untuk ditelusuri secara akurat.

Salah satu teknik yang kerap digunakan untuk menelusuri
gejala multikolinearitas ialah melalui analisis Variance Inflation
Factor. VIF berfungsi untuk mengukur tingkat pembengkakan
varians dari koefisien regresi sebagai akibat adanya hubungan linier
antar variabel bebas. Apabila nilai VIF berada di bawah angka 10,
maka model regresi dianggap tidak terindikasi mengalami
permasalahan multikolinearitas. Namun, bila nilai VIF melebihi batas

tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa model mengalami
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multikolinearitas yang perlu mendapatkan penanganan secara

metodologis.

Uji heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah kondisi di mana varian residual
atau kesalahan pengamatan dalam model regresi tidak seragam untuk
semua nilai variabel independen. Dengan kata lain, pada model
regresi yang mengalami heteroskedastisitas, penyebaran residual
tidak konsisten di seluruh rentang data, yang dapat menyebabkan
hasil analisis menjadi tidak valid dan efisiensi estimasi menurun.
Asumsi dasar dalam regresi linear adalah homoskedastisitas, yaitu
varian residual yang sama untuk setiap pengamatan. Oleh karena itu,
uji heteroskedastisitas penting dilakukan untuk memastikan validitas
model.

Mengatasi heteroskedastisitas penting untuk meningkatkan
reliabilitas model regresi. Beberapa langkah yang dapat dilakukan
mencakup transformasi data, seperti menggunakan logaritma atau
akar kuadrat pada variabel tertentu, atau menerapkan metode regresi
robust yang lebih tahan terhadap pelanggaran asumsi
heteroskedastisitas. Dengan demikian, hasil analisis dapat lebih

akurat dan dapat diandalkan dalam pengambilan keputusan.
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Uji normalitas

Pengujian normalitas residual bertujuan untuk mengevaluasi
apakah sisa-sisa (residual) yang dihasilkan dari model regresi
terdistribusi secara normal. Kelayakan suatu model regresi secara
statistik sangat bergantung pada terpenuhinya asumsi ini, karena
deviasi dari asumsi normalitas dapat berdampak pada keabsahan dan
reliabilitas inferensi yang diperoleh dari hasil estimasi model tersebut.
Memastikan distribusi normal pada residual adalah langkah krusial
untuk meningkatkan validitas dan reliabilitas hasil analisis regresi.
Oleh karena itu, analisis normalitas sering menjadi bagian penting
dalam pengujian model regresi sebelum mengambil kesimpulan atau

membuat interpretasi lebih lanjut.

Uji autokorelasi

Autokorelasi adalah kondisi di mana residual atau kesalahan
pengamatan dalam model regresi pada suatu periode memiliki
hubungan atau korelasi dengan residual pada periode sebelumnya.
Masalah ini sering muncul dalam data time series, tetapi dapat juga
terjadi pada data lainnya. Autokorelasi dapat mengganggu validitas
model regresi, karena melanggar asumsi dasar bahwa residual harus
independen satu sama lain. Model regresi yang baik adalah model
yang bebas dari masalah autokorelasi, sehingga hasil analisis dapat

diandalkan untuk membuat prediksi dan kesimpulan.
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3.6.5 Uji Hlpotesis

3.6.5.1

3.6.5.2

Uji parsial

Uji t-test dalam analisis regresi digunakan untuk mengetahui
pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial terhadap
variabel dependen. Dilakukannya uji ini bertujuan untuk mengetahui
hasil uji seusai atau tidak dengan model hipotesis yang telah
dirancang. Hasil t-test dapat dilihat melalui nilai prob. yang lebih
kecil dari 0.05. Jika nilai prob. <0.05 maka HO ditolah dan HI
diterima sehingga didapatkan hasil variabel independen berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

Uji simultan

Pengujian  F-statistic ~ dilakukan guna mengidentifikasi
signifikansi pengaruh kolektif dari seluruh variabel bebas terhadap
variabel terikat dalam suatu model regresi. Nilai pengujian F
diperoleh melalui probabilitas pada statistik F, di mana tolok ukur
yang digunakan adalah nilai prob. F-statistic yang lebih kecil dari
0,05. Dalam kondisi tersebut, hipotesis nol (Ho) dinyatakan ditolak,
sementara hipotesis alternatif (Hi) diterima. Dengan demikian,
apabila probabilitas F berada di bawah ambang signifikansi 5%, maka
dapat disimpulkan bahwa secara simultan variabel independen

memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
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Uji koefisien determinan

Pengujian terhadap koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk
mengevaluasi seberapa besar proporsi variabilitas atau perubahan
yang terjadi pada variabel dependen dapat dijelaskan oleh
keseluruhan variabel independen yang dimasukkan ke dalam model
regresi. Nilai R? mencerminkan tingkat kecocokan antara model
dengan data yang digunakan, di mana semakin tinggi nilai R?, maka
semakin besar pula kontribusi variabel independen dalam
menjelaskan fluktuasi variabel dependen. Dengan demikian,
koefisien determinasi menjadi salah satu indikator penting dalam
menilai sejauh mana model regresi mampu merepresentasikan

hubungan antar variabel secara empiris.

Uji sobel

Uji Sobel dimanfaatkan untuk mengevaluasi keberadaan

pengaruh tidak langsung yang timbul dari variabel independen terhadap

variabel dependen melalui keberadaan variabel mediator. Dalam

prosedur pengujian ini, nilai t-hitung dan p-value yang diperoleh dari

hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat melalui jalur

mediasi dijadikan sebagai acuan dalam menilai signifikansi pengaruh

tersebut. Interpretasi hasil dinyatakan signifikan apabila diperoleh p-

value < 0,05 dan t-hitung > t-tabel, yang menunjukkan bahwa variabel

mediasi secara nyata mampu menyalurkan pengaruh dari variabel X

menuju variabel Y. Oleh karena itu, Uji Sobel menjadi perangkat
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analisis utama dalam menguji mekanisme mediasi, meskipun
interpretasinya memerlukan kehati-hatian, terutama apabila digunakan
pada data yang tidak berdistribusi normal atau jumlah sampel yang

terbatas.



BAB 1V

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum dan Objek Penelitian

Objek pada penelitian ini adalah bank-bank umum syariah yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan mempublikasikan laporan keuangan pada
periode 2021 hingga 2024. Bank syariah merupakan lembaga keuangan yang
menjalankan aktivitas operasional berdasarkan prinsip-prinsip syariah Islam.
Keberadaan bank syariah di pasar modal Indonesia menunjukkan peningkatan
yang signifikan dari tahun ke tahun, seiring meningkatnya kesadaran
masyarakat terhadap produk keuangan syariah. Pada periode tersebut, bank-
bank syariah mengalami dinamika kinerja keuangan yang dipengaruhi oleh
kondisi ekonomi nasional maupun global, termasuk dampak pandemi COVID-
19 dan pemulihan ekonomi setelahnya.

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur menggunakan beberapa
variabel, yaitu Capital Adequacy Ratio, Non-Performing Financing, Financing
to Deposit Ratio, dan Return on Assets. Keempat variabel ini dipilih karena
bentuk representasi kemampuan permodalan, kualitas pembiayaan, efisiensi
intermediasi, dan profitabilitas bank. Perubahan dalam variabel tersebut dapat

memengaruhi persepsi investor terhadap kinerja dan prospek masa depan bank
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syariah, yang pada akhirnya tercermin dalam nilai perusahaan yang pada
penelitian ini diukur menggunakan teori Tobin’s Q.

