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ABSTRAK 

Raushan Fikri Syaikhu. 2026, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Profitabilitas, Leverage, 

dan Efisiensi terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan pada 

Lembaga Keuangan Syariah yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-

2025” 

 

Pembimbing: Barianto Nurasri Sudarmawan, M.E 

 

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Efisiensi, Nilai Perusahaan, Ukuran 

Perusahaan, Lembaga Keuangan Syariah. 

 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan persepsi 

investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Pada lembaga keuangan syariah, 

nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti profitabilitas, leverage, 

dan efisiensi operasional. Namun, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan 

inkonsistensi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh 

profitabilitas, leverage, dan efisiensi terhadap nilai perusahaan dengan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi pada Lembaga Keuangan Syariah yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis explanatory 

research. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling sehingga 

diperoleh 4 Lembaga Keuangan Syariah yang memenuhi kriteria penelitian. Data 

yang digunakan berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan selama periode 2020-2025. Analisis data dilakukan menggunakan 

regresi data panel dan Moderated regression analysis (MRA) dengan bantuan 

aplikasi EViews 12. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage tidak berpengaruh signifikan, 

sedangkan efisiensi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Secara simultan, seluruh variabel independen berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas dan efisiensi terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak mampu 

memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 
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ABSTRACT 

Raushan Fikri Syaikhu. 2026, THESIS. Title: “The Effect of Profitability, Leverage, 

and Efficiency on Company Value Moderated by Company Size in Sharia Financial 

Institutions Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2025” 

 

Supervisor: Barianto Nurasri Sudarmawan, M.E 

 

Keywords: Profitability, Leverage, Efficiency, Firm Value, Firm Size, Islamic 

Financial Institutions. 

 

A company's value is an important indicator that reflects investors' perception 

of the company's performance and prospects. In Islamic financial institutions, the 

company's value is influenced by various factors, such as profitability, leverage, and 

operational efficiency. However, the results of previous research still show 

inconsistencies. Therefore, this study aims to analyze the influence of profitability, 

leverage, and efficiency on company value with company size as a moderation 

variable in Islamic Financial Institutions listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2020-2025. 

This study uses a quantitative approach with the type of explanatory research. 

The sample was determined using purposive sampling techniques so that 4 Islamic 

Financial Institutions that met the research criteria were obtained. The data used is 

in the form of secondary data obtained from the company's financial statements for 

the period 2020-2025. Data analysis was carried out using panel data regression and 

Moderated regression analysis (MRA) with the help of the EViews 12 application. 

The results of the study show that profitability has a negative and significant 

effect on the company's value, leverage does not have a significant effect, while 

efficiency has a negative and significant effect on the company's value. 

Simultaneously, all independent variables have a significant effect on the company's 

value. In addition, the size of the company is able to moderate the effect of 

profitability and efficiency on the value of the company, but it is not able to 

moderate the effect of leverage on the value of the company. 
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 تجريدي 

 

سيايخو.   فكري  قيمة 2026راوشان  على  والكفاءة  المالية  والرافعة  الربحية  "تأثير  العنوان:  الأطروحة.   ،

في   إندونيسيا  بورصة  في  المدرجة  الإسلامية  المالية  المؤسسات  في  الشركة  حجم  بمعدل  -2020الشركة 

2025" 

 

 المشرف: بارانتو نوراسري سودارماوان، دكتوراه في الجراحة 

 

 الكلمات المفتاحية: الربحية، الرافعة المالية، الكفاءة، قيمة الشركة، حجم الشركة، المؤسسات المالية الإسلامية.

وآفاقها  الشركة  لأداء  المستثمرين  تصور  يعكس  مهم  مؤشر  الشركة  المالية  .قيمة  المؤسسات  في 

ومع ذلك، لا   .الإسلامية، تتأثر قيمة الشركة بعوامل متعددة مثل الربحية، والرفع المالي والكفاءة التشغيلية

لذلك، تهدف هذه الدراسة إلى تحليل تأثير الربحية والرافعة المالية  .تزال نتائج الأبحاث السابقة تظهر تناقضات

في  المدرجة  الإسلامية  المالية  المؤسسات  في  معتدل  كمتغير  الشركة  حجم  مع  الشركة  قيمة  على  والكفاءة 

  2025-2020.بورصة إندونيسيا لعامي

تم تحديد العينة باستخدام تقنيات أخذ عينات   .التفسيري  تستخدم هذه الدراسة نهجا كميا مع نوع البحث

الحصول على   تم  بحيث  البحث 4هادفة  استوفت معايير  إسلامية  مالية  هي   .مؤسسات  المستخدمة  البيانات 

تم إجراء تحليل البيانات  .2025-2020 بيانات ثانوية تم الحصول عليها من البيانات المالية للشركة للفترة  

 .  EViews 12بمساعدة تطبيق  (MRA) باستخدام انحدار البيانات اللوحية وتحليل الانحدار المعتدل 
تظهر نتائج الدراسة أن الربحية لها تأثير سلبي وكبير على قيمة الشركة، بينما الرافعة المالية لا تؤثر 

في الوقت نفسه، لكل المتغيرات المستقلة   .بشكل كبير، بينما الكفاءة لها تأثير سلبي وكبير على قيمة الشركة

بالإضافة إلى ذلك، حجم الشركة قادر على تعديل تأثير الربحية والكفاءة على  .تأثير كبير على قيمة الشركة 

 .قيمة الشركة، لكنه لا يستطيع التخفيف من تأثير الرافعة المالية على قيمة الشركة
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Nilai perusahaan mencerminkan tingkat kepercayaan pasar terhadap kondisi 

dan prospek perusahaan di masa mendatang. Tinggi rendahnya nilai perusahaan 

biasanya terlihat dari respons investor terhadap saham perusahaan di pasar modal. 

(Brigham & Houston, 2019). Tingginya nilai perusahaan mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya secara optimal dan 

menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham, sehingga kondisi tersebut 

menjadi salah satu pertimbangan investor dalam menentukan keputusan investasi 

(Cynthia & Susanti, 2024). Pada perusahaan yang terdaftar di pasar modal, nilai 

perusahaan tidak hanya menggambarkan kondisi kinerja keuangan, tetapi juga 

menunjukkan tingkat keyakinan investor terhadap stabilitas serta reputasi 

perusahaan di mata pasar (Doan et al., 2025). Nilai perusahaan terbentuk melalui 

hubungan antara kinerja perusahaan dan tanggapan investor di pasar modal, 

sehingga pasar modal menjadi sarana utama dalam mencerminkan penilaian 

perusahaan oleh investor. Di Indonesia, pembentukan nilai perusahaan terjadi 

melalui aktivitas di Bursa Efek Indonesia yang menerapkan keterbukaan informasi 

serta standar pelaporan keuangan yang telah ditetapkan, sehingga informasi 

perusahaan dapat dianalisis secara objektif untuk menilai kinerja dan tingkat daya 

saing perusahaan (Leuz & Wysocki, 2016). 

Dalam literatur keuangan, M. Jensen (2001) menjelaskan bahwa nilai 

perusahaan pada dasarnya mencerminkan sejauh mana keputusan manajemen 
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mampu menciptakan nilai bagi pemegang saham, yang tercermin dalam penilaian 

pasar. Pandangan ini diperkuat oleh Damodaran (2012) yang menyatakan bahwa 

nilai perusahaan dipengaruhi oleh harapan investor terhadap prospek jangka 

panjang perusahaan, terutama yang berkaitan dengan keberlanjutan kinerja dan 

kestabilan perusahaan pada masa mendatang. Penelitian empiris oleh Fama & 

French (1998) menunjukkan bahwa pasar modal memiliki peran penting dalam 

pembentukan nilai perusahaan karena pergerakan harga saham mencerminkan 

informasi serta penilaian investor secara bersama-sama terhadap perusahaan. 

Dalam konteks sektor keuangan, termasuk lembaga keuangan syariah, Haniffa & 

Hudaib (2007) serta Ahmed (2011) menegaskan bahwa nilai perusahaan turut 

dipengaruhi oleh tingkat kepercayaan pasar, di mana penerapan prinsip syariah 

menjadi salah satu faktor yang mendukung terbentuknya reputasi dan kredibilitas 

perusahaan di mata investor. Dengan demikian, keberadaan lembaga keuangan 

syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia menjadi penting karena pasar modal 

menyediakan mekanisme penilaian yang terbuka dan objektif terhadap perusahaan, 

sekaligus menunjukkan tingkat kepercayaan investor terhadap industri keuangan 

syariah. 



3 

 

 

 

Gambar 1. 1 Indeks Harga Saham LKS di BEI Tahun 2020-2025 

Sumber: OJK 2025 

Kenaikan Indeks Harga Saham Lembaga Keuangan Syariah (LKS) dari nilai 

100 pada tahun 2020 menjadi 211,43 pada tahun 2025 menunjukkan adanya 

apresiasi pasar yang signifikan terhadap kinerja dan prospek sektor keuangan 

syariah di Bursa Efek Indonesia. Lonjakan yang cukup tajam pada periode 2021-

2022 mengindikasikan meningkatnya optimisme investor seiring pemulihan 

ekonomi pasca pandemi, sementara kenaikan yang lebih moderat pada periode 

2023-2025 mencerminkan fase stabilisasi dan pertumbuhan yang lebih matang. 
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Gambar 1. 2 Pangsa Pasar LKS di Indonesia Tahun 2020-2025 

Sumber: Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia 2025 

Sejalan dengan peningkatan Indeks Harga Saham LKS, kenaikan pangsa pasar 

Lembaga Keuangan Syariah di Indonesia dari 9,95% pada tahun 2020 menjadi 

11,47% pada tahun 2025 menunjukkan adanya ekspansi yang konsisten dalam 

industri keuangan syariah. Tren ini mencerminkan meningkatnya kepercayaan 

masyarakat terhadap produk dan layanan keuangan syariah, serta keberhasilan 

strategi penguatan kelembagaan, inovasi produk, dan dukungan regulasi. Meskipun 

pertumbuhannya relatif bertahap, kenaikan yang berkelanjutan ini berdampak 

positif terhadap skala usaha, peningkatan aset, serta potensi pertumbuhan laba 

lembaga keuangan syariah. Selain itu, bertambahnya pangsa pasar juga 

memperkuat posisi kompetitif sektor syariah dalam sistem keuangan nasional, yang 

pada akhirnya dapat meningkatkan daya tarik investor dan mendukung peningkatan 

nilai perusahaan di pasar modal. 

Penelitian oleh Baker & Wurgler (2006) menjelaskan bahwa sentimen serta 

ketertarikan investor dapat mempengaruhi kenaikan harga saham yang kemudian 
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berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Dalam perspektif  Signaling 

theory/Teori sinyal, menjelaskan bahwa informasi mengenai kondisi perusahaan 

dapat mempengaruhi respons investor dalam mengambil keputusan investasi 

(Spence, 1973). Oleh sebab itu, kenaikan indeks harga saham LKS dan peningkatan 

pangsa pasar keuangan syariah di Indonesia dapat diinterpretasikan sebagai respons 

positif investor terhadap kinerja dan prospek industri tersebut, yang selanjutnya 

tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

dinamika pasar modal tidak hanya dipengaruhi oleh faktor fundamental perusahaan, 

tetapi juga oleh persepsi dan ekspektasi investor terhadap keberlanjutan 

pertumbuhan sektor keuangan syariah. Dengan demikian, tren peningkatan tersebut 

menjadi sinyal bahwa lembaga keuangan syariah memiliki potensi yang semakin 

kuat dalam menarik minat investasi, meskipun masih terdapat tantangan dalam 

mengoptimalkan pangsa pasar dan daya saing di tingkat nasional. 

Namun demikian, meskipun Indeks Harga Saham LKS dan Pangsa Pasar LKS 

sama-sama menunjukkan tren peningkatan selama periode 2020-2025, laju 

pertumbuhan tersebut relatif masih belum optimal jika dibandingkan dengan 

besarnya potensi industri keuangan syariah di Indonesia sebagai negara dengan 

populasi muslim terbesar di dunia. Peningkatan pangsa pasar lembaga keuangan 

syariah menunjukkan bahwa industri ini terus berkembang, meskipun 

pertumbuhannya masih relatif terbatas dibandingkan potensi pasar keuangan 

syariah di Indonesia. Selain itu, struktur industri masih didominasi oleh lembaga 

keuangan konvensional dengan pangsa pasar lebih dari 88%, sehingga keunggulan 

komparatif LKS belum menunjukkan kontribusi yang besar pada sistem keuangan 
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nasional. Kondisi ini menunjukkan adanya kesenjangan antara potensi, 

pertumbuhan riil pangsa pasar, dan respons pasar modal, sehingga masih diperlukan 

penelitian lebih lanjut untuk menganalisis faktor-faktor internal yang menghambat 

optimalisasi pertumbuhan serta bagaimana keterbatasan pangsa pasar tersebut 

mempengaruhi nilai perusahaan dan persepsi investor terhadap lembaga keuangan 

syariah. 

Profitabilitas menjadi salah satu indikator yang berhubungan dengan nilai 

perusahaan karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

melalui pemanfaatan sumber daya yang dimiliki. Dalam penelitian ini, profitabilitas 

diukur menggunakan Return on assets (ROA), yaitu rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih melalui penggunaan total 

aset yang dimiliki untuk kegiatan operasional. Nilai ROA yang tinggi 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara optimal 

sehingga mampu menghasilkan kinerja keuangan yang baik. Kondisi kinerja yang 

stabil dan terus meningkat dapat meningkatkan keyakinan pasar terhadap prospek 

perusahaan serta mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Secara teoretis, peningkatan profitabilitas mencerminkan efisiensi penggunaan 

sumber daya dan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai keuntungan 

bagi pemegang saham (Jensen, 2001). Secara empiris, Cheng & Tzeng (2011) 

menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Temuan penelitian serupa juga 

dilaporkan oleh Tui et al. (2017) serta Naceur & Goaied (2002), yang menjelaskan 

bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memperoleh 
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penilaian pasar yang lebih baik. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas 

merupakan salah satu faktor penting yang mempengaruhi pembentukan nilai 

perusahaan di pasar modal. 

Gambar 1. 3 Return on assets (ROA) LKS di BEI 

Sumber: OJK 2025 

Perkembangan ROA lembaga keuangan syariah di BEI selama 2020-2025 

menunjukkan pola fluktuatif. ROA turun dari sekitar 2,2% pada 2020 menjadi 1,5% 

pada 2021, kemudian meningkat signifikan pada 2022 mendekati 4%, relatif stabil 

pada 2023, dan kembali menurun menjadi sekitar 2,6% pada 2024, dan naik 

Kembali menjadi 2,7 pada tahun 2025. Peningkatan ROA menunjukkan bahwa 

perusahaan semakin efektif dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset 

yang dimiliki. Secara empiris, Sari & Setiawan (2021) serta Chynthiawati & 

Jonnardi (2022) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan karena tingkat laba yang tinggi mampu meningkatkan 

kepercayaan investor serta mendorong kenaikan harga saham. Temuan serupa 

disampaikan oleh Hidayat et al. (2023) yang menjelaskan bahwa ROA merupakan 

salah satu faktor penting yang dapat meningkatkan nilai perusahaan pada sektor 
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keuangan. Dengan demikian, perubahan ROA berpotensi mempengaruhi nilai 

perusahaan lembaga keuangan syariah selama periode penelitian. 

Namun demikian, beberapa penelitian terdahulu memberikan hasil yang 

bertentangan terkait pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian Suandiniasih et al. (2025) serta Ramadhani & Sulistyowati (2023) 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan karena persepsi investor lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal 

dan kondisi pasar. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan masih menghasilkan temuan 

yang beragam, terutama pada sektor keuangan. Oleh karena itu, profitabilitas 

menjadi variabel yang relevan dan penting untuk diteliti kembali, terutama pada 

lembaga keuangan syariah yang memiliki karakteristik berbeda dibandingkan 

sektor lainnya. Oleh karena itu, penggunaan ROA sebagai variabel penelitian 

diharapkan mampu memberikan gambaran mengenai pengaruh kinerja perusahaan 

terhadap nilai perusahaan pada lembaga keuangan syariah di Indonesia. 

Leverage menjadi salah satu faktor yang berhubungan dengan nilai perusahaan 

karena menunjukkan struktur pendanaan yang digunakan perusahaan untuk 

mendukung aset dan kegiatan operasionalnya. Dalam penelitian ini, leverage diukur 

menggunakan Debt to equity ratio (DER), yaitu rasio yang membandingkan jumlah 

total utang dengan total ekuitas perusahaan. DER digunakan untuk menunjukkan 

tingkat ketergantungan perusahaan terhadap sumber pendanaan dari pihak 

eksternal. Nilai DER yang tinggi menunjukkan proporsi utang yang lebih besar 

dalam struktur modal, yang dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan. 
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Namun, penggunaan utang yang dikelola secara proporsional dapat memberikan 

peluang peningkatan keuntungan bagi pemegang saham serta mempengaruhi 

penilaian pasar terhadap kinerja perusahaan. 

Gambar 1. 4 Debt to equity ratio (DER) LKS di BEI 

Sumber: OJK 2025 

Pada grafik 1.4 diatas terlihat bahwa nilai DER lembaga keuangan syariah 

selama periode 2020-2025 menunjukkan tren yang cenderung meningkat. Pada 

tahun 2020, nilai DER berada pada kisaran 30%, kemudian mengalami sedikit 

kenaikan pada tahun 2021 menjadi sekitar 31%. Peningkatan yang lebih signifikan 

terjadi pada tahun 2022 dengan DER mencapai sekitar 37%, dan kembali 

meningkat pada tahun 2023 menjadi sekitar 44%. Selanjutnya, pada tahun 2024 

DER relatif stabil pada kisaran 45%, dan naik pada tahun 2025 menjadi 47.88%. 

Kenaikan DER ini menunjukkan bahwa proporsi penggunaan utang dalam struktur 

pendanaan lembaga keuangan syariah semakin meningkat dari tahun ke tahun. 

Dalam perspektif struktur modal, peningkatan leverage dapat memberikan manfaat 

berupa tambahan sumber pendanaan untuk ekspansi usaha, namun juga 

meningkatkan risiko keuangan apabila tidak diimbangi dengan kemampuan 

menghasilkan laba yang memadai (Fitri & Randy, 2025). Secara keseluruhan, 

30.62 31.28

38.46
44.79 45.45 47.88

2020 2021 2022 2023 2024 2025

DER (%) LEMBAGA KEUANGAN SYARIAH DI BEI



10 

 

 

 

meskipun DER mengalami peningkatan, rasio tersebut masih berada pada tingkat 

yang relatif terkendali, sehingga perusahaan tetap memiliki ruang untuk menjaga 

keseimbangan antara risiko dan pengembalian dalam upaya meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Selain itu, DER digunakan dalam penelitian ini karena menjadi salah satu 

indikator penting dalam menilai struktur modal dan tingkat risiko perusahaan yang 

berhubungan dengan nilai perusahaan. Struktur pendanaan menjadi perhatian 

investor karena tingginya penggunaan utang dapat meningkatkan risiko keuangan 

perusahaan, namun di sisi lain juga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan 

apabila dikelola dengan baik. Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa 

leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Berger 

et al. (2021) serta (Chadha & Sharma, 2015) menemukan bahwa leverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena investor mempertimbangkan tingkat 

risiko dan potensi keuntungan secara bersamaan. 

Namun demikian, hasil tersebut tidak sepenuhnya konsisten. Penelitian Vo & 

Ellis (2017) menemukan bahwa pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dapat 

berbeda sesuai dengan karakteristik perusahaan serta kondisi pasar yang dihadapi. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara DER dan 

nilai perusahaan masih menghasilkan berbagai pandangan dalam literatur 

keuangan, sehingga relevan untuk diteliti kembali, khususnya pada lembaga 

keuangan syariah yang memiliki karakteristik pendanaan dan pengelolaan risiko 

yang berbeda dibandingkan perusahaan non-keuangan. 
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Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah efisiensi. Efisiensi 

operasional menjadi salah satu faktor yang berhubungan dengan nilai perusahaan 

karena menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengelola biaya untuk 

memperoleh pendapatan secara optimal. Dalam penelitian ini, efisiensi diukur 

menggunakan rasio Beban Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO), 

yaitu rasio yang membandingkan total beban operasional dengan total pendapatan 

operasional perusahaan (Chen, 2019). BOPO digunakan untuk menilai tingkat 

efisiensi pengelolaan biaya; semakin rendah nilai BOPO menunjukkan bahwa 

perusahaan semakin efisien dalam menjalankan kegiatan operasionalnya (Endri et 

al., 2020). Tingkat efisiensi yang baik menunjukkan kemampuan perusahaan 

menjaga stabilitas kinerja dan profitabilitas, yang pada akhirnya dapat 

mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

Dalam konteks perbankan syariah, penerapan prinsip kehati-hatian dan 

manajemen risiko operasional diatur dalam POJK Nomor 65/POJK.03/2016 

tentang Penerapan Manajemen Risiko bagi Bank Umum Syariah dan Unit Usaha 

Syariah, yang menekankan pentingnya pengendalian biaya dan efektivitas 

operasional. Secara umum, rasio BOPO yang berada di bawah 90% dianggap 

menunjukkan kondisi operasional yang sehat, karena biaya yang dikeluarkan masih 

proporsional terhadap pendapatan yang dihasilkan. Semakin tinggi nilai BOPO, 

maka semakin besar biaya operasional yang harus dikeluarkan perusahaan sehingga 

dapat mengurangi laba dan berdampak pada nilai perusahaan. Secara empiris, 

Osazuwa & Che-Ahmad (2016) menemukan bahwa efisiensi operasional memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena tingkat efisiensi yang tinggi 
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menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi. Hasil 

serupa juga dilaporkan oleh Sufian & Habibullah (2010) yang menunjukkan bahwa 

tingkat efisiensi perbankan berkorelasi dengan kinerja dan persepsi pasar. Temuan 

tersebut menunjukkan bahwa efisiensi operasional menjadi salah satu determinan 

yang dapat mempengaruhi pembentukan nilai perusahaan, sehingga pengelolaan 

BOPO yang optimal penting dalam menjaga daya saing dan kepercayaan investor. 

Gambar 1. 5 Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional LKS di 

BEI 

Sumber: OJK 2025 

Berdasarkan grafik BOPO Lembaga Keuangan Syariah periode 2020-2025, 

dapat diketahui bahwa tingkat efisiensi operasional menunjukkan pola yang 

berfluktuasi selama periode pengamatan. Pada tahun 2020, BOPO berada pada 

kisaran sekitar 90%, kemudian mengalami peningkatan cukup tajam pada tahun 

2021 hingga mencapai sekitar 114%, yang menunjukkan meningkatnya beban 

operasional dibandingkan pendapatan operasional. Kondisi tersebut 

mengindikasikan bahwa efisiensi operasional pada tahun 2021 mengalami 

penurunan, karena biaya operasional yang dikeluarkan lebih besar dibandingkan 
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pendapatan yang diperoleh perusahaan. Selanjutnya, pada tahun 2022 BOPO 

mengalami penurunan signifikan hingga sekitar 78%, dan relatif stabil pada tahun 

2023 sebelum kembali sedikit meningkat pada tahun 2024 menjadi sekitar 82%, 

dan menurun lagi di tahun 2025 menjadi 80.38%. Penurunan BOPO pada periode 

2022-2023 mencerminkan adanya perbaikan efisiensi operasional, di mana 

lembaga keuangan syariah mampu menekan biaya dan meningkatkan efektivitas 

pengelolaan pendapatan. Nilai BOPO yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu menjalankan operasional secara lebih efisien, sehingga dapat meningkatkan 

laba dan mendorong kenaikan nilai perusahaan. 