Salah satu aspek penting dalam penelitian ini adalah penggunaan harga
saham sebagai variabel mediasi. Harga saham dipandang sebagai cerminan dari
penilaian pasar terhadap kinerja dan reputasi bank syariah. Perubahan harga
saham dapat menjadi penghubung antara kinerja keuangan dengan nilai
perusahaan, karena harga saham menggambarkan gambaran investor terhadap
nilai intrinsik dan prospek pertumbuhan bank di masa depan. Dengan kata lain,
meskipun bank memiliki kinerja keuangan yang baik, jika hal tersebut tidak
direspon positif oleh pasar, maka nilai perusahaan bisa saja tidak meningkat
secara signifikan.

Bank-bank syariah yang terdaftar di BEI pada periode 2021-2024
mencakup beberapa entitas besar seperti Bank Syariah Indonesia, BTPN
Syariah, Bank Panin Dubai Syariah, dan Bank Aladin Syariah. Peningkatan
market share perbankan syariah juga dorongan dari regulasi pemerintah dan
meningkatnya literasi keuangan syariah. Oleh karena itu, pemilihan objek
penelitian ini dianggap relevan untuk melihat bagaimana kinerja keuangan bank
syariah, dalam kaitannya dengan harga saham, dapat memengaruhi persepsi

pasar terhadap nilai perusahaan secara keseluruhan.
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4.1.2

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Analisis Statistik Deskriptif

Gambar 4. 1 Hasil Statistik Deskriptif

X1 X2 X3 X4 Y Y4
0.886653 0.007910 0.867968 0.020022 3074240. 1521.375
0.385750 0.005200 0.920000 0.018250 370681.9 1537.500
5.064300 0.035300 1.758000 0.115700 34750784 3580.000
0.172000 1.00E-05 1.00E-05 -0.108500 19673.21 50.00000
1.301204 0.010023 0.338595 0.053574 7396462. 1086.340
2.242637 1.373188 -0.597561 -0.056017 3.217010 0.089557
6.574814 3.735192 5.630874 2.983648 12.54870 1.927574

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

1.

Rata-rata nilai CAR pada hasil statistik deskriptif menunjukkan nilai
0,8865 dapat diartikan bank memiliki kecukupan dalam modal.
Pernyataan ini dikatakan karena dilihat dari perbandingan batas
minimum yaitu sebesar 0, 1723 dan maksimum sebesar 5,0643. Dilihat
dari jarak antara nilai minimum dan maksimum dengan rata-rata
variabel menunjukkan adanya variasi yang cukup besar antar bank
dalam manajemen modal. Dapat disimpulkan dengan hasil berikut
menandakan adanya bank yang berhati hati ataupun efisien dalam
menggunakan modalnya.

Hasil rata-rata NPF sebesar 0,0079 yang menunjukkan tingkat
pembiayaan bermasalah pada bank syariah tergolong rendah dan
terkendali. Selanjutnya 0,00001 yang menunjukkan nilai minimum dan
0,035 untuk maksimum mencerminkan adanya variasi kualitas
pembiayaan pada bank yang diteliti.

FDR dengan rata-rata 0,8679 dapat diartikan sebagian besar dana pihak
ketiga disalurkan pada sektor pembiayaan secara optimal. banyaknya

variasi atau cara dalam menyalurkan dana pada bank syariah ini
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ditunjukkan dari nilai minimum sebesar 0,00001 dan nilai maksimum

sebesar 1,7580.

. Rata-rata variabel sebesar 0,02 menunjukkan kemampuan bank syariah

dalam menghasilkan laba dari total asetnya moderat. Nilai minimum
sebesar minus 0,1085 diartikan bank mengalami kerugian dan untuk
nilai maksimum sebesar 0,1157 menunjukkan mampu memaksimalkan
penggunaan aset.

. Rata-rata nilai perusahaan sebesar 30742 dengan nilai maksimum
347507 menunjukkan adanya perbedaan cukup besar antar bank syariah.
Nilai minimum pada nilai sebesar 19673. Menunjukkan adanya
perbedaan antar bank sehingga terdapat bank yang angka nilai pasarnya
kecil.

. Harga saham dengan rata-rata 1521,37 dan nilai maksimum 358
menunjukkan variasi harga saham yang cukup tinggi antar bank syariah.
Nilai minimum sebesar 50 menunjukkan harga saham pada beberapa
bank memiliki nilai harga saham yang cukup rendah. Hal ini dapat

disebebkan adanya ketimpangan persepsi investor terhadap bank syariah.
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4.13 Pemilihan Model

4.13.1 Uji chow

Gambar 4. 2 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.122250 (3,55) 0.1079
Cross-section Chi-square 7.010239 3 0.0716

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Hasil menunjukkan bahwa nilai probabilitas pada Cross-section
F adalah sebesar 0,1079 dan Cross-section Chi-square sebesar 0,0716.
Kedua nilai tersebut di atas nilai signifikan 0,05, yang berarti bahwa
tidak terdapat perbedaan signifikan antara efek tetap antar bank syariah.
Dengan demikian, model fixed effect tidak dibutuhkan karena tidak
memberikan kontribusi signifikan terhadap peningkatan akurasi model.

Oleh karena itu, common effect adalah model yang terpilih.

4.13.2 Uji lagrange multiplier

Gambar 4. 3 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 1.154323 0.168724 1.323047
(0.2826) (0.6812) (0.2500)

Honda -1.074394 -0.410761 -1.050163
(0.8587) (0.6594) (0.8532)

King-Wu -1.074394 -0.410761 -1.148475
(0.8587) (0.6594) (0.8746)

Standardized Honda 0.532509 -0.355961 -4.855625
(0.2972) (0.6391) (1.0000)

Standardized King-Wu 0.532509 -0.355961 -5.950874
(0.2972) (0.6391) (1.0000)

Gourieroux, et al. - - 0.000000
(1.0000)

Sumber: Data diolah peneliti (2025)
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Uji Lagrange Multiplier (LM) dapat dianalisis melalui nilai
probabilitas pada komponen cross-section, di mana interpretasi
dilakukan dengan membandingkan nilai tersebut terhadap ambang
signifikansi 5%. Sebagai ilustrasi, hasil pengujian menggunakan metode
Breusch-Pagan menunjukkan bahwa probabilitas cross-section berada
pada angka 0,2826. Temuan ini mengisyaratkan bahwa tidak terdapat
indikasi adanya random effect yang signifikan dalam struktur data panel
yang digunakan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa pendekatan
random effect model tidak memberikan keunggulan yang berarti jika
dibandingkan dengan pendekatan common effect model dalam konteks

analisis ini.

Uji Asumsi Klasik

Uji multikolinieritas

Gambar 4. 4 Hasil Uji Multikolinieritas

X1 X2 X3 X4 Z
X1 1 -0.3899800... -0.6190050... -0.4934927... 0.30261117...
xX2 -0.3899800... 1 0.21490818... -0.0513515... -0.6686143...
X3 -0.6190050... 0.21490818... 1 0.09014101... -0.3531494...
X4 -0.4934927... -0.0513515... 0.09014101... 1 0.38315832...
z 0.30261117... -0.6686143... -0.3531494... 0.38315832... 1

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Hasil menunjukkan bahwa nilai korelasi antar variabel tidak ada
yang mendekati angka 1 atau -1 secara ekstrem. Nilai korelasi tertinggi
tercatat antara variabel NPF dan ROA sebesar -0,6686143, namun masih
berada di bawah ambang batas umum sehingga tidak menimbulkan
indikasi kuat adanya multikolinearitas. Dengan demikian, dapat

disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas serius
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dalam model ini, dan setiap variabel independen masih dapat berdiri

sendiri dalam menjelaskan variabel dependen.