Di sisi lain, beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda 

mengenai pengaruh efisiensi operasional terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Saeed et al. (2025) dan Al-Homaidi et al. (2020) menemukan bahwa 

efisiensi operasional tidak selalu memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan karena pasar lebih merespons indikator profitabilitas dan pertumbuhan 

dibandingkan rasio biaya operasional. Kondisi ini menunjukkan bahwa meskipun 

BOPO mencerminkan tingkat efisiensi perusahaan, nilai perusahaan tidak hanya 

dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam mengendalikan biaya, tetapi juga 

oleh faktor lain seperti struktur modal, strategi pertumbuhan, dan pandangan 

investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Dengan demikian, perbedaan 

hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa pengaruh BOPO terhadap nilai 

perusahaan masih menghasilkan temuan yang beragam, sehingga penting untuk 

diteliti kembali pada lembaga keuangan syariah yang memiliki karakteristik 

operasional dan model bisnis yang berbeda dari sektor lainnya. 
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Ukuran perusahaan merupakan indikator yang menunjukkan besar kecilnya 

skala operasi dan kapasitas sumber daya perusahaan, yang biasanya diukur melalui 

total aset, total penjualan, atau nilai pasar perusahaan. Perusahaan berukuran besar 

umumnya memiliki sumber daya yang lebih banyak, akses pendanaan yang lebih 

luas, serta tingkat stabilitas operasional yang lebih baik. Berdasarkan Resource-

Based View (Barney, 1991), kepemilikan sumber daya yang besar dan strategis 

memungkinkan perusahaan menciptakan keunggulan kompetitif yang 

berkelanjutan. Selain itu, perusahaan dengan skala besar umumnya memiliki 

reputasi dan tingkat kredibilitas yang lebih baik di mata investor, sehingga dianggap 

lebih mampu mengelola risiko dan mempertahankan keberlangsungan usaha yang 

pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Fenomena empiris menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran besar, 

khususnya pada sektor keuangan, cenderung lebih stabil dalam menghadapi 

tekanan ekonomi dibandingkan perusahaan kecil. Selama periode pandemi 

COVID-19 hingga fase pemulihan ekonomi (2020-2025), lembaga keuangan 

syariah dengan aset yang lebih besar seperti Bank Syariah Indonesia (BRIS) mampu 

mempertahankan pertumbuhan aset, meningkatkan ekspansi pembiayaan, serta 

menjaga kepercayaan investor di pasar modal. Hal ini tercermin dari peningkatan 

kapitalisasi pasar dan stabilitas harga saham dibandingkan dengan lembaga 

keuangan syariah yang berukuran lebih kecil. Secara umum, investor cenderung 

lebih percaya kepada perusahaan besar karena dianggap memiliki tingkat risiko 

idiosinkratik yang lebih rendah serta kemampuan yang lebih baik dalam 

menghadapi ketidakpastian ekonomi (Dotzel & Shankar, 2019). 
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Selain itu, peningkatan ukuran perusahaan juga sejalan dengan fenomena 

ekspansi industri keuangan syariah di Indonesia yang ditandai dengan pertumbuhan 

aset dan pangsa pasar selama periode 2020-2025. Pertumbuhan tersebut mendorong 

peningkatan skala operasi perusahaan, yang kemudian dapat memperkuat daya 

saing perusahaan serta meningkatkan minat investasi. Studi empiris menunjukkan 

bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki nilai 

perusahaan yang lebih tinggi karena didukung oleh stabilitas operasional, 

economies of scale, dan pandangan positif investor terhadap prospek jangka 

panjang perusahaan (Lauren, 2026; Ndubuisi et al., 2025). Dengan demikian, 

fenomena tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak hanya 

menggambarkan kapasitas sumber daya yang dimiliki, tetapi juga menjadi faktor 

yang mempengaruhi persepsi pasar serta pembentukan nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan berfungsi sebagai variabel moderasi dalam hubungan 

antara kinerja keuangan (ROA, DER, dan BOPO) terhadap nilai perusahaan karena 

mempengaruhi seberapa besar pasar merespons informasi kinerja perusahaan 

terhadap perubahan nilai perusahaan. Dalam hubungan antara ROA dan nilai 

perusahaan, ukuran perusahaan cenderung memperkuat pengaruh profitabilitas 

karena perusahaan besar umumnya memiliki reputasi, kredibilitas, dan stabilitas 

operasional yang lebih baik, sehingga laba yang dihasilkan dinilai lebih 

berkelanjutan dan memiliki prospek yang baik oleh investor (Nguyen et al., 2022). 

Sebaliknya, pada perusahaan yang lebih kecil, peningkatan ROA belum tentu 

langsung direspons kuat karena dianggap lebih rentan terhadap risiko (Trinh et al., 

2021). Pada hubungan DER dan BOPO terhadap nilai perusahaan, ukuran 
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perusahaan juga mempengaruhi respons pasar, tingkat leverage yang tinggi pada 

perusahaan besar umumnya dipandang lebih terkendali karena didukung kapasitas 

aset dan manajemen risiko yang lebih baik, sehingga dampak negatifnya dapat 

berkurang, demikian pula inefisiensi operasional yang tercermin dalam BOPO tidak 

selalu langsung menurunkan kepercayaan investor secara signifikan karena adanya 

skala ekonomi dan sistem yang lebih mapan. Dengan demikian, ukuran perusahaan 

menjadi variabel kontinjensi yang dapat memperkuat ataupun memperlemah 

pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, terutama pada lembaga 

keuangan syariah. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada analisis pengaruh profitabilitas, leverage, 

dan efisiensi terhadap nilai perusahaan dengan menambahkan ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi pada lembaga keuangan syariah yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2025. Penelitian ini secara khusus berfokus pada 

karakteristik lembaga keuangan syariah dengan periode pengamatan yang 

mencakup masa pandemi COVID-19 hingga fase pemulihan ekonomi, sehingga 

memberikan konteks empiris yang berbeda dari penelitian sebelumnya. Dengan 

demikian, penelitian ini berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan 

Efisiensi terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan 

pada Lembaga Keuangan Syariah yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2020-2025”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan dari uraian latar belakang diatas, dapat diambil rumusan masalah 

penelitian sebagai berikut: 
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1. Apakah Profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah Leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di BEI? 

3. Apakah Efisiensi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di BEI? 

4. Apakah Ukuran Perusahaan mampu memoderasi pengaruh signifikan 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar di BEI? 

5. Apakah Ukuran Perusahaan mampu memoderasi pengaruh signifikan 

Leverage terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar di BEI? 

6. Apakah Ukuran Perusahaan mampu memoderasi pengaruh signifikan Efisiensi 

terhadap Nilai Perusahaan yang terdaftar di BEI? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan dari penyusunan rumusan masalah dapat diambil beberapa tujuan 

penelitian yakni sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di BEI. 

2. Untuk menganalisis Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di BEI. 

3. Untuk menganalisis Efisiensi berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di BEI. 
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4. Untuk menganalisis Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdafar di BEI yang 

dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan. 

5. Untuk menganalisis Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdafar di BEI yang 

dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan. 

6. Untuk menganalisis Efisiensi berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdafar di BEI yang 

dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian yang telah disusun, maka 

manfaat penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan teori keuangan, khususnya yang berkaitan dengan hubungan 

antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan dalam perspektif Signaling theory 

dan Resource-Based View pada lembaga keuangan syariah. Selain itu, 

penelitian ini juga diharapkan mampu memberikan bukti empiris mengenai 

peran rasio keuangan seperti profitabilitas, likuiditas, dan risiko dalam 

mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat 

menjadi referensi dalam pengembangan model konseptual pada industri 

keuangan syariah. 
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2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi manajemen lembaga 

keuangan syariah sebagai bahan evaluasi dalam meningkatkan kinerja 

keuangan guna mendorong peningkatan nilai perusahaan di mata investor. Bagi 

investor, hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi, khususnya dalam menilai kondisi fundamental perusahaan 

berbasis syariah. Selain itu, penelitian ini juga dapat menjadi referensi bagi 

peneliti selanjutnya dalam mengembangkan kajian terkait kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan, baik dengan menambahkan variabel lain maupun 

memperluas objek penelitian pada sektor keuangan yang berbeda.
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Dalam penelitian ini digunakan beberapa penelitian terdahulu yang memiliki 

topik serupa sebagai bahan referensi dan rujukan penelitian. Adapun penelitian 

terdahulu yang sudah ada sebagai berikut: 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

No. 
Nama, Tahun dan 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Pendekatan 

& Alat 

Analisis 

Hasil Penelitian 

1. Handayani et al. (2023) 
Analisis Pengaruh 

Kinerja Keuangan 

terhadap Nilai 

Perusahaan Perbankan 
Indonesia  

X: CAR, 
NPL, LDR, 

ROA, BOPO 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Analisis 
regresi data 

panel 

variabel independen 
memiliki pengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. LDR, ROA, 

dan BOPO berpengaruh 
negatif dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan 
CAR dan NPL 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

2. Kansil et al. (2021) 

Analisis Pengaruh 

Kinerja Keuangan 
terhadap Nilai 

Perusahaan Perbankan 

yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 

2015-2019 

X: CAR, 

ROA, BOPO, 

LDR, NPL 
Y: Nilai 

Perusahaan 

Analisis 

regresi linier 

berganda 

variabel independen 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai 
perusahaan. CAR 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan 

variabel independen 

lainnya tidak 

menunjukkan pengaruh 
yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

3. Firdianto & Sudiyatno, 

(2024) Pengaruh 
Kinerja Keuangan 

terhadap Nilai 

Perusahaan pada 
Perusahaan Perbankan 

yang Terdaftar di Bursa 

X: CAR, 

NPL, CIR, 
NIM, 

Likuiditas 

Y: Nilai 
Perusahaan 

Analisis 

regresi linear 
berganda 

CAR berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. NIM 

berpengaruh positif 

namun tidak signifikan 
terhadap nilai 

perusahaan. NPL dan 
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No. 
Nama, Tahun dan 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Pendekatan 

& Alat 

Analisis 

Hasil Penelitian 

Efek Indonesia Periode 

2019-2022 

Mediasi: 

ROA 

LATA berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan 
CIR dan ROA 

berpengaruh negatif 

namun tidak signifikan 
terhadap nilai 

perusahaan. Pada 

hubungan dengan 

variabel mediasi, CAR 
dan LATA memperoleh 

pengaruh positif dari 

ROA, sementara NPL, 
CIR, dan NIM 

memperoleh pengaruh 

negatif dari ROA. 

4. Mulyani & Manunggal 
(2023) Pe*ngaruh 

Kinerja Keuangan 

Terhadap Harga Saham 
(Perusahaan Perbankan 

yang Terdaftar di Bursa 

Efek) Periode 2019- 
2021 

X: ROA, 
LDR, CAR, 

DER 

 
Y: Harga 

Saham 

Analisis 
regresi data 

panel 

ROA, LDR, dan CAR 
berpengaruh positif serta 

signifikan terhadap harga 

saham, sedangkan DER 
tidak menunjukkan 

pengaruh terhadap harga 

saham. 

5. Mawarti et al. (2022) 

The Effect of Financial 

Ratio in Determining 
Company Value: 

(Empirical Study on 

Banking Companies 
Listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the 

2015-2019 Period) 

X: ROE, 

LDR, CAR, 

Firm Size, 
NPL 

Y: Company 

Value (Nilai 
Perusahaan) 

Analisis 

regresi linier 

berganda 

ROE, CAR, dan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positif terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan 

rasio LDR dan NPL tidak 

memiliki pengaruh 
terhadap nilai 

perusahaan. Secara 

simultan, seluruh variabel 

independen berpengaruh 
terhadap nilai 

perusahaan. 

6. Lukman & Tanuwijaya, 
(2021) The Effect of 

Financial Performance 

and Intellectual Capital 

on Firm Value with CSR 
as a Mediating Variable 

in Banking Industry 

X: ROA, 
Intellectual 

capital 

Y: Firm Value 

(Nilai 
Perusahaan) 

Mediasi: CSR  

Path Analysis 
(Analisis 

Jalur) 

ROA dan intellectual 
capital berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan 

CSR tidak mampu 
memberikan pengaruh 

sebagai variabel mediasi. 

7. Proud & Suhendra, 
(2023) Financial 

Performance and 

X: 
Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Multiple 
regression 

analysis 

Profitabilitas, likuiditas, 
dan pertumbuhan 

perusahaan memiliki 
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No. 
Nama, Tahun dan 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Pendekatan 

& Alat 

Analisis 

Hasil Penelitian 

Company Values: A 

Study in the Banking 

Sector 

Firm Growth 

(Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Capital 
Structure 

Y: Firm Value 

(Nilai 
Perusahaan) 

(Analisis 

regresi 

berganda) 

pengaruh signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan 

struktur modal tidak 
berpengaruh signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

8. Sharma & Bhardwaj, 

(2023) Capturing the 

Impact of Accounting 
and Regulatory 

Variables on Stock 

Prices of Banks - an 
Empirical Study of 

Indian Banks in Panel 

Data Modeling 

X: EPS, ROE, 

CAR, NIM, 

CR, NPA 
Y: Market 

share of 

prices 
(Pangsa 

Pasar) 

Analisis 

regresi data 

panel 

Variabel CR dan NPA 

memiliki pengaruh yang 

berdampak negatif 
terhadap harga saham 

perbankan, sedangkan 

variabel independen 
lainnya memberikan 

pengaruh positif terhadap 

harga saham perbankan. 

9. Fatoni & Yuliana, 
(2021) Pengaruh 

Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 
dengan Good 

Corporate Governance 

(GCG) sebagai Variabel 

Moderasi 

X: 
Profitabilitas, 

ROE 

Y: Nilai 
perusahaan 

Moderasi: 

Good 

Corporate 
Governance 

(GCG) 

Analisis 
regresi 

moderasi 

Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan 

good corporate 

governance tidak mampu 

memoderasi hubungan 
antara profitabilitas dan 

nilai perusahaan. 

10. Latif & Jasman (2023) 
Pengaruh Kinerja 

Keuangan dan Ukuran 

Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 
dengan Good Corporate 

Governance sebagai 

Variabel Moderasi 

X: ROA, 
Ukuran 

Perusahaan 

Y: Nilai 

Perusahaan 
Moderasi: 

Good 

Corporate 
Governance 

(GCG) 

Analisis 
regresi 

berganda & 

Analisis 

regresi 
moderasi 

Kinerja keuangan yang 
diproksikan dengan ROA 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. Ukuran 
perusahaan berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap nilai 
perusahaan. Sementara 

itu, good corporate 

governance yang 
diproksikan melalui 

kepemilikan institusional 

tidak mampu 

memoderasi hubungan 
antara kinerja keuangan 

dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai 
perusahaan. 
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Berdasarkan hasil kajian penelitian terdahulu, dapat disimpulkan bahwa 

variabel kinerja keuangan seperti profitabilitas, leverage, dan efisiensi operasional 

memiliki hubungan terhadap nilai perusahaan, meskipun hasil penelitian yang 

diperoleh masih menunjukkan perbedaan temuan. Profitabilitas yang diproksikan 

dengan ROA pada beberapa penelitian terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba secara efisien (Lukman & Tanuwijaya, 2021; Fatoni & Yuliana, 

2021). Namun, terdapat juga penelitian yang menunjukkan bahwa ROA tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Latif & Jasman, 2023). Di 

sisi lain, efisiensi operasional yang diukur menggunakan BOPO cenderung 

memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sebagaimana ditemukan oleh 

(Handayani et al., 2023), yang menunjukkan bahwa semakin besar biaya 

operasional dibandingkan pendapatan, maka perusahaan dinilai kurang efisien oleh 

investor. Sementara itu, leverage yang diproksikan dengan DER menunjukkan hasil 

yang beragam, di mana beberapa penelitian menemukan bahwa variabel tersebut 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Mulyani & 

Manunggal, 2023), sehingga menunjukkan bahwa penggunaan utang tidak selalu 

menjadi faktor utama dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Selain itu, ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi juga menunjukkan 

hasil yang belum konsisten dalam memperkuat hubungan antara kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan. Penelitian Mawarti et al. (2022) menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan Latif 

& Jasman (2023) menemukan pengaruh negatif yang signifikan. Perbedaan hasil 
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tersebut mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat maupun 

memperlemah pengaruh variabel kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan sesuai 

dengan kondisi dan karakteristik perusahaan. Oleh karena itu, masih terdapat 

research gap yang relevan untuk diteliti lebih lanjut, khususnya dengan 

mengintegrasikan variabel profitabilitas (ROA), leverage (DER), dan efisiensi 

operasional (BOPO) serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada 

Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2025 agar diperoleh hasil penelitian yang lebih komprehensif dan sesuai dengan 

kondisi penelitian. 

2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Signaling theory 

Signaling theory menjelaskan cara perusahaan menyampaikan informasi 

kepada pihak eksternal guna mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan 

investor (Spence, 1973). Dalam konteks pasar modal, informasi yang disajikan 

perusahaan melalui laporan keuangan dan rasio keuangan berperan sebagai sinyal 

mengenai kondisi serta prospek perusahaan di masa mendatang. Investor 

selanjutnya memanfaatkan sinyal tersebut sebagai dasar untuk menilai kinerja 

perusahaan dan mengambil keputusan investasi. 

Nilai perusahaan terbentuk dari respon pasar terhadap sinyal informasi yang 

disampaikan oleh perusahaan (Ross, 1977). Sinyal positif, seperti kinerja keuangan 

yang baik, akan direspons secara positif oleh investor sehingga mendorong 

peningkatan harga saham dan nilai perusahaan. Sebaliknya, sinyal negatif dapat 
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menurunkan kepercayaan investor dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan 

(Jihadi et al., 2021). 

2.2.2 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja serta 

prospek perusahaan dalam jangka panjang. Dalam perusahaan yang terdaftar di 

pasar modal, nilai perusahaan pada umumnya tercermin dari harga saham yang 

terbentuk berdasarkan penilaian investor terhadap informasi keuangan maupun 

non-keuangan perusahaan (Brigham & Houston, 2019). 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan rasio Tobin’s Q, 

yaitu rasio yang membandingkan nilai pasar perusahaan dengan nilai buku aset 

perusahaan. Rasio ini digunakan karena dapat menggambarkan ekspektasi investor 

terhadap kinerja dan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang secara lebih 

menyeluruh (Chung & Pruitt, 1994). Adapun nilai perusahaan dirumuskan sebagai 

berikut: 

Tobin's Q = 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝐴𝑠𝑒𝑡

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑒𝑛𝑔𝑔𝑎𝑛𝑡𝑖 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Rumus tersebut menggambarkan perbandingan antara nilai pasar 

perusahaan yang mencerminkan penilaian investor terhadap prospek, kinerja, dan 

potensi pertumbuhan di masa depan dengan nilai pengganti aset atau nilai buku 

yang merepresentasikan biaya historis dari aset yang dimiliki perusahaan. Dengan 

demikian, rasio Tobin’s Q tidak hanya menggambarkan kondisi perusahaan saat ini, 

tetapi juga menunjukkan bagaimana pasar menilai kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai di masa depan. 



26 

 

 

 

Apabila nilai Tobin’s Q lebih dari 1, maka hal ini menunjukkan bahwa pasar 

memberikan penilaian yang lebih tinggi dibandingkan nilai buku aset perusahaan, 

yang mengindikasikan adanya prospek pertumbuhan yang baik serta kepercayaan 

investor terhadap kinerja manajemen. Sebaliknya, jika nilai Tobin’s Q kurang dari 

1, maka pasar menilai perusahaan lebih rendah dari nilai aset yang dimilikinya, 

yang dapat mengindikasikan kurang optimalnya kinerja perusahaan atau rendahnya 

ekspektasi investor terhadap masa depan perusahaan. Oleh sebab itu, rasio ini 

menjadi salah satu indikator penting untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. 

Dalam pandangan Islam, nilai perusahaan tidak hanya diukur dari aspek 

material seperti harga saham atau tingkat keuntungan, tetapi juga dari sejauh mana 

perusahaan menjalankan aktivitasnya sesuai dengan prinsip syariah yang 

menekankan amanah, keadilan, dan kemaslahatan. Perusahaan tidak semata-mata 

berorientasi pada maksimalisasi laba, melainkan juga berkewajiban menjaga 

kepercayaan para pemangku kepentingan serta memberikan manfaat yang luas bagi 

masyarakat. Hal ini ditegaskan oleh Allah Swt. dalam Al-Qur’an surat Al-Qashash 

ayat 77: 

ُ الدَّارَ الْْٰخِرةََ وَلَْ تَ نْسَ نَصِيْ بَكَ مِنَ الدُّنْ يَا وَاَحْسِنْ كَمَآ اَحْسَنَ اللُّٰٰ    الِيَْكَ وَلَْ تَ بْغِ وَابْ تَغِ فِيْمَآ اٰتٰىكَ اللّٰٰ
َ لَْ يُُِبُّ الْمُفْسِدِيْنَ         اِنَّ اللّٰٰ

 الْفَسَادَ فِِ الَْْرْضِِۗ
Artinya: “Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 

(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bagianmu di 

dunia; dan berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah 

berbuat baik kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi. 

Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat kerusakan.” 

(QS. Al-Qashash: 77). 
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Ayat tersebut menegaskan bahwa dalam menjalankan aktivitas ekonomi, 

termasuk dalam meningkatkan nilai perusahaan, harus terdapat keseimbangan 

antara kepentingan duniawi dan ukhrawi. Oleh karena itu, nilai perusahaan dalam 

perspektif Islam tidak hanya tercermin dari tingginya penilaian pasar, tetapi juga 

dari kemampuan perusahaan dalam menciptakan kemaslahatan, menjaga etika 

bisnis, serta menghindari praktik yang merugikan. Dengan demikian, peningkatan 

nilai perusahaan tidak hanya dipandang sebagai keberhasilan finansial, tetapi juga 

sebagai wujud tanggung jawab moral dan spiritual dalam mencapai keberkahan 

serta keberlanjutan usaha (Muslim et al., 2024). 
2.2.3 Profitabilitas 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan memperoleh 

keuntungan melalui pengelolaan aset dan aktivitas operasional yang dimiliki. 

Tingkat profitabilitas mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola 

sumber daya perusahaan untuk menciptakan keuntungan (Komara et al., 2020). 

Dalam perspektif signaling theory, profitabilitas berfungsi sebagai sinyal 

positif bagi investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan. Perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas yang tinggi umumnya memperoleh respons positif dari pasar 

sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, profitabilitas 

diukur menggunakan Return on assets (ROA) karena rasio tersebut dapat 

menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pengelolaan 

seluruh aset yang dimiliki (Sufian & Habibullah, 2010). Adapun ROA dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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Rumus tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

laba bersih dari total aset yang dimiliki. Semakin tinggi nilai Return on assets 

(ROA), maka semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 

menghasilkan keuntungan. Sebaliknya, nilai ROA yang rendah menunjukkan 

bahwa perusahaan belum mampu mengelola sumber daya yang dimiliki secara 

optimal untuk menghasilkan laba.  

Dengan demikian, ROA menjadi indikator penting dalam menilai kinerja 

keuangan perusahaan, khususnya dalam hal efisiensi operasional dan kemampuan 

manajemen dalam mengelola aset. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang 

tinggi cenderung memiliki daya tarik yang lebih besar bagi investor, karena 

dianggap mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih baik. Hal ini pada 

akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan berdampak pada peningkatan 

nilai perusahaan. 

Dalam pandangan Islam, profitabilitas tidak hanya dimaknai sebagai 

kemampuan menghasilkan laba semata, tetapi juga harus diperoleh melalui cara 

yang halal dan sesuai dengan prinsip syariah. Keuntungan yang diperoleh harus 

bebas dari unsur riba, gharar, dan maysir, serta tidak merugikan pihak lain. Selain 

itu, perusahaan juga memiliki tanggung jawab sosial untuk mendistribusikan 

sebagian keuntungannya demi kemaslahatan umat. Hal ini ditegaskan oleh Allah 

Swt. dalam Al-Qur’an surat Al-Baqarah ayat 168: 

يَ ُّهَا النَّاسُ كُلُوْا مَِّا فِِ الَْْرْضِ حَلٰلًا طيَِٰبااۖ وَلَْ تَ تَّبِعُوْا خُطوُٰتِ الشَّيْطٰنِِۗ انَِّه  عَدُوٌّ مُّبِيْن  لَكُمْ  ٗ  يٰٰٓ  
Artinya: “Wahai manusia! Makanlah dari (makanan) yang halal dan baik yang 

terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti langkah-langkah setan. 

Sungguh, setan itu musuh yang nyata bagimu.” (QS. Al-Baqarah: 168). 
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Ayat tersebut menegaskan bahwa setiap aktivitas ekonomi, termasuk dalam 

memperoleh keuntungan, harus dilakukan dengan cara yang halal dan baik. Oleh 

karena itu, tingkat profitabilitas yang tinggi dalam perusahaan syariah tidak hanya 

mencerminkan keberhasilan finansial, tetapi juga menunjukkan kepatuhan terhadap 

nilai-nilai etika dan prinsip Islam, sehingga dapat menciptakan keberkahan dan 

keberlanjutan usaha dalam jangka panjang (Syayfi et al., 2023). 

2.2.4 Leverage 

Struktur pendanaan perusahaan dapat dilihat melalui leverage, yaitu tingkat 

penggunaan utang dalam membiayai kegiatan perusahaan. Penggunaan leverage 

dapat meningkatkan kapasitas pendanaan perusahaan, namun juga meningkatkan 

risiko keuangan apabila tidak dikelola secara optimal (Frank & Goyal, 2009). 