4.14.2 Uji Heteroskedastisitas

Gambar 4. 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 875487.9 1518452. 0.576566 0.5673
CAR 2741109. 1681735. 1.629929 0.1106
FDR -1238565. 2075618. -0.596721 0.5539
NPF 19039178 26475835 0.719115 0.4761
ROA 109648.2 182882.7 0.599555 0.5520
HARGA SAHAM -52.18553 172.1106 -0.303209 0.7632
Root MSE 804067.1 R-squared 0.138140
Mean dependent var 337347 .1 Adjusted R-squared 0.035538
S.D. dependent var 875277.4 S.E. of regression 859583.9
Akaike info criterion 30.28275 Sum squared resid 3.10E+13
Schwarz criterion 30.51665 Log likelihood -720.7861
Hannan-Quinn criter. 30.37114 F-statistic 1.346368
Durbin-Watson stat 2.077443 Prob(F-statistic) 0.263901

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Berdasarkan hasil pengujian yang diperoleh, seluruh nilai
probabilitas dari variabel-variabel yang diuji berada di atas tingkat
signifikansi 0,05. Kondisi ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat
pengaruh yang bermakna antara variabel-variabel tersebut terhadap nilai
absolut dari residual. Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa model
regresi yang digunakan tidak mengalami indikasi heteroskedastisitas,

sehingga varians dari residual bersifat stabil atau dengan kata lain

bersifat homoskedastis sepanjang pengamatan.



4.1.5 Uji Hipotesis

4.1.5.1 Uji parsial

Gambar 4. 6 Hasil Uji Parsial 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -29.39560 25.75708  -1.141263 0.2585
X1 0.831678 0.144351 5.761515 0.0000
X2 -0.125864 0.043308 -2.906243 0.0052
X3 4.86E-05 0.050197 0.000969 0.9992
X4 22.66444 14.35385 1.578980 0.1198
Z 0.000306 0.000110 2.776851 0.0074

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Berdasarkan hasil pengujian, secara parsial CAR, NPF, dan
harga saham memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Nilai prob. CAR sebesar 0,0000<0,05. Nilai prob. NPF sebesar
0,0052<0,05 dan prob. Harga saham 0,0074<0,05. Hasil yang
menunjukkan angka di bawah 0,05 menjelaskan hubunngan CAR, NPF,

dan harga sahamsecara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Namun variabel ROA dan FDR tidak berpengaruh terhadap harga saham

yang di tunjukkan dengan nilai prob. FDR sebesar 0,9992 dan ROA

sebesar 0,1198.
Gambar 4. 7 Hasil Uji Parsial 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 2556.000 367.1626  6.961494  0.0000
X1 834.6954 226.6152  3.683316  0.0005
X2 889.4196 1874224  0.047455  0.9623
X3 -246.5257  276.1293  -0.892791  0.3758
X4 5523454  83.37380  0.662493  0.5104

Sumber: Data diolah peneliti (2025)
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Hasil uji parsial pada variabel CAR berpengaruh signifikan
terhadap harga saham dengan prob. 0,0005<0,05. Namun untuk variabel
NPF, FDR, dan ROA nilai prob.>0.05 sehingga dapat di nyatakan tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Oleh kaarena itu,
hipotesis 5 di terima dan disimpulkan bahwa CAR berpengaruh terhadap

harga saham.

4.1.5.2 Uji simultan

Gambar 4. 8 Hasil Uji Simultan I

Root MSE 0.632032 R-squared 0.840736
Mean dependent var 13.35075 Adjusted R-squared 0.827006
S.D. dependent var 1.596243 S.E. of regression 0.663918
Akaike info criterion 2.107745 Sum squared resid 25.56569
Schwarz criterion 2.310140 Log likelihood -61.44784
Hannan-Quinn criter. 2.187479 F-statistic 61.23482
Durbin-Watson stat 1.360187 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Variabel bebas yang terdiri dari CAR, FDR, NPF, ROA, serta
harga saham, secara simultan memberikan kontribusi yang signifikan
terhadap pembentukan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji F, diperoleh nilai probabilitas pada statistik F sebesar
0,00, yang berada di bawah ambang batas signifikansi 0,05. Temuan ini
mengindikasikan bahwa secara kolektif, seluruh variabel independen
yang dianalisis dalam model memiliki pengaruh yang bermakna secara

statistik terhadap variabel dependen, yakni nilai perusahaan.
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Gambar 4. 9 Hasil Uji Simultan 11
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Root MSE

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

516.6160
1521.375
1086.340
15.58248
15.85234
15.68879
0.310306

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.770256
0.741538
552.2858
17081097
-490.6393
26.82142
0.000000

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Variabel-variabel independen yang terdiri atas CAR, NPF, FDR,

dan ROA terbukti secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap variabel harga saham. Berdasarkan hasil keluaran model,

diperoleh nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,00, yang berada di

bawah tingkat signifikansi 5%. Temuan ini menunjukkan bahwa secara

bersama-sama, keempat variabel bebas tersebut mampu menjelaskan

variasi yang terjadi pada harga saham secara bermakna. Dengan

demikian, model regresi yang diterapkan dalam penelitian ini dapat

dianggap memiliki validitas yang memadai dan relevan dalam

menginterpretasikan dinamika variabel dependen yang diteliti.

Uji koefisien determinan

Gambar 4. 10 Hasil Uji Koefisien Determinan I

Root MSE

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0.632032
13.35075
1.596243
2.107745
2.310140
2.187479
1.360187

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.840736
0.827006
0.663918
25.56569

-61.44784

61.23482
0.000000

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Nilai Adjusted R-squared yang diperoleh sebesar 0,827006

mengindikasikan bahwa sebesar 82,7% dari variasi yang terjadi pada
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nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen
dalam model, yaitu CAR, FDR, NPF, ROA, serta harga saham. Adapun
sisanya, yakni sebesar 17,3%, mencerminkan variabilitas yang
dipengaruhi oleh determinan lain di luar cakupan model ini, seperti
misalnya struktur kepemilikan, skala perusahaan, kebijakan dividen,
serta faktor-faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro yang tidak
diikutsertakan dalam analisis.

Gambar 4. 11 Hasil Uji Koefisien Determinan Il

Root MSE 516.6160 R-squared 0.770256
Mean dependent var 1521.375 Adjusted R-squared 0.741538
S.D. dependent var 1086.340 S.E. of regression 552.2858
Akaike info criterion 15.58248 Sum squared resid 17081097
Schwarz criterion 15.85234 Log likelihood -490.6393
Hannan-Quinn criter. 15.68879 F-statistic 26.82142
Durbin-Watson stat 0.310306 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Nilai Adjusted R-squared adalah 0,741538, yang berarti bahwa
sekitar 74,1% variasi perubahan harga saham dapat dijelaskan oleh
variasi variabel-variabel independen, yaitu CAR, FDR, NPF, dan ROA.
Sementara itu, sisanya sebesar 25,9% dijelaskan oleh variable lain,
seperti kondisi makroekonomi, sentimen pasar, faktor eksternal, dan

lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

4.1.5.4 Uji sobel

Tabel 4. 1 Hasil Uji Mediasi

Variabel | Test statistic p-value Hasil
CAR 2.21 0.02 Valid
NPF 0.04 0.96 Invalid
FDR (0.85) 0.39 Invalid
ROA 0.64 0.51 Invalid

Sumber: Data diolah peneliti (2025)
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Nilai t-hitung variabel CAR dari uji Sobel adalah 2,219 dilihat
dari hasil fest statistic, sehingga t-hitung lebih>1,67109. Hasil ini juga
di perkuat dengan p-value pada uji sobel variabel CAR sebesar
0,0264<0.05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh mediasi
yang signifikan dari variabel harga saham dalam hubungan antara CAR
terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, harga saham secara
signifikan menjadi perantara dalam pengaruh CAR terhadap nilai

perusahaan sehingga HS5 diterima.

Test statistic NPF sebesar adalah 0,0474 lebih kecil dari t-tabel
lebih>1,67109. Dilanjutkan dengan hasil P-value 0,962 lebih kecil dari
nilai signifikan 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat mediasi
yang signifikan dari variabel harga saham dalam hubungan antara NPF
terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, harga saham secara
signifikan menjadi perantara dalam pengaruh NPF terhadap nilai

perusahaan sehingga H6 ditolak.