Dalam agency theory, leverage dapat berperan sebagai mekanisme disiplin 

bagi manajemen karena adanya kewajiban pembayaran utang. Struktur leverage 

yang optimal dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan, 

sedangkan leverage yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan serta 

menurunkan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan 

Debt to equity ratio (DER) (Margaritis & Psillaki, 2010). Adapun DER dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rumus tersebut menunjukkan perbandingan antara total utang dan total 

ekuitas perusahaan. Debt to equity ratio (DER) menggambarkan tingkat 

penggunaan dana yang berasal dari kreditur dibandingkan modal sendiri dalam 

membiayai kegiatan operasional perusahaan. Semakin tinggi nilai DER, maka 
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semakin besar proporsi utang yang digunakan, yang berarti tingkat ketergantungan 

perusahaan terhadap pihak eksternal juga semakin tinggi. Sebaliknya, DER yang 

rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri 

dalam struktur pendanaannya. 

Dengan demikian, DER menjadi salah satu indikator penting untuk menilai 

tingkat risiko keuangan perusahaan. Penggunaan utang yang optimal dapat 

mendukung peningkatan kapasitas ekspansi dan potensi keuntungan perusahaan, 

namun penggunaan utang yang berlebihan dapat menimbulkan beban bunga yang 

tinggi serta meningkatkan risiko gagal bayar. Oleh karena itu, manajemen perlu 

menjaga keseimbangan struktur modal agar tetap efisien dan tidak membahayakan 

keberlangsungan perusahaan. 

Dalam pandangan Islam, penggunaan utang dalam kegiatan usaha harus 

dilakukan secara hati-hati dan sesuai dengan prinsip syariah, yaitu menghindari 

unsur riba serta menjunjung tinggi nilai keadilan dan tanggung jawab. Islam tidak 

melarang adanya utang, namun menekankan pentingnya memenuhi kewajiban dan 

tidak berlebihan dalam berutang. Hal ini ditegaskan oleh Allah Swt. dalam Al-

Qur’an surat Al-Baqarah ayat 282: 

اَيَ ُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنُ وْٓا اِذَا تَدَايَ نْ تُمْ بِدَيْنٍ اِلٰٰٓ اَجَلٍ مُّسَمًّى فَاكْتُ بُ وْهُِۗ وَلْيَكْتُبْ ب َّيْ نَكُ  مْ كَاتِبنٌۢ بِِلْعَدْلِۖ وَلَْ يََْبَ  يٰٰٓ
َ ربََّ  ُ فَ لْيَكْتُبْْۚ وَلْيُمْلِلِ الَّذِيْ عَلَيْهِ الَْْقُّ وَلْيَ تَّقِ اللّٰٰ شَيْ  ااِۗ   مِنْهُ   يَ بْخَسْ   وَلَْ   ٗ  هكَاتِبن اَنْ يَّكْتُبَ كَمَا عَلَّمَهُ اللّٰٰ   

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu melakukan utang 

piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan 

hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan 

benar…” (QS. Al-Baqarah: 282). 

Ayat tersebut menekankan pentingnya transparansi, kejelasan, dan keadilan 

dalam transaksi utang piutang. Oleh karena itu, penggunaan leverage dalam 
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perusahaan syariah tidak hanya dipandang sebagai strategi pendanaan, tetapi juga 

sebagai bentuk tanggung jawab moral yang harus dikelola secara bijak, 

proporsional, serta sesuai dengan prinsip-prinsip syariah guna menjaga stabilitas 

dan keberlanjutan perusahaan (Wifayatul, 2023). 

2.2.5 Efisiensi 

Efisiensi operasional menunjukkan kemampuan perusahaan mengendalikan 

biaya agar aktivitas operasional dapat berjalan secara optimal. Efisiensi yang baik 

menunjukkan kualitas manajemen dan pengendalian biaya yang efektif, sehingga 

berkontribusi terhadap peningkatan kinerja perusahaan (Sufian & Habibullah, 

2010). 

Dalam konteks pasar modal, efisiensi operasional dipersepsikan sebagai 

sinyal kualitas manajemen oleh investor. Perusahaan yang efisien cenderung 

memiliki kinerja yang lebih stabil dan memperoleh kepercayaan investor yang lebih 

tinggi, sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Efisiensi dalam 

penelitian ini diukur menggunakan rasio BOPO (Biaya Operasional terhadap 

Pendapatan Operasional) (Osazuwa & Che-Ahmad, 2016). Adapun BOPO 

dirumuskan sebagai berikut: 

𝐵𝑂𝑃𝑂 =  
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 

Rumus tersebut menunjukkan perbandingan antara biaya operasional yang 

dikeluarkan perusahaan dan pendapatan operasional yang diperoleh. Rasio BOPO 

menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

operasionalnya. Semakin rendah nilai BOPO, maka perusahaan dinilai semakin 

efisien dalam mengelola biaya untuk menghasilkan pendapatan. Sebaliknya, nilai 
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BOPO yang tinggi menunjukkan bahwa biaya operasional relatif lebih besar 

dibandingkan pendapatan yang diperoleh sehingga mencerminkan tingkat efisiensi 

yang rendah. 

Dengan demikian, BOPO menjadi salah satu indikator penting dalam 

menilai kemampuan manajemen mengendalikan biaya operasional perusahaan. 

Perusahaan dengan tingkat efisiensi yang baik cenderung lebih mampu 

meningkatkan profitabilitas dan menjaga stabilitas kinerja keuangan. Kondisi 

tersebut dapat memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan 

dikelola secara efektif, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan mendorong 

kenaikan nilai perusahaan. 

Dalam pandangan Islam, efisiensi operasional sejalan dengan prinsip 

pengelolaan sumber daya secara optimal dan tidak berlebihan. Islam melarang sikap 

boros (israf) serta menganjurkan penggunaan sumber daya secara bijak dan 

proporsional. Hal ini ditegaskan oleh Allah Swt. dalam Al-Qur’an surat Al-A’raf 

ayat 31: 

  الْمُسْرفِِيَْ  يُُِبُّ  لَْ  ٗ  يٰ بَنِْٓ اٰدَمَ خُذُوْا زيِْ نَ تَكُمْ عِنْدَ كُلِٰ مَسْجِدٍ وَّكُلُوْا وَاشْربَُ وْا وَلَْ تُسْرفُِ وْاْۚ انَِّه
Artinya: “Wahai anak cucu Adam! Pakailah pakaianmu yang indah di setiap 

(memasuki) masjid, makan dan minumlah, tetapi jangan berlebihan. 

Sungguh, Allah tidak menyukai orang-orang yang berlebih-lebihan.” (QS. 

Al-A’raf: 31). 

Ayat tersebut menegaskan bahwa setiap aktivitas, termasuk dalam kegiatan 

operasional perusahaan, harus dilakukan secara efisien dan tidak berlebihan. Oleh 

karena itu, efisiensi operasional dalam perusahaan syariah tidak hanya 

mencerminkan kemampuan manajerial dalam mengendalikan biaya, tetapi juga 

merupakan implementasi nilai-nilai Islam yang menekankan keseimbangan, 
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tanggung jawab, dan penghindaran pemborosan, sehingga dapat menciptakan 

keberlanjutan usaha serta memberikan manfaat yang optimal bagi seluruh 

pemangku kepentingan (Muslim et al., 2024). 

2.2.6 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikator yang menunjukkan 

besar kecilnya perusahaan yang umumnya diukur melalui total aset. Dalam 

penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan menggunakan logaritma natural total 

aset (ln total aset) untuk menggambarkan skala dan kapasitas ekonomi perusahaan 

secara lebih proporsional. Menurut Levine (1997), ukuran perusahaan 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh akses terhadap sumber 

daya serta peluang pertumbuhan yang lebih luas. 

Secara teoritis, ukuran perusahaan berperan penting dalam mempengaruhi 

respons pasar terhadap kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan berukuran besar 

umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai, akses pendanaan yang lebih 

luas, serta tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi (Damodaran, 2012). Hal 

ini sejalan dengan Signaling theory yang menjelaskan bahwa perusahaan besar 

cenderung mampu memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai stabilitas dan 

prospek jangka panjang perusahaan. Selain itu, dalam perspektif Resource-Based 

View (RBV), perusahaan besar memiliki keunggulan dalam penguasaan sumber 

daya strategis yang dapat mendukung peningkatan kinerja dan daya saing 

perusahaan (Barney, 1991). Adapun ukuran perusahaan dirumuskan sebagai 

berikut: Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 
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Rumus tersebut menggambarkan bahwa ukuran perusahaan diukur dengan 

menggunakan logaritma natural (Ln) dari total aset yang dimiliki. Penggunaan 

logaritma bertujuan untuk menyederhanakan skala data serta mengurangi 

perbedaan yang terlalu besar antar perusahaan, sehingga analisis menjadi lebih 

proporsional dan mudah dibandingkan. Semakin besar nilai logaritma total aset, 

maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. 

Dalam konteks sebagai variabel moderasi, ukuran perusahaan tidak hanya 

memiliki pengaruh secara langsung, tetapi juga mempengaruhi kuat lemahnya 

hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Pada hubungan antara 

profitabilitas (ROA) dan nilai perusahaan, ukuran perusahaan dapat memperkuat 

pengaruh tersebut karena laba yang dihasilkan perusahaan besar cenderung lebih 

dipercaya oleh investor sehingga memberikan dampak yang lebih besar terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian Kallapur & 

Trombley (1999) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

terhadap penilaian pasar. 

Pada hubungan leverage (DER) terhadap nilai perusahaan, ukuran 

perusahaan juga dapat berperan sebagai penguat karena perusahaan besar umumnya 

memiliki reputasi yang lebih baik serta tingkat risiko kebangkrutan yang lebih 

rendah, sehingga penggunaan utang cenderung dipersepsikan lebih positif oleh 

pasar (Rajan & Zingales, 1995). Namun demikian, dalam kondisi tertentu, tingkat 

utang yang tinggi tetap dapat menimbulkan kekhawatiran investor, sehingga ukuran 

perusahaan tidak selalu memperkuat hubungan tersebut. 
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Sementara itu, pada hubungan efisiensi operasional (BOPO) terhadap nilai 

perusahaan, ukuran perusahaan memiliki peran yang lebih kompleks. Di satu sisi, 

perusahaan besar dapat mencapai efisiensi melalui skala ekonomi sehingga mampu 

menekan biaya operasional. Namun di sisi lain, perusahaan besar juga berpotensi 

mengalami inefisiensi akibat birokrasi yang kompleks dan kurang fleksibel. Hal ini 

sejalan dengan temuan Williamson (1967) yang menyatakan bahwa organisasi 

besar dapat menghadapi masalah inefisiensi internal. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi tidak 

hanya mencerminkan besarnya kapasitas ekonomi perusahaan, tetapi juga 

menentukan bagaimana pasar menilai kinerja keuangan perusahaan. Peran 

moderasi ini menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas, leverage, dan efisiensi 

terhadap nilai perusahaan tidak bersifat seragam, melainkan dipengaruhi oleh 

karakteristik ukuran perusahaan itu sendiri. 

Dalam pandangan Islam, ukuran perusahaan tidak hanya dipandang dari 

besarnya aset yang dimiliki, tetapi juga dari sejauh mana perusahaan tersebut 

mampu mengelola sumber daya secara amanah dan memberikan manfaat bagi 

masyarakat. Kekayaan atau aset yang besar merupakan titipan (amanah) yang harus 

dikelola dengan penuh tanggung jawab dan tidak disalahgunakan. Hal ini 

ditegaskan oleh Allah Swt. dalam Al-Qur’an surat At-Takatsur ayat 1-2: 

ىكُمُ التَّكَاثرُُُۙ الَْه ۝٢حَتّٰى زُرْتمُُ الْمَقاَبِرََۗ  ۝١ٰ   

Artinya: “Bermegah-megahan telah melalaikan kamu, sampai kamu masuk ke 

dalam kubur.” (QS. At-Takatsur: 1-2). 

Ayat tersebut mengingatkan bahwa ukuran atau besarnya kekayaan tidak 

seharusnya menjadi tujuan utama yang melalaikan manusia. Oleh karena itu, dalam 



36 

 

 

 

konteks perusahaan, ukuran yang besar harus diimbangi dengan tanggung jawab 

moral, pengelolaan yang adil, serta kontribusi terhadap kesejahteraan masyarakat. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan dalam perspektif Islam tidak hanya 

mencerminkan kapasitas ekonomi, tetapi juga menjadi sarana untuk mewujudkan 

kemaslahatan dan keberkahan dalam aktivitas bisnis (Syayfi et al., 2023). 

2.3 Hubungan Antar Variabel 

2.3.1 Hubungan Antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan indikator kinerja keuangan yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui aset atau sumber daya 

yang dimiliki selama periode tertentu. Tingkat profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan efektivitas dan efisiensi manajemen dalam mengelola operasional 

perusahaan sehingga mampu menghasilkan keuntungan (Komara et al., 2020). 

Dalam konteks pasar modal, profitabilitas menjadi salah satu informasi utama yang 

diperhatikan investor dalam menilai kondisi dan prospek perusahaan. Selain itu, 

dalam perspektif Resource-Based View, profitabilitas merefleksikan kapabilitas 

internal perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya secara optimal untuk 

menciptakan keunggulan kompetitif (Barney, 1991). Perusahaan yang mampu 

menghasilkan laba secara konsisten dipersepsikan memiliki risiko yang lebih 

rendah dan prospek yang lebih baik, sehingga mendorong peningkatan minat 

investor dan tercermin dalam nilai perusahaan (Saragih & Forever, 2024). Dengan 

demikian, profitabilitas dipandang memiliki keterkaitan erat dengan pembentukan 

nilai perusahaan di pasar modal. 
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Komara et al. (2020), Jihadi et al. (2021), dan Reschiwati et al. (2020) 

menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hubungan tersebut terjadi karena profitabilitas yang 

tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan arus 

kas secara berkelanjutan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap prospek perusahaan. 

Namun, penelitian yang dilakukan oleh Ibrahim, (2017) serta Sa’adah & 

Indana (2023) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena laba yang tinggi tidak selalu 

direspons positif oleh pasar, terutama jika diperoleh melalui peningkatan risiko, 

atau ekspansi agresif. Kondisi tersebut dapat meningkatkan kemungkinan financial 

distress dan ketidakstabilan laba di masa depan, sehingga investor merespon 

dengan lebih berhati-hati. Akibatnya, ketika risiko dipandang lebih dominan 

daripada tingkat laba yang dihasilkan, harga saham dapat menurun dan nilai 

perusahaan pun ikut tertekan. 

Rehman (2016) serta Ghani et al. (2023) menunjukkan bahwa profitabilitas 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi tersebut 

terjadi karena laba tidak selalu menjadi faktor utama dalam menentukan valuasi 

pasar, terutama ketika informasi mengenai profitabilitas telah tercermin dalam 

harga saham. Pada pasar yang relatif efisien, perubahan laba tidak lagi memberikan 

sinyal tambahan yang kuat bagi investor sehingga pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan menjadi tidak signifikan. 

H1: Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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2.3.2 Hubungan Antara Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan tingkat penggunaan dana 

pinjaman oleh perusahaan dalam membiayai aset dan kegiatan operasionalnya 

(Frank & Goyal, 2009). Tingkat leverage yang tinggi menunjukkan besarnya beban 

utang perusahaan sehingga dapat meningkatkan risiko keuangan. Dalam pasar 

modal, kondisi tersebut menjadi perhatian investor karena berkaitan dengan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. 

Perusahaan yang mampu mengelola leverage secara optimal dapat memberikan 

sinyal positif mengenai kemampuan manajemen dalam mengendalikan risiko, yang 

kemudian mempengaruhi persepsi investor dan tercermin pada nilai perusahaan. 

Cheng & Tzeng (2011) serta Abor (2005) menunjukkan bahwa leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hubungan tersebut terjadi karena 

penggunaan utang pada tingkat yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan 

melalui manfaat pajak (tax shield) serta peningkatan disiplin manajerial. Ketika 

leverage dikelola secara terkendali dan didukung oleh kinerja keuangan yang baik, 

pasar cenderung menilai struktur modal tersebut sebagai strategi pendanaan yang 

efektif sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Margaritis & Psillaki (2010) serta Ibrahim (2017) menemukan bahwa 

leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hubungan 

negatif ini terjadi karena peningkatan utang yang berlebihan dapat meningkatkan 

risiko kebangkrutan, beban bunga, dan tekanan likuiditas, sehingga investor 

memandang perusahaan lebih berisiko. Ketika risiko utang melebihi manfaatnya, 
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minat investor menurun, harga saham turun, dan nilai perusahaan pun mengalami 

penurunan.  

Farooq & Masood (2016) serta Rehman (2016) menemukan bahwa leverage 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa 

struktur modal bukan selalu faktor utama dalam menentukan valuasi pasar. Kondisi 

ini terjadi ketika tingkat utang masih dalam batas wajar dan tidak memberikan 

perubahan berarti terhadap risiko maupun profitabilitas perusahaan. Dalam situasi 

tersebut, investor lebih memfokuskan penilaian pada faktor lain seperti kinerja 

operasional, arus kas, dan kebijakan dividen, sehingga pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan menjadi tidak signifikan. 

H2: Leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2.3.3 Hubungan Antara Efisiensi terhadap Nilai Perusahaan 

Efisiensi operasional merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

biaya dan sumber daya untuk menghasilkan pendapatan secara optimal. Pada 

penelitian ini, efisiensi diukur dengan Beban Operasional terhadap Pendapatan 

Operasional (BOPO). Rasio yang lebih rendah menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu mengendalikan biaya secara efektif dalam menghasilkan pendapatan. 

Tingkat efisiensi yang baik mencerminkan kualitas pengelolaan manajemen dalam 

memanfaatkan sumber daya perusahaan sehingga dapat meningkatkan kinerja 

keuangan dan memperkuat persepsi investor terhadap nilai perusahaan (Berger & 

Mester, 1997). 

Abid et al. (2021) serta Kamarudin et al. (2024) menemukan bahwa efisiensi 

operasional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
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terjadi karena perusahaan yang lebih efisien mampu mengendalikan biaya dan 

memaksimalkan penggunaan sumber daya sehingga menghasilkan margin 

keuntungan yang lebih baik dan risiko operasional yang lebih rendah. Kondisi 

tersebut meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek keberlanjutan usaha, 

sehingga permintaan saham naik dan nilai perusahaan meningkat. 

Lehyani et al. (2024) serta Gilal et al. (2023) menemukan bahwa efisiensi 

memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena 

pemangkasan biaya yang terlalu agresif dapat mengganggu kualitas layanan, 

inovasi, dan investasi jangka panjang, sehingga mengurangi daya saing perusahaan. 

Akibatnya, investor memandang strategi semacam itu sebagai ancaman bagi 

keberlanjutan kinerja di masa depan, yang berujung pada respon pasar yang negatif 

dan penurunan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian Skorodziyevskiy (2025) menemukan bahwa efisiensi 

operasional tidak secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan di perusahaan 

jasa keuangan di Asia Tenggara. Hal ini terjadi karena investor lebih menekankan 

faktor-faktor lain seperti profitabilitas, stabilitas pendapatan, dan tingkat risiko saat 

mengevaluasi perusahaan. Akibatnya, ketika efisiensi tidak secara langsung 

meningkatkan laba atau arus kas, dampaknya terhadap nilai perusahaan menjadi 

tidak signifikan. 

H3: Efisiensi memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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2.3.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran 

Perusahaan sebagai Moderator  

Profitabilitas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan laba melalui asetnya, yang dalam penelitian ini diwakili oleh Return 

on assets (ROA). Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan keefektifan 

manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan, sehingga meningkatkan 

kinerja keuangan dan daya tarik perusahaan di pasar modal. Namun, dampak 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dapat bervariasi tergantung pada 

karakteristik perusahaan, salah satunya adalah ukuran perusahaan. Ukuran 

perusahaan umumnya diukur menggunakan logaritma alami dari total aset, yang 

mencerminkan kapasitas sumber daya, stabilitas operasional, dan tingkat 

kepercayaan pasar terhadap perusahaan. 

Hasil penelitian oleh Nguyen & Duong (2025) menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan yang besar dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini terjadi karena perusahaan besar umumnya memiliki reputasi 

yang lebih baik dan akses yang lebih luas terhadap pembiayaan. Hasil serupa juga 

ditunjukkan oleh Al Ikhsan et al. (2023) dan Chakkravarthy et al. (2024) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan memperkuat hubungan antara ROA dan nilai 

perusahaan karena perusahaan yang lebih besar dianggap lebih stabil dan memiliki 

risiko yang lebih rendah. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih 

besar cenderung lebih mampu mengubah laba menjadi peningkatan nilai 

perusahaan dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Efek moderasi ini 

terjadi karena perusahaan besar umumnya memiliki reputasi yang lebih kuat, akses 
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pembiayaan yang lebih luas, dan tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Ketika perusahaan besar menghasilkan laba 

yang tinggi, pasar cenderung memandang laba tersebut sebagai sesuatu yang lebih 

berkelanjutan dan memiliki risiko yang lebih rendah, sehingga menimbulkan 

respons yang lebih kuat terhadap peningkatan profitabilitas dalam bentuk kenaikan 

harga saham. Sebaliknya, bagi perusahaan kecil, laba yang tinggi tidak selalu secara 

langsung meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan karena investor masih 

mempertimbangkan keterbatasan sumber daya dan tingkat risiko yang relatif lebih 

tinggi 

Namun, beberapa penelitian menemukan bahwa ukuran perusahaan justru 

melemahkan dampak profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Chi et al. (2022) 

menemukan bahwa pada perusahaan besar, pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan berkurang karena investor telah mengantisipasi kinerja stabil yang 

umumnya dimiliki perusahaan besar, sehingga laba tambahan tidak selalu secara 

signifikan meningkatkan valuasi. Temuan ini mungkin terjadi karena, pada 

perusahaan besar, tingkat stabilitas dan reputasi yang telah mapan membuat 

investor telah memasukkan ekspektasi kinerja ke dalam harga saham. Akibatnya, 

peningkatan profitabilitas tidak selalu memberikan sinyal baru yang cukup kuat 

untuk mendorong kenaikan valuasi yang signifikan. Dengan kata lain, pada 

perusahaan besar, laba tambahan cenderung dipandang sebagai sesuatu yang telah 

diantisipasi pasar, sehingga melemahkan pengaruhnya terhadap peningkatan nilai 

perusahaan. 
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Selain itu, hasil penelitian yang dilakukan oleh Tran et al. (2024) 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memainkan peran moderasi yang 

signifikan dalam hubungan antara ROA dan nilai perusahaan di kalangan 

perusahaan keuangan di Asia Tenggara. Hasil ini menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak selalu menentukan seberapa kuat atau lemahnya dampak 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dalam konteks perusahaan keuangan di 

Asia Tenggara, investor cenderung lebih fokus pada tingkat laba dan prospek 

kinerja perusahaan daripada pada ukuran perusahaan itu sendiri. Dengan demikian, 

ketika informasi profitabilitas sudah dianggap cukup relevan dalam menentukan 

penilaian, ukuran perusahaan tidak memberikan efek moderasi yang signifikan 

terhadap hubungan antara ROA dan nilai perusahaan. 

H4: Ukuran perusahaan mampu memoderasi signifikansi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

2.3.5 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran 

Perusahaan sebagai Moderator 

Leverage mencerminkan sejauh mana suatu perusahaan menggunakan 

utang dalam struktur pembiayaannya, yang dalam penelitian ini diwakili oleh Debt 

to equity ratio (DER). Rasio leverage menunjukkan proporsi pembiayaan eksternal 

terhadap ekuitas, dan karenanya berkaitan langsung dengan tingkat risiko keuangan 

perusahaan. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dapat bervariasi 

tergantung pada ukuran perusahaan. Perusahaan besar umumnya memiliki akses 

pembiayaan yang lebih luas, reputasi yang lebih baik, dan kepercayaan investor 
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yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil. Oleh karena itu, ukuran 

perusahaan berpotensi memoderasi hubungan antara leverage dan nilai perusahaan. 