Nilai t-hitung pada variabel FDR tercatat sebesar -0,850, yang
berada di bawah nilai t-tabel sebesar 1,67209, dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,395 yang melebihi batas toleransi 0,05. Hasil ini
mengindikasikan bahwa harga saham tidak memiliki peran yang
signifikan sebagai variabel mediasi dalam menjembatani pengaruh FDR
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa

hipotesis H7 tidak dapat diterima atau dinyatakan ditolak.
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Hasil uji variabel ROA dengan test statistic 0.644< nilai t-tabel
1,67109 dan p-value 0,519>0,05. Dapat diartikan harga saham tidak
mampu dalam memediasi hubungan ROA terhadap nilai perusahaan.
Dengan kata lain, harga saham secara tidak mempengaruhi ROA

terhadap nilai perusahaan sehingga HS ditolak.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Capital Adequacy Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Rasio yang menunjukkan kemampuan bank dalam mengatur
modal dalam rangka untuk menjaga dari kemungkinan terjadi risiko-
risiko pada operasional. CAR mencerminkan stabilitas bank dalam
menghadapi kemungkinan risiko baik dari dalam maupun luar. Nilai
CAR yang tinggi akan meningkatkan kepercayaan nasabah dan investor
yang akan berdampak pula pada tingkat nilai perusahaan. Rasio CAR
yang tinggi dapat dianggap sebagai sinyal positif bagi berbagai pihak
akan stabilitas keuangan, sehingga dapat berpengaruh pada keputusan
investasi kepada Perusahaan (Yanti & Purwaningsih, 2024). Prespektif
keuangan syariah terkait pengelolaan dana, tanggung jawab dalam
pengelolaan, dan prinsip kehati-hatian berdasar pada QS. Al-Baqarah
2:282 yang menjelaskan pentingnya pencatatan, jelas, dan
pertanggungjawaban dalam transaksi keuangan.

Jadly Ea g A THRE S Jal U i 50 5l Gl G
i Gl Galladle gl il LGl ) dale WS B O ok G Y5

& o 52 s 2o G P
3 4k 520 V345
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Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu
mencatatnya. Hendaklah seorang pencatat di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Janganlah pencatat menolak
untuk menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajar-kan
kepadanya. Hendaklah dia mencatat-nya dan orang yang
berutang itu mendiktekan-nya. Hendaklah dia bertakwa kepada
Allah,Tuhannya, dan janganlah dia menguranginya sedikut

2

pun.

Menurut Shihab, (2002) dalam tafsirnya, Surat Al-Baqarah ayat
282 menjelaskan pentingnya sikap kehati-hatian dan tanggung jawab
dalam transaksi keuangan, khususnya dalam hal utang-piutang, yang
relevan dengan prinsip keuangan syariah. Ayat ini menekankan bahwa
setiap transaksi utang yang memiliki batas waktu harus dicatat secara
tertulis oleh penulis yang adil sebagai bentuk tanggung jawab ilmiah dan
sosial, bahkan bisa menjadi wajib jika tidak ada orang lain yang mampu
dan hak-hak berpotensi terabaikan. Ayat ini mencerminkan prinsip
kehati-hatian dalam keuangan syariah, serta tanggung jawab moral dan
spiritual dalam menjaga kepercayaan dan keadilan antar pihak, yang
menjadi landasan utama dalam transaksi dan akad-akad muamalah
syariah.

Berdasarkan hasil pengolahan data, diperoleh bahwa capital
adequacy ratio memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,000, yang
merefleksikan adanya pengaruh yang bermakna secara statistik terhadap
nilai perusahaan. Temuan ini tidak sejalan dengan studi yang dilakukan
oleh Anggreini & Oktaviana, (2022) yang menyatakan bahwa CAR
tidak memberikan dampak terhadap nilai perusahaan pada sektor

perbankan syariah di Indonesia. Namun demikian, hasil ini selaras
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dengan penelitian yang dilakukan oleh Kansil et al., (2021) yang
menunjukkan bahwa CAR memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penguatan struktur permodalan dalam perbankan syariah tidak
hanya dipandang sebagai kewajiban regulatif, melainkan sebagai bagian
integral dari strategi peningkatan nilai perusahaan. Dalam kerangka
maqashid syariah, menjaga stabilitas dan keberlanjutan bank merupakan
bagian dari hifz al-mal (menjaga harta), sehingga peningkatan CAR
berarti memperkuat pondasi finansial guna menghadapi risiko kerugian,
likuiditas, dan ketidakpastian pasar. Kinerja permodalan yang solid juga
menjadi sinyal positif bagi investor, nasabah, dan stakeholder bahwa
bank memiliki ketahanan keuangan yang kuat, sehingga secara tidak
langsung mendorong kepercayaan dan memperbesar minat investasi

dalam jangka panjang.

Pengaruh Non Performing Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Non Performing Financing merupakan indikator penting dalam
perbankan syariah yang mencerminkan besarnya proporsi pembiayaan
bermasalah yang tidak tertagih atau mengalami keterlambatan
pembayaran, yang pada akhirnya dapat menimbulkan kerugian.
Semakin tinggi nilai NPF, maka semakin besar pula risiko yang harus
ditanggung oleh bank. NPF yang tinggi mencerminkan ketidakefektifan
dalam penyaluran pembiayaan atau lemah dalam pengawasan terhadap
portofolio pembiayaan, yang kemudian berdampak pada penurunan

kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Dalam teori keagenan,
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kegagalan agen dalam memenuhi ekspektasi pemilik modal
menyebabkan timbulnya konflik kepentingan akibat asimetri informasi
dan pengambilan keputusan yang tidak optimal (Ardiansyah, 2015).
Dalam Islam, penghindaran risiko dan ketidakpastian (gharar)
merupakan prinsip penting dalam keuangan syariah, sebagaimana pada
Surat Al-Baqarah ayat 286:
Taales Y1 i iyl

“Allah tidak membebani seseorang, kecuali menurut kesanggupannya”

Menurut Shihab, (2002) dalam tafsirnya, Surat Al-Bagarah ayat
286 menegaskan bahwa Allah tidak membebani seseorang melebihi
kemampuan atau kelapangannya, artinya setiap tanggung jawab dalam
Islam selalu disesuaikan dengan kapasitas dan kondisi individu. Tafsir
ayat ini menunjukkan bahwa syariat Islam sangat mempertimbangkan
kemudahan dan tidak menghendaki kesulitan, seperti memberi
keringanan dalam ibadah bagi orang yang sakit atau kesulitan. Dalam
konteks perbankan syariah, prinsip ini menjadi dasar dalam menangani
pembiayaan bermasalah. Hal ini berkaitan dengan variabel NPF, yaitu
rasio pembiayaan bermasalah yang dapat meningkat jika bank tidak
menerapkan prinsip keadilan dan kelapangan sebagaimana ajaran ayat
ini. Dengan menerapkan kebijakan yang selaras dengan prinsip
kelapangan dan kemampuan nasabah, bank syariah tidak hanya menjaga
stabilitas NPF tetap rendah, tetapi juga menunjukkan kepatuhan pada

nilai-nilai syariah dan menjaga kepercayaan masyarakat.
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Hasil menunjukkan NPF memiliki tingkat signifikan 0.0052,
yang berarti NPF berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Artinya, peningkatan rasio pembiayaan bermasalah akan berdampak
langsung pada penurunan nilai perusahaan. Pentingnya untuk dilakukan
pengelolaan risiko pembiayaan secara ketat dan selektif, termasuk
proses analisis kelayakan nasabah yang harus dilakukan secara
mendalam dan akurat untuk meminimalkan potensi gagal bayar. Dalam
konteks pasar, meningkatnya NPF dapat menurunkan minat investor
untuk berinvestasi pada perusahaan, karena dianggap berisiko tinggi dan

tidak stabil dari sisi kinerja aset (Widanta et al., 2025).