Temuan studi yang dilakukan oleh Nguyen et al. (2021) menunjukkan 

bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

dengan ukuran perusahaan berperan sebagai variabel perantara. Hubungan positif 

ini terjadi karena perusahaan yang lebih besar dianggap lebih mampu mengelola 

risiko keuangan. Hasil serupa dilaporkan oleh Le & Phung (2022), yang 

menemukan bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan di sektor keuangan Asia, karena perusahaan yang lebih besar 

memiliki kapasitas manajerial dan reputasi yang lebih baik dalam mengelola 

struktur modal. Hubungan ini terjadi karena perusahaan besar umumnya memiliki 

aset yang lebih kuat, diversifikasi bisnis yang lebih luas, dan akses pendanaan yang 

lebih baik, sehingga memungkinkan mereka untuk mengelola risiko utang secara 

lebih efektif. Ketika leverage digunakan oleh perusahaan besar, pasar cenderung 

memandangnya sebagai strategi pembiayaan yang terkendali dan produktif, bukan 

sebagai sumber risiko yang berlebihan. Oleh karena itu, ukuran perusahaan dapat 

memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan karena investor lebih 

yakin bahwa perusahaan besar memiliki kapasitas manajerial dan reputasi yang 

memadai untuk mengelola struktur modal mereka. 

Namun, beberapa studi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

dampak negatif terhadap hubungan antara rasio utang dan nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Al-Ahdal et al. (2023) menemukan bahwa pada 

perusahaan besar, peningkatan rasio utang tidak selalu meningkatkan nilai 
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perusahaan karena risiko kebangkrutan dan biaya agensi menjadi perhatian utama 

bagi para investor. Temuan ini menunjukkan bahwa pada perusahaan besar, 

peningkatan rasio utang justru dapat dipandang sebagai peningkatan risiko yang 

signifikan, terutama ketika tingkat utang mendekati ambang batas optimal. Investor 

mungkin berpendapat bahwa semakin besar skala perusahaan, semakin kompleks 

struktur keuangannya dan semakin besar potensi biaya agensi yang timbul antara 

manajemen, pemegang saham, dan kreditor. Akibatnya, pada perusahaan besar, 

utang tambahan tidak selalu meningkatkan nilai perusahaan karena pasar lebih 

sensitif terhadap risiko kebangkrutan dan potensi beban keuangan jangka panjang 

yang mungkin timbul. 

Selain itu, beberapa studi menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak 

secara signifikan memoderasi hubungan antara leverage dan nilai perusahaan. 

Penelitian oleh Tran & Dang (2024) menunjukkan bahwa interaksi antara leverage 

dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan di kalangan perusahaan yang terdaftar di bursa di Asia Tenggara. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu menentukan 

bagaimana pasar merespons penggunaan utang dalam hal nilai perusahaan. Dalam 

konteks perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa saham di Asia Tenggara, 

investor cenderung menilai leverage berdasarkan tingkat risiko dan kemampuan 

menghasilkan arus kas, tanpa terlalu menekankan ukuran perusahaan sebagai faktor 

yang memoderasi atau memperkuat. Oleh karena itu, ketika struktur utang dan 

kinerja keuangan dianggap lebih relevan, interaksi antara leverage dan ukuran 
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perusahaan tidak memberikan pengaruh moderasi yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

H5: Ukuran perusahaan mampu memoderasi signifikansi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan. 

2.3.6 Pengaruh Efisiensi terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran 

Perusahaan sebagai Moderator 

Efisiensi operasional mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam 

mengelola biaya untuk menghasilkan pendapatan secara optimal, yang dalam 

penelitian ini diukur menggunakan rasio Biaya Operasional terhadap Pendapatan 

Operasional (BOPO). Tingkat efisiensi tersebut menunjukkan kualitas manajemen 

internal perusahaan serta keefektifan manajemen dalam memanfaatkan sumber 

daya. Namun, pengaruh efisiensi terhadap nilai perusahaan tidak selalu bersifat 

langsung, karena hal tersebut dapat dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, salah 

satunya adalah ukuran perusahaan. Perusahaan besar umumnya memiliki struktur 

organisasi yang lebih kompleks, akses pembiayaan yang lebih luas, dan kapasitas 

operasional yang lebih tinggi. Oleh karena itu, ukuran perusahaan berpotensi 

memperkuat atau melemahkan hubungan antara efisiensi dan nilai perusahaan. 

Temuan penelitian yang dilakukan oleh Kweh et al. (2024) menunjukkan 

adanya pengaruh positif dan signifikan. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa 

perusahaan dengan efisiensi tinggi dan skala aset yang besar memiliki nilai pasar 

yang lebih tinggi, karena skala ekonomi memungkinkan pengelolaan biaya yang 

lebih efektif. Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Le & Ngo (2023), yang 

menemukan bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh efisiensi terhadap 
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penilaian pasar, karena perusahaan yang lebih besar lebih mampu mengubah 

efisiensi operasional menjadi peningkatan kinerja dan kepercayaan investor. 

Pengaruh positif ini terjadi karena perusahaan yang lebih besar memiliki skala 

ekonomi yang memungkinkan efisiensi operasional diterjemahkan secara lebih 

efektif menjadi peningkatan kinerja keuangan. Skala aset yang besar memudahkan 

perusahaan untuk mengurangi biaya unit, meningkatkan produktivitas, dan 

memperkuat daya saing di pasar. Akibatnya, ketika perusahaan besar menunjukkan 

tingkat efisiensi yang tinggi, investor merespons secara lebih positif karena efisiensi 

tersebut dipandang berkelanjutan dan mampu meningkatkan laba serta prospek 

pertumbuhan, sehingga mengarah pada peningkatan nilai pasar perusahaan. 

Namun, beberapa penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki dampak negatif terhadap hubungan antara efisiensi dan nilai perusahaan. 

Nguyen & Dang (2022) menemukan bahwa pada perusahaan besar, efisiensi biaya 

tidak selalu secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya tetap 

yang tinggi dan kompleksitas operasional dapat mengurangi dampak efisiensi 

terhadap persepsi pasar. Temuan ini menunjukkan bahwa pada perusahaan besar, 

efisiensi tidak selalu secara langsung meningkatkan nilai perusahaan karena 

kompleksitas operasional dan biaya tetap yang tinggi dapat mengurangi dampak 

penghematan biaya terhadap kinerja secara keseluruhan. Struktur organisasi yang 

lebih kompleks juga dapat menyebabkan inefisiensi birokrasi, sehingga manfaat 

efisiensi tidak sepenuhnya terwujud dalam peningkatan laba atau arus kas. 

Akibatnya, pasar tidak selalu merespons secara signifikan terhadap peningkatan 
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efisiensi di perusahaan besar karena investor menilai bahwa dampaknya terhadap 

kinerja jangka panjang relatif terbatas. 

Selain itu, beberapa penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak secara signifikan memoderasi hubungan antara efisiensi dan nilai perusahaan. 

Tran & Le (2024) menemukan bahwa interaksi antara efisiensi dan ukuran 

perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan di 

kalangan perusahaan jasa keuangan di Asia Tenggara. Temuan ini menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan tidak selalu menentukan bagaimana efisiensi operasional 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Di sektor jasa keuangan di Asia 

Tenggara, investor cenderung lebih menekankan pada indikator-indikator utama 

seperti profitabilitas, stabilitas pendapatan, dan risiko daripada pada interaksi antara 

efisiensi dan ukuran perusahaan. Akibatnya, meskipun perusahaan memiliki tingkat 

efisiensi yang bervariasi dan skala aset yang beragam, kombinasi keduanya tidak 

memberikan pengaruh moderasi yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H6: Ukuran perusahaan mampu memoderasi signifikansi pengaruh efisiensi 

terhadap nilai perusahaan 

2.4 Kerangka Konseptual 

Berdasarkan tinjauan teoretis dan hasil penelitian sebelumnya yang mengkaji 

pengaruh profitabilitas, leverage, dan efisiensi terhadap nilai perusahaan Lembaga 

Keuangan Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta dengan 

mempertimbangkan peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderator, kerangka 

konseptual penelitian ini disusun sebagai berikut. 
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Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual 

Sumber: Gambar Diolah Oleh Peneliti 

2.5 Hipotesis 

Berdasarkan kerangka konseptual yang telah dikembangkan, penelitian ini 

mengajukan enam hipotesis. Dengan demikian, hipotesis-hipotesis penelitian 

tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:  

H1: Profitabilitas mencerminkan kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan laba dari asetnya. Dari sudut pandang Signaling theory, laba 

yang tinggi berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor, yang menandakan 

kinerja perusahaan yang kuat dan prospek yang menjanjikan (Spence, 1973). 

Sinyal ini meningkatkan kepercayaan investor, yang tercermin dalam kenaikan 

harga saham dan peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu: 

Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh positif sinifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

H2: Leverage mencerminkan penggunaan utang dalam struktur modal suatu 

perusahaan. Dalam kerangka Signaling theory, penggunaan utang dapat 

Profitabilitas 

(X1) 

Leverage (X2) 

Efisiensi (X3) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Ukuran 

Perusahaan (Z)  
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menjadi sinyal keyakinan manajemen terhadap prospek masa depan 

perusahaan, karena perusahaan dianggap mampu memenuhi kewajiban 

keuangannya. Namun, tingkat utang yang tinggi juga dapat meningkatkan 

risiko kebangkrutan, sehingga mengirimkan sinyal negatif kepada para 

investor (Rajan & Zingales, 1995). Oleh karena itu: 

Leverage (DER) memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan. 

H3: Efisiensi operasional mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam 

mengendalikan biaya dibandingkan dengan pendapatan. Dari sudut pandang 

Signaling theory, tingkat efisiensi yang tinggi (BOPO rendah) menandakan 

bahwa perusahaan mampu mengelola sumber dayanya secara optimal, 

sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan. 

Sebaliknya, ketidakefisienan berfungsi sebagai sinyal negatif yang dapat 

menurunkan valuasi pasar. Oleh karena itu: 

Efisiensi (BOPO) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

Perusahaan. 

H4: Dalam Signaling theory, ukuran perusahaan mempengaruhi kredibilitas sinyal 

yang dikirimkannya. Perusahaan besar cenderung lebih dipercaya oleh 

investor, sehingga sinyal profitabilitas yang mereka hasilkan memiliki dampak 

yang lebih besar terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu: 

Ukuran perusahaan memperkuat signifikansi pengaruh profitabilitas (ROA) 

terhadap nilai perusahaan. 

H5: Ukuran perusahaan juga mempengaruhi cara investor memandang penggunaan 

utang. Perusahaan besar umumnya dianggap memiliki risiko yang lebih rendah, 
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sehingga penggunaan leverage mungkin dipandang lebih positif dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. Oleh karena itu: 

Ukuran perusahaan memperkuat signifikansi pengaruh leverage (DER) 

terhadap nilai perusahaan. 

H6: Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi efisiensi operasional. Perusahaan 

besar memiliki potensi untuk mencapai efisiensi melalui skala ekonomi, namun 

mereka juga berisiko mengalami inefisiensi akibat kompleksitas organisasi. 