Hasil ini menegaskan bahwa perbankan syariah harus
memprioritaskan penguatan manajemen risiko pembiayaan secara
menyeluruh. Rasio pembiayaan yang tinggi tidak hanya mencerminkan
kelemahan dalam proses analisis kelayakan pembiayaan, tetapi juga
menjadi sinyal negatif bagi investor mengenai kualitas aset dan
ketahanan bisnis bank syariah. Dalam sistem keuangan syariah,
pembiayaan berbasis akad seperti mudharabah dan musyarakah
mengandung risiko bisnis yang lebih tinggi karena berbasis bagi hasil,
sehingga seleksi nasabah, monitoring usaha, serta pengawasan terhadap
penggunaan dana menjadi kunci utama dalam menjaga kualitas

pembiayaan dan mencegah gagal bayar.
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Pengaruh Financing to Deposit Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Rasio yang menggambarkan seberapa besar dana pihak ketiga
yang berhasil disalurkan bank ke sektor pembiayaan, sehingga
mencerminkan tingkat efisiensi dan produktivitas dana yang dikelola
oleh bank syariah. Rasio FDR menjadi tolak ukur dalam menilai kinerja
keuangan, karena dana yang dihimpun dari masyarakat harus mampu
disalurkan kembali secara optimal. FDR yang tinggi menunjukkan
keberhasilan bank dalam menyalurkan dana ke sektor riil, namun jika
terlalu tinggi tanpa diiringi manajemen risiko yang baik, justru dapat
menimbulkan potensi pembiayaan bermasalah. Kerangka efficient
market theory, jika informasi mengenai FDR tidak dianggap penting
oleh pelaku pasar karena tidak cukup memengaruhi risiko atau imbal
hasil, maka informasi tersebut tidak akan berdampak signifikan terhadap

penilaian nilai perusahaan.

Hasil regresi data panel diketahui bahwa FDR memiliki nilai
probabilitas sebesar 0.9992, yang menunjukkan bahwa variabel ini tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Menunjukkan bahwa tingkat penyaluran dana pembiayaan terhadap
dana pihak ketiga belum cukup memberikan alasan bagi investor dalam

menentukan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan studi yang menunjukkan
bahwa FDR tidak signifikan terhadap nilai perusahaan ketika terjadi

tekanan ekonomi atau saat kualitas pembiayaan menjadi perhatian
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utama (Isnaini et al., 2021). Perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh
periode penelitian, kondisi makroekonomi, atau metode pengukuran
yang berbeda. Oleh karena itu, tidak signifikannya FDR menegaskan
bahwa dalam konteks nilai perusahaan, bukan hanya volume
pembiayaan yang penting, tetapi kualitas, efektivitas, dan keberlanjutan
pembiayaan disertai dengan manajemen risiko yang baik akan

memberikan dampak positif terhadap nilai Perusahaan (Widanta et al.,

2025).

Pengaruh Return on Asset Terhadap Nilai Perusahaan

Rasio profitabilitas yang mengukur seberapa efisien suatu
perusahaan dalam mengelola aset yang dimiliki untuk menghasilkan
laba bersih. Rasio ini penting dalam menunjukkan efektivitas
manajemen dalam menggunakan sumber daya perusahaan menjadi
keuntungan yang bermanfaat bagi pemegang saham dan pemangku
kepentingan. Stakeholder theory, menjelaskan keberlanjutan nilai
perusahaan tidak hanya bergantung pada rasio keuangan, tetapi juga
pada bagaimana perusahaan memenuhi kepentingan berbagai pihak
seperti nasabah, regulator, dan masyarakat umum (Faiq & Septiani,

2020).

Dari hasil olah data didapatkan ROA secara statistik memiliki
nilai probabilitas sebesar 0.1198 atau tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa disebabkan oleh

variabilitas laba yang tinggi atau oleh fakta bahwa nilai perusahaan lebih
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dipengaruhi oleh indikator lain seperti struktur modal, risiko
pembiayaan, atau ekspektasi pasar terhadap prospek masa depan. Hasil
ini sejalan dengan studi dari Agustina & Huda, (2022) yang
menunjukkan bahwa ROA tidak signifikan dalam memengaruhi nilai

perusahaan pada bank syariah.

Pengaruh Capital Adequacy Ratio Melalui Harga Saham Terhadap

Nilai Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa CAR secara tidak langsung
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui harga saham,
dibuktikan dengan hasil Sobel test yang signifikan. Peningkatan CAR
mampu meningkatkan harga saham perusahaan dan pada akhirnya
memperbesar nilai perusahaan itu sendiri. Hal ini mengindikasikan
bahwa pasar menganggap CAR sebagai indikator penting yang
mencerminkan kekuatan finansial dan manajemen risiko perusahaan.
Peningkatan harga saham dalam jangka panjang akan memperkuat
posisi pasar bank syariah, sekaligus meningkatkan nilai perusahaan dari
sisi kepercayaan investor. Dengan demikian, penguatan struktur modal
tidak hanya berfungsi sebagai pelindung terhadap risiko tetapi juga
sebagai strategi jangka panjang dalam membangun reputasi dan nilai

perusahaan.

Temuan ini menjadi pendorong bagi regulator seperti OJK dan
DSN-MUI untuk terus memperkuat kebijakan pengawasan terhadap

kecukupan modal bank syariah. Regulator dapat memberikan insentif
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atau peringkat kinerja berbasis modal sebagai bentuk market discipline
bagi industri perbankan syariah. Dengan begitu, struktur modal yang
kuat bukan hanya menjadi alat pengelolaan risiko, melainkan juga value
driver yang meningkatkan reputasi dan keberlanjutan bisnis bank

syariah sesuai prinsip maslahah bagi seluruh pemangku kepentingan.

Kekuatan modal mampu menciptakan persepsi positif di pasar
yang kemudian meningkatkan nilai ekonomi perusahaan secara
keseluruhan. Dalam konteks syariah, hal ini mendukung tujuan
magqashid syariah, yaitu menjaga harta dan mendukung kemaslahatan
umum melalui keberlanjutan lembaga keuangan. prinsip bahwa
pengelolaan modal adalah bentuk kepemimpinan dan tanggung jawab.
Maka, temuan ini menegaskan pentingnya penguatan CAR untuk
membangun kepercayaan pasar dan keberlanjutan usaha bank syariah.
Pengaruh Non Performing Ratio Melalui Harga Saham Terhadap Nilai
Perusahaan

Dari hasil uji, diketahui bahwa NPF tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui harga saham. Ini berarti
bahwa tingginya rasio pembiayaan bermasalah menurunkan
kepercayaan investor yang tercermin dalam penurunan harga saham,
dan pada akhirnya berdampak negatif pada nilai perusahaan. Hal ini
menegaskan risiko pembiayaan menjadi salah satu pertimbangan utama
dalam penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu,

pengendalian NPF harus menjadi perhatian utama dalam perbankan
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syariah, karena tidak hanya menyangkut performa internal tetapi juga
persepsi eksternal terhadap kualitas manajemen dan kepatuhan terhadap
prinsip syariah. Oleh karena itu, menjaga kualitas pembiayaan adalah
upaya menjaga nilai perusahaan sekaligus menjaga integritas dalam
sistem keuangan syariah. Penurunan nilai akibat tingginya NPF dapat
dicegah dengan sistem pengawasan risiko dan pengambilan keputusan

pembiayaan yang tepat sasaran.

Pengaruh Net Performing Financing Melalui Hraga Saham Terhadap

Nilai Perusahaan

Dari hasil uji, diketahui bahwa NPF tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui harga saham. Ini berarti
bahwa tingginya rasio pembiayaan bermasalah menurunkan
kepercayaan investor yang tercermin dalam penurunan harga saham,
dan pada akhirnya berdampak negatif pada nilai perusahaan. Hal ini
menegaskan risiko pembiayaan menjadi salah satu pertimbangan utama
dalam penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu,
pengendalian NPF harus menjadi perhatian utama dalam perbankan
syariah, karena tidak hanya menyangkut performa internal tetapi juga
persepsi eksternal terhadap kualitas manajemen dan kepatuhan terhadap
prinsip syariah. Oleh karena itu, menjaga kualitas pembiayaan adalah
upaya menjaga nilai perusahaan sekaligus menjaga integritas dalam
sistem keuangan syariah. Penurunan nilai akibat tingginya NPF dapat
dicegah dengan sistem pengawasan risiko dan pengambilan keputusan

pembiayaan yang tepat sasaran.
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Pengaruh Financing to Deposit Ratio Melalui Harga Saham Terhadap

Nilai Perusahaan

4.2.8

FDR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
melalui harga saham. Ini mengindikasikan bahwa efisiensi penyaluran
pembiayaan saja tidak cukup untuk meningkatkan persepsi positif dari
investor, jika tidak dibarengi dengan kualitas pembiayaan dan
manajemen risiko yang baik. Meskipun secara teori FDR dapat
mencerminkan aktivitas intermediasi yang baik, namun dalam
praktiknya investor cenderung melihat lebih jauh pada kualitas aset dan
prospek keuntungan (Mubarok & Amalia, 2023). Hal ini menunjukkan
bahwa peran FDR masih lemah dalam memengaruhi harga saham dan
nilai perusahaan. Maka, manajemen bank syariah perlu lebih
menekankan pada aspek kualitas pembiayaan dan transparansi dalam

pelaporan keuangan.

Pengaruh Return on Asset Melalui Harga Saham Terhadap Nilai

Perusahaan

Hasil uji menunjukkan ROA tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun memiliki potensi pengaruh secara
tidak langsung melalui harga saham. Investor lebih merespon laba
perusahaan melalui harga saham, dan bukan langsung ke nilai
perusahaan seperti nilai buku atau nilai pasar secara keseluruhan
(Ismanto & Setiawan, 2023) . Ini memperkuat asumsi bahwa ROA lebih

kuat digunakan sebagai sinyal jangka menengah atau panjang terhadap
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potensi kinerja perusahaan. Dalam hal ini, harga saham menjadi
jembatan antara efisiensi operasional dan penilaian pasar atas nilai
perusahaan. Hasil uji Sobel juga menunjukkan adanya pengaruh tidak
langsung yang menunjukkan mekanisme mediasi yang mungkin

terbentuk melalui persepsi pasar terhadap ROA.
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PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilaksanakan dengan maksud untuk menginvestigasi
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan
syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, dengan harga saham berperan
sebagai variabel mediasi dalam kurun waktu 2021 hingga 2024. Kinerja
keuangan diukur melalui empat indikator utama, yaitu capital adequacy ratio,
non performing financing, financing to deposit ratio, dan return on asset.
Sementara itu, nilai perusahaan dikalkulasikan menggunakan pendekatan
Tobin’s Q, dan harga saham diposisikan sebagai jalur penghubung antara
indikator kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. Metodologi yang
digunakan dalam studi ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dengan
menerapkan teknik analisis regresi data panel serta uji Sobel untuk menguji efek
mediasi. Hasil temuan memperlihatkan bahwa masing-masing indikator kinerja
keuangan menunjukkan pengaruh yang beragam terhadap nilai perusahaan, baik
melalui jalur langsung maupun tidak langsung melalui peran mediasi harga

saham.

1. Capital adequacy ratio terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi rasio kecukupan modal
bank syariah, maka semakin besar kepercayaan investor dan pasar terhadap

stabilitas keuangan perusahaan. Modal yang kuat tidak hanya memenuhi
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2.

regulasi, tetapi juga menjadi tanda bank mampu mengelola risiko secara

optimal.

Non performing financing berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Semakin tinggi pembiayaan bermasalah, semakin besar
risiko kerugian yang ditanggung bank, yang pada akhirnya menurunkan
nilai perusahaan. Ini mencerminkan lemahnya pengawasan terhadap
kualitas pembiayaan dan menjadi sinyal negatif bagi investor, karena
ketidakstabilan aset dianggap sebagai ancaman terhadap keberlangsungan

usaha bank syariah.

3. financing to deposit ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai

4.

perusahaan. Rasio ini menggambarkan seberapa besar dana pihak ketiga
yang disalurkan ke sektor pembiayaan. Namun, hasil penelitian
menunjukkan bahwa efisiensi penyaluran dana ini belum cukup kuat untuk

menjadi indikator yang mempengaruhi nilai Perusahaan.

Return on asset sebagai representasi dari indikator profitabilitas tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Meskipun rasio ini merefleksikan kapabilitas bank dalam mengoptimalkan
aset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba, temuan dalam penelitian
ini mengindikasikan bahwa pasar tidak senantiasa menginterpretasikan
kinerja laba operasional sebagai determinan utama dalam penilaian
terhadap nilai perusahaan, khususnya dalam konteks lembaga perbankan

berbasis syariah.
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5. Selain itu, CAR juga berpengaruh secara tidak langsung melalui harga
saham. Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa harga saham secara signifikan
memediasi hubungan antara CAR dan nilai perusahaan. Artinya, kenaikan
CAR mendorong kenaikan harga saham, yang kemudian memperkuat nilai
perusahaan. Ini menandakan bahwa investor merespon positif terhadap

struktur modal.

6. Namun demikian, NPF tidak memiliki pengaruh tidak langsung melalui
harga saham. Artinya, meskipun NPF tinggi bisa berdampak langsung pada
penurunan nilai perusahaan, pasar atau investor tidak merespon NPF

melalui perubahan harga saham secara signifikan.

7. FDR juga tidak berpengaruh secara signifikan melalui harga saham, yang
menunjukkan bahwa investor tidak terlalu memperhatikan rasio ini dalam
menentukan nilai saham. Efisiensi penyaluran dana dinilai belum cukup
menjadi tanda penting selama tidak diiringi dengan aspek kualitas aset dan

prospek keuntungan yang jelas.

8. ROA juga tidak berpengaruh secara signifikan melalui harga saham,
meskipun memiliki potensi sebagai sinyal jangka menengah atau panjang.
Artinya, pasar mungkin tidak langsung merespons kenaikan ROA. Hal ini
menegaskan bahwa persepsi pasar terhadap nilai perusahaan syariah tidak
hanya dipengaruhi oleh tingkat laba, tetapi juga oleh stabilitas dan

kepatuhan terhadap prinsip syariah secara menyeluruh.
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5.2 Saran

Bagi Perusahaan perbankan syariah diharapkan untuk terus memperkuat
capital adequacy ratio guna menjaga stabilitas dan meningkatkan kepercayaan
investor. Peningkatan kualitas pembiayaan dengan manajemen risiko dalam
pemberian dana maupun penerimaan nasabah penting untuk menjaga net
performing ratio tetap stabil. Efisiensi penyaluran dana dan tingkat keuntungan
atas aset sebaiknya tidak hanya difokuskan pada besarnya rasio, tetapi juga
perlu memperhatikan aspek kualitas serta keberlanjutan kinerjanya. Penting
dilakukan agar rasio-rasio tersebut dapat memberikan sinyal positif yang

kredibel bagi pasar dan investor dalam menilai kinerja perusahaan.

Capital Adequacy Ratio perlu dipertimbangkan sebagai salah satu sinyal
utama dalam mengevaluasi kekuatan permodalan dan prospek pertumbuhan
bank syariah. Selain itu, pemahaman yang lebih komprehensif terhadap
karakteristik khas bank syariah juga penting bagi setiap calon investor maupun
nasabah, agar penilaian terhadap kinerja perusahaan tidak hanya berfokus pada
perolehan laba semata, tetapi turut mempertimbangkan aspek keberlanjutan

usaha dan nilai-nilai etika.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas ruang lingkup
variabel dengan menambahkan faktor-faktor lain seperti ukuran perusahaan,
struktur kepemilikan, serta variabel makroekonomi seperti tingkat inflasi dan
suku bunga syariah. Penggunaan pendekatan time series bank syariah dan bank
konvensional juga dapat dilakukan guna memperoleh gambaran yang lebih

menyeluruh terkait dinamika nilai perusahaan dalam konteks industri perbankan.
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Lampiran 2 Hasil Olah Data

UJI MODEL

UJI CHOW

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.122250 (3,55) 0.1079
Cross-section Chi-square 7.010239 3 0.0716

UJI LM

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 1.154323 0.168724 1.323047
(0.2826) (0.6812) (0.2500)

Honda -1.074394 -0.410761 -1.050163
(0.8587) (0.6594) (0.8532)

King-Wu -1.074394 -0.410761 -1.148475
(0.8587) (0.6594) (0.8746)

Standardized Honda 0.532509 -0.355961 -4.855625
(0.2972) (0.6391) (1.0000)

Standardized King-Wu 0.532509 -0.355961 -5.950874
(0.2972) (0.6391) (1.0000)

Gourieroux, et al. - - 0.000000
(1.0000)
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UJI ASUMSI KLASIK

UJI MULTIKOLINIERITAS
X1 X2 X3 X4 Zz
X1 1 -0.3899800... -0.6190050... -0.4934927... 0.30261117...
X2 -0.3899800... 1 0.21490818... -0.0513515... -0.6686143...
X3 -0.6190050... 0.21490818... 1 0.09014101... -0.3531494...
X4 -0.4934927... -0.0513515... 0.09014101... 1 0.38315832...
VA 0.30261117... -0.6686143... -0.3531494... 0.38315832... 1
UJI HETEROSKEDASTISITAS
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 14.28681 18.37421 0.777547 0.4400
X1 0.008894 0.102975 0.086367 0.9315
X2 -0.043268 0.030895 -1.400520 0.1667
X3 0.047383 0.035809 1.323223 0.1910
X4 -7.843963 10.23954  -0.766046 0.4468
V4 -3.95E-05 7.87E-05 -0.501604 0.6178
Root MSE 0.450870 R-squared 0.121474
Mean dependent var 0.409966 Adjusted R-squared 0.045739
S.D. dependent var 0.484834 S.E. of regression 0.473617
Akaike info criterion 1.432223 Sum squared resid 13.01013
Schwarz criterion 1.634618 Log likelihood -39.83112
Hannan-Quinn criter. 1.511956 F-statistic 1.603935
Durbin-Watson stat 2.036195 Prob(F-statistic) 0.173452
UJI HIPOTESIS
UJIT
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -29.39560 25.75708  -1.141263 0.2585
X1 0.831678 0.144351 5.761515 0.0000
X2 -0.125864 0.043308 -2.906243 0.0052
X3 4.86E-05 0.050197 0.000969 0.9992
X4 22.66444 14.35385 1.578980 0.1198
Z 0.000306 0.000110 2.776851 0.0074
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -29.39560 25.75708  -1.141263 0.2585
X1 0.831678 0.144351 5.761515 0.0000
X2 -0.125864 0.043308 -2.906243 0.0052
X3 4.86E-05 0.050197 0.000969 0.9992
X4 22.66444 14.35385 1.578980 0.1198
Z 0.000306 0.000110 2.776851 0.0074
Root MSE 0.632032 R-squared 0.840736
Mean dependent var 13.35075 Adjusted R-squared 0.827006
S.D. dependent var 1.596243 S.E. of regression 0.663918
Akaike info criterion 2.107745 Sum squared resid 25.56569
Schwarz criterion 2.310140 Log likelihood -61.44784
Hannan-Quinn criter. 2.187479 F-statistic 61.23482
Durbin-Watson stat 1.360187  Prob(F-statistic) 0.000000
UJIF
Root MSE 0.632032 R-squared 0.840736
Mean dependent var 13.35075 Adjusted R-squared 0.827006
S.D. dependent var 1.596243 S.E. of regression 0.663918
Akaike info criterion 2.107745 Sum squared resid 25.56569
Schwarz criterion 2.310140 Log likelihood -61.44784
Hannan-Quinn criter. 2.187479 F-statistic 61.23482
Durbin-Watson stat 1.360187  Prob(F-statistic) 0.000000
UJIR
Root MSE 0.632032 R-squared 0.840736
Mean dependent var 13.35075 Adjusted R-squared 0.827006
S.D. dependent var 1.596243 S.E. of regression 0.663918
Akaike info criterion 2.107745 Sum squared resid 25.56569
Schwarz criterion 2.310140 Log likelihood -61.44784
Hannan-Quinn criter. 2.187479 F-statistic 61.23482
Durbin-Watson stat 1.360187  Prob(F-statistic) 0.000000
PERSAMAAN X-Z
UJI CHOW
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 28.491550 (3,56) 0.0000
Cross-section Chi-square 59.313207 3 0.0000
UJI ASUMSI KLASIK
UJI MULTIKOLINIERITAS
X1 X2 X3 X4
X1 1 -0.3899800... -0.6190050... -0.4911349...
X2 -0.3899800... 1 0.21490818... -0.0541588...
X3 -0.6190050... 0.21490818... 1 0.09046001...
X4 -0.4911349... -0.0541588... 0.09046001... 1

UJI HETEROSKEDASTISITAS
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 627.2301 168.2264 3.728489 0.0005
x1 182.0166 103.8304 1.753018 0.0851
X2 -13789.78 8587.307 -1.605832 0.1139
X3 -31.41491 126.5168 -0.248306 0.8048
x4 -3.624772 38.20016  -0.094889 0.9247
UJI HIPOTESIS
UJIT
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2556.000 367.1626 6.961494 0.0000
X1 834.6954 226.6152 3.683316 0.0005
X2 889.4196 18742.24 0.047455 0.9623
X3 -246.5257 276.1293  -0.892791 0.3758
X4 55.23454 83.37380 0.662493 0.5104
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2556.000 367.1626 6.961494 0.0000
X1 834.6954 226.6152 3.683316 0.0005
X2 889.4196 18742.24 0.047455 0.9623
X3 -246.5257 276.1293  -0.892791 0.3758
X4 55.23454 83.37380 0.662493 0.5104
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 516.6160 R-squared 0.770256
Mean dependent var 1521.375 Adjusted R-squared 0.741538
S.D. dependent var 1086.340 S.E. of regression 552.2858
Akaike info criterion 15.568248 Sum squared resid 17081097
Schwarz criterion 15.85234  Log likelihood -490.6393
Hannan-Quinn criter. 15.68879 F-statistic 26.82142
Durbin-Watson stat 0.310306 Prob(F-statistic) 0.000000
UJIF
Root MSE 516.6160 R-squared 0.770256
Mean dependent var 1521.375 Adjusted R-squared 0.741538
S.D. dependent var 1086.340 S.E. of regression 552.2858
Akaike info criterion 15.58248 Sum squared resid 17081097
Schwarz criterion 15.85234  Log likelihood -490.6393
Hannan-Quinn criter. 15.68879 F-statistic 26.82142
Durbin-Watson stat 0.310306 Prob(F-statistic) 0.000000
UJIR
Root MSE 516.6160 R-squared 0.770256
Mean dependent var 1521.375 Adjusted R-squared 0.741538
S.D. dependent var 1086.340 S.E. of regression 552.2858
Akaike info criterion 15.58248 Sum squared resid 17081097
Schwarz criterion 15.85234  Log likelihood -490.6393
Hannan-Quinn criter. 15.68879 F-statistic 26.82142
Durbin-Watson stat 0.310306  Prob(F-statistic) 0.000000
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UJI SOBEL

X1
Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a |834.6954 | sobeltest:|2.21984984  |[0.11506039  |/0.02642896 |
b 0.000306 | Aroian test:|2.16951873  [[0.1177297 | 0.03004332 |
S, 226.6152 |Goodman test: 227385468  ||0.11232767  |0.02297473 |
Sp|0.000110 | Resetall | Calculate |
X2
Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a |889.4196 | Sobel test:|0.04744845 | 573505988 [ 0.96215581 |
b |0.000306 | Aroian test:|0.04465183  |/6.09521301  ||0.96438483 |
s, 18742.24 |Goodman test: |0.0508463 | 535264886 | 0.959448 |
Sp 0.000110 || Resetall | Calculate |
X3
Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a|-2465257 |  Sobel test: -0.85008379  ||0.0887405  0.3952785 |
b |0.000306 | Aroian test: -0.80427527 | 0.09379483 | 0.42123802 |
$a| 276.1293 |Goodman test:|-0.90473186  [0.08338036  |/0.36560746 |
sp| 0.000110 | Resetall || Calculate |
X4
Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a 55.23454 | Sobel test:|0.64446809  |/0.02622588 | 0.51927136 |
b 0.000306 | Aroian test:|0.60834486  |/0.0277832 | 0.54295877 |
sa| 83.37380 |Goodman test:|0.68790115 | 0.02457006 | 0.49151503 |
sp| 0.000110 | Resetall || Calculate |
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Lampiran 3 Data Penelitian

NAMA CAR NPF FDR ROA NP HS

BANK PERIODE X1 X2 X3 X4 Y V4

MARET 0.231 0.0092 0.7728 0.0172 396795.65 2290

JUNI 0.2227 0.0075 0.7448 0.0164 378692.23 2300

201 SEPTEMBER 0.2275 0.0102 0.7445 0.017 330862.36 2040

DESEMBER 0.2209 0.0087 0.7339 | 0.0161 273204.44 1780

MARET 0.172 0.009 0.7437 | 0.0193 240892.01 1605

JUNI 0.1731 0.0074 0.7814 | 0.0203 19673.21 1340

2022 SEPTEMBER 0.1791 0.0059 0.8145 0.0208 213768.45 1470

BANK DESEMBER 0.2029 0.0057 0.7937 | 0.0198 192904.94 1290
SYARIAH

INDONESIA MARET 0.2036 0.0054 0.7914 | 0.0248 244921.48 1680

JUNI 0.2029 0.0062 0.878 0.0236 246096.60 1690

2023 SEPTEMBER 0.207 0.0061 0.8831 0.0234 230591.60 1615

DESEMBER 0.2104 0.0055 0.8173 0.0235 224708.71 1740

MARET 0.2135 0.0055 0.8305 0.0251 345792.16 2710

JUNI 0.2133 0.0056 0.8668 0.0248 331481.45 2620

2024 SEPTEMBER 0.2138 0.0056 0.8859 | 0.0247 370791.35 3010

DESEMBER 0.214 0.005 0.8497 0.0249 309584.50 2770

MARET 0.507 0.0001 0.9216 | 0.1136 | 1534445.02 | 3480

JUNI 0.5202 0.0001 0.9467 0.1157 | 1261817.65 | 2880

201 SEPTEMBER 0.5498 0.0001 0.9604 | 0.1086 | 1486969.51 | 3470

DESEMBER 0.581 0.0018 0.95 0.1072 | 1470802.14 | 3580

MARET 0.5301 0.0014 0.9624 | 0.1112 | 1310838.02 | 3300

JUNI 0.4838 0.0019 0.9398 0.1137 | 1065867.03 | 2820

2022 SEPTEMBER 0.488 0.0013 0.956 0.1153 | 1012209.42 | 2730

BTPN DESEMBER 0.5205 0.0034 0.9567 | 0.1136 | 1006215.57 | 2790

SYARIAH MARET 0.502 0.005 0.9267 | 0.0998 | 7556439.04 | 2190

JUNI 0.4672 0.0047 0.9764 | 0.0881 743191.67 2070

2023 SEPTEMBER 0.4817 0.007 0.9358 0.0778 656730.62 1890

DESEMBER 0.5004 0.0029 0.9378 0.063 601941.39 1690

MARET 0.4609 0.0002 0.9265 0.0622 488151.23 1355

JUNI 0.4859 0.0002 0.8884 | 0.0654 415945.13 1145

2024 SEPTEMBER 0.5018 0.0002 0.8726 | 0.0612 454082.03 1270

DESEMBER 0.5171 0.0003 0.8675 0.0642 321043.36 915
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NAMA CAR NPF FDR ROA NP HS
PERIODE
BANK X1 X2 X3 X4 Y V4
MARET 0.3008 0.0353 1.1745 0.001 263580.91 80
JUNI 0.3054 0.0324 1.1141 0.0005 504337.42 153
201 SEPTEMBER 0.3106 0.0316 1.1894 0.0004 232938.35 88
DESEMBER 0.2581 0.0094 1.0756 | -0.0672 | 226409.19 85
MARET 0.2612 0.0089 0.9911 0.0124 199996.59 64
JUNI 0.2428 0.0211 0.9347 0.0197 214389.24 73
BANK 2022 SEPTEMBER 0.2392 0.0244 0.892 0.0203 204907.58 76
PANIN DESEMBER 0.2271 0.0191 0.9732 0.0179 163660.22 63
DUBAI MARET 0.2172 0.0174 0.9512 0.0202 137393.55 59
SYARIAH JUNI 0.2019 0.0205 0.9412 0.0179 144427.32 58
2023 SEPTEMBER 0.2087 0.0285 0.9361 0.0186 140934.06 57
DESEMBER 0.205 0.0303 0.9184 0.0162 119642.64 54
MARET 0.2259 0.0147 0.9591 0.0087 116280.43 50
JUNI 0.231 0.0174 0.9806 0.0102 117029.36 50
2024 SEPTEMBER 0.2218 0.0323 0.9718 0.0075 147289.76 53
DESEMBER 0.2194 0.0234 0.9536 0.0065 114381.82 50
MARET 4.7516 0 0.0011 0.0046 | 28335859.69 | 2650
JUNI 4.6301 0 0.0008 0.0051 | 34750784.38 | 3210
201 SEPTEMBER 4.5034 0 0 -0.0668 | 32706914.97 | 2950
DESEMBER 3.905 0 0 -0.0881 | 13839954.20 | 2290
MARET 3.9419 0 0 -0.0009 | 21867153.98 | 2170
JUNI 5.0643 0 0 -0.0828 | 9331644.60 | 1915
2022 SEPTEMBER 4.0064 0 0.5889 | -0.0908 | 8970107.72 | 1705
DANK DESEMBER 1.8928 0 1.7327 | -0.1085 | 4339976.22 | 1415
ALADIN
SYARIAH MARET 1.8878 0 1.4881 | -0.0408 | 3870514.76 | 1200
JUNI 1.5219 0 1.5841 -0.04 3443203.92 | 1225
2023 SEPTEMBER 1.1881 0 1.758 -0.0389 | 2609242.11 1090
DESEMBER 0.9617 0 0.9531 | -0.0422 | 2556510.32 | 1240
MARET 0.9351 0 0.7737 | -0.0242 | 284829.24 1075
JUNI 0.9236 0 0.855 -0.015 443665.05 920
2024 SEPTEMBER 0.7013 0 0.8506 | -0.0134 | 370572.36 850
DESEMBER 0.6496 0.0003 0.8772 -0.009 245366.54 825
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