Oleh karena itu, dampak efisiensi terhadap nilai perusahaan dapat bervariasi 

tergantung pada ukuran perusahaan. Oleh karena itu: 

Ukuran perusahaan memoderasi signifikansi pengaruh efisiensi operasional 

(BOPO) terhadap nilai perusahaan.
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BAB III  

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

korelasional, karena bertujuan untuk mengkaji hubungan dan pengaruh antar 

variabel menggunakan data numerik. Creswell, (2012) menjelaskan bahwa desain 

korelasional adalah prosedur dalam penelitian kuantitatif yang digunakan untuk 

mengukur tingkat hubungan statistik antara dua atau lebih variabel, sekaligus 

menilai kemampuan satu variabel untuk memprediksi variabel lainnya. Sarantakos, 

(2013) menekankan bahwa analisis korelasi digunakan untuk menilai tiga aspek 

utama hubungan antar variabel: adanya hubungan (ada atau tidak ada), arah 

hubungan (positif atau negatif), dan kekuatan hubungan (kuat atau lemah), 

sebagaimana tercermin dalam koefisien korelasi. Penelitian ini menganalisis 

pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan Efisiensi terhadap Nilai Perusahaan, serta 

menguji Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderator yang mempengaruhi 

kekuatan pengaruh tersebut. Penelitian ini tidak melibatkan manipulasi atau 

perlakuan terhadap variabel, tetapi berfokus pada pengamatan hubungan antar 

variabel dalam satu kelompok subjek penelitian; oleh karena itu, penggunaan desain 

korelasional dianggap tepat untuk menjawab tujuan penelitian. 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi mengacu pada seluruh kelompok objek yang menjadi fokus 

penelitian, sedangkan sampel adalah sebagian dari populasi yang dipilih untuk 

mewakili populasi tersebut. Creswell, (2012) menyatakan bahwa populasi adalah 
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sekelompok individu yang memiliki karakteristik yang sama, sedangkan sampel 

adalah bagian dari populasi yang digunakan sebagai dasar pengumpulan data dan 

generalisasi temuan penelitian. Populasi dalam penelitian ini terdiri dari lembaga 

keuangan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020-2025. Kriteria sampel adalah sebagai berikut: 

Tabel 3. 1 Kriteria Sampel Penelitian 

No. Kriteria Jumlah Populasi 

1. Perbankan Syariah yang Terdaftar di BEI 4 

2. Perbankan syariah yang tidak terdaftar di BEI 

selama periode 2020-2025 
(1) 

3. Perusahaan Asuransi Syariah yang terdaftar di 

BEI selama periode 2020-2025 
1 

Total Sampel 4 

Total Data (N) 96 
Sumber: Tabel Diolah Oleh Peneliti 

Berdasarkan kriteria serta hasil penghitungan sampel yang dijelaskan dalam 

Tabel 3.1, penelitian ini melibatkan 4 Perusahaan saham lembaga keuangan syariah 

sebagai sampel. Berikut adalah daftar perusahaan yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini: 

Tabel 3. 2 Daftar Sampel Penelitian 

No. Kode Emiten Lembaga Keuangan Syariah 

1. BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 

2. BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 

3. PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk. 

4. JMAS Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk. 
Sumber: Tabel Diolah Oleh Peneliti 

3.3 Data dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber data utama. 

Creswell (2003) menjelaskan bahwa data sekunder adalah data yang telah 
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dikumpulkan, diolah, dan dipublikasikan oleh pihak lain sebelum digunakan dalam 

penelitian. Data yang digunakan terdiri dari laporan keuangan tahunan lembaga 

keuangan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2020-

2025. Data diperoleh dari publikasi resmi perusahaan terkait serta dari situs web 

resmi Bursa Efek Indonesia sesuai dengan ketersediaan data selama periode 

pengamatan. Pengumpulan data dilakukan melalui tinjauan pustaka, dengan 

memanfaatkan laporan keuangan, artikel ilmiah, buku referensi, dan hasil penelitian 

sebelumnya yang relevan dengan topik penelitian 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan data berupa metode 

dokumentasi dan tinjauan pustaka. Metode dokumentasi adalah cara untuk 

memperoleh informasi dan data dalam bentuk bahan tertulis, gambar, arsip, buku, 

laporan, dan bahan lain yang berkaitan dengan penelitian. Data atau informasi yang 

diperoleh kemudian disesuaikan dengan kebutuhan penelitian (Creswell, 2003). 

Tinjauan pustaka adalah metode untuk memperoleh informasi dengan membaca, 

mempelajari, dan menganalisis literatur yang berkaitan dengan penelitian melalui 

buku, jurnal, dan sumber lainnya (Creswell, 2003). 

3.5 Definisi Operasionaal Variabel 

Creswell (2003) menyatakan bahwa variabel penelitian harus didefinisikan 

secara operasional, yaitu dengan menjelaskan bagaimana variabel-variabel tersebut 

diukur dan diamati dalam penelitian. Definisi operasional ini membantu peneliti 

menentukan jenis data yang diperlukan serta instrumen pengukuran yang tepat agar 

variabel-variabel tersebut dapat diukur secara objektif dan konsisten. 
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3.5.1 Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel 

independen (Creswell, 2003). Variabel dependen juga didefinisikan sebagai 

variabel yang dimaksudkan untuk dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain 

(Sarantakos, 2017). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan digunakan sebagai 

variabel dependen dan diproksikan menggunakan rasio Q Tobin, yang 

mencerminkan perbandingan antara nilai pasar perusahaan dan nilai buku asetnya. 

Q Tobin digunakan karena secara komprehensif menangkap persepsi pasar terhadap 

kinerja dan prospek perusahaan (Chung & Pruitt, 1994). Tobin’s Q dirumuskan 

sebagai berikut: 

Tobin's Q = 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝐴𝑠𝑒𝑡

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑒𝑛𝑔𝑔𝑎𝑛𝑡𝑖 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

3.5.2 Variabel Independen (X) 

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau berdampak 

pada hasil atau variabel dependen (Creswell, 2003). Variabel independen juga 

didefinisikan sebagai variabel yang dimaksudkan untuk menyebabkan perubahan 

atau menjelaskan variabel-variabel lain (Sarantakos, 2017). Variabel independen 

dalam penelitian ini yaitu: 

1. Profitabilitas (X1) 

Dalam penelitian ini, profitabilitas sebagai variabel independen diproksikan 

menggunakan rasio profitabilitas, yaitu Return on assets (ROA). ROA adalah 

rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu bank dalam 

menghasilkan laba bersih berdasarkan total asetnya (Fitriani et al., 2026). ROA 

dirumuskan sebagai berikut:  
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𝑅𝑂𝐴 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

2. Leverage (X2) 

Leverage adalah sejauh mana suatu perusahaan menggunakan utang untuk 

membiayai kegiatan operasional dan investasinya dengan tujuan meningkatkan 

potensi imbal hasil bagi pemegang saham (Apriyani et al., 2025). Dalam 

penelitian ini, leverage diukur menggunakan Debt to equity ratio (DER). DER 

adalah rasio total hutang terhadap total ekuitas, yang menunjukkan sejauh 

mana modal ekuitas dapat menutupi seluruh kewajiban kepada pihak eksternal 

(Margaritis & Psillaki, 2010). DER dirumuskan sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

3. Efisiensi (X3) 

Efisiensi mengacu pada kemampuan suatu perusahaan dalam mengelola biaya 

operasional untuk menghasilkan pendapatan secara optimal (Sufian & 

Habibullah, 2010). alam penelitian ini, efisiensi diukur menggunakan rasio 

Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO). BOPO 

menggambarkan kemampuan suatu bank dalam mengendalikan biaya 

operasionalnya dibandingkan dengan pendapatan yang dihasilkan (Sobol et al., 

2023). BOPO dirumuskan sebagai berikut: 

𝐵𝑂𝑃𝑂 =  
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 

3.5.3 Variabel Moderasi (Z) 

Variabel moderasi adalah variabel yang berfungsi untuk menunjukkan 

perubahan dalam hubungan antara variabel independen dan variabel dependen 
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(Creswell, 2003). Ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderator dalam 

penelitian ini. Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang menunjukkan 

bahwa suatu perusahaan memiliki tujuan dan strategi yang lebih baik dalam 

menjalankan bisnisnya (Manita et al., 2018). Hal ini mengindikasikan bahwa 

ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas, leverage, dan 

efisiensi dengan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan didefinisikan sebagai 

berikut: 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

Tabel 3.3 Operasional Variabel Penelitian 

No Variabel Indikator Skala Referensi 

1 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Tobin's Q = 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝐴𝑠𝑒𝑡

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑒𝑛𝑔𝑔𝑎𝑛𝑡𝑖 𝐴𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

(Chung & 

Pruitt, 

1994) 

2 
Profitabilitas 

(X1) 
𝑅𝑂𝐴 =  

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 Rasio 

(Fitriani et 

al., 2026) 

3 
Leverage 

(X2) 
𝐷𝐸𝑅 =  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 Rasio 

(Margaritis 

& Psillaki, 

2010) 

4 
Efisiensi 

(X3) 

𝐵𝑂𝑃𝑂 

=  
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 

 

Rasio 
(Sobol et 

al., 2023) 

5 

Ukuran 

Perusahaan 

(Z) 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛

= 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 
Rasio 

(Manita et 

al., 2018) 

Sumber: Tabel Diolah Oleh Peneliti 

3.6 Teknik Analisis Data 

3.6.1 Transformasi Data Inverse Hyperbolic Sine (IHS/Asinh) 

Sebelum melakukan analisis statistik, data penelitian terlebih dahulu 

ditransformasi menggunakan metode Inverse Hyperbolic Sine (IHS/Asinh) dengan 
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bantuan perangkat lunak EViews 12. Transformasi ini digunakan untuk mengurangi 

pengaruh nilai-nilai yang menyimpang, memperbaiki distribusi data, dan menjaga 

stabilitas varians tanpa menghapus pengamatan yang memiliki nilai nol atau 

negatif. Metode IHS dipilih karena memiliki karakteristik yang mirip dengan 

transformasi logaritmik namun lebih fleksibel, karena masih dapat diterapkan pada 

data yang mengandung nilai nol dan negatif (Aihounton & Henningsen, 2021). 

Dengan demikian, seluruh analisis statistik deskriptif, regresi data panel, pengujian 

asumsi klasik, serta Moderated regression analysis (MRA) dalam penelitian ini 

dilakukan menggunakan data hasil transformasi IHS/Asinh. 

3.6.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah tahap analisis yang bertujuan untuk memberikan 

gambaran umum mengenai data sehingga peneliti dapat memperoleh pemahaman 

awal mengenai pola dan karakteristik variabel sebelum melanjutkan ke analisis 

lebih lanjut (Sarantakos, 2013). Menurut Creswell (2012), statistik deskriptif 

membantu peneliti merangkum tren atau kecenderungan umum dalam data, 

memberikan pemahaman tentang seberapa besar variasi skor, dan menawarkan 

wawasan mengenai posisi suatu skor relatif terhadap skor lainnya. Pada dasarnya, 

statistik deskriptif dalam penelitian ini melibatkan proses pengorganisasian data 

penelitian ke dalam bentuk tabel. 

3.6.3 Teknik Analisis 

1. Analisis regresi Data Panel 

Regresi data panel adalah metode analisis yang menggabungkan data deret 

waktu dan data penampang. Model ini dipilih karena kemampuannya untuk 
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memperhitungkan heterogenitas yang tidak teramati di antara unit pengamatan, 

menangkap perubahan dari waktu ke waktu, serta meminimalkan potensi bias 

yang timbul akibat variabel yang terlewatkan. Model spesifik yang digunakan 

dapat bervariasi tergantung pada cara penanganan perbedaan karakteristik 

masing-masing unit yang tidak dapat diamati secara langsung. Berikut ini 

adalah rumusan regresi data panel: 

𝑁𝑃 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴 + 𝛽2𝐷𝐸𝑅 + 𝛽3𝐵𝑂𝑃𝑂 + 𝜀𝑖𝑡 

Keterangan: 

𝛼  : Konstanta 

NP  : Nilai Perusahaan 

ROA  : Return on assets 

DER  : Debt to equity ratio 

BOPO : Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional 

𝜀  : error term 

i : Lembaga Keuangan Syariah yang Terdaftar di BEI 

t : Periode/waktu 

2. Moderated regression analysis (MRA) 

Moderated regression analysis (MRA) digunakan untuk menguji peran 

variabel moderator dengan memasukkan istilah interaksi ke dalam model 

regresi, yaitu hasil kali antara variabel independen dan variabel moderator 

(Gujarati, 2012). Dalam penelitian ini, variabel independen meliputi 

Profitabilitas, Leverage, dan Efisiensi, sedangkan variabel dependen meliputi 

Nilai Perusahaan, dan variabel moderasi yakni Ukuran Perusahaan. Dengan 
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demikian, model persamaan regresi setelah adanya variabel moderasi sebagai 

berikut: 

𝑁𝑃 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴 + 𝛽2𝐷𝐸𝑅 + 𝛽3𝐵𝑂𝑃𝑂 + 𝛽4𝑈𝑃 + 𝛽5(𝑅𝑂𝐴 × 𝑈𝑃) +

𝛽6(𝐷𝐸𝑅 × 𝑈𝑃) + 𝛽7(𝐵𝑂𝑃𝑂 × 𝑈𝑃) + 𝜀  

Keterangan: 

𝛼  : Konstanta 

NP  : Nilai Perusahaan 

ROA  : Return on assets 

DER  : Debt to equity ratio 

BOPO  : Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional 

UP : Ukuran Perusahaan 

𝜀  : error term 

Berdasarkan persamaan tersebut, didapatkan hipotesis 4, 5, dan 6 yaitu: 

a. H4 diterima bila t hitung > t tabel atau bila 𝜌 value < 𝛼 = 0,05, yang berarti 

Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh ROA terhadap variabel Nilai 

Perusahaan. 

b. H5 diterima bila t hitung > t tabel atau bila 𝜌 value < 𝛼 = 0,05, yang berarti 

Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh DER terhadap variabel Nilai 

Perusahaan. 

c. H6 diterima bila t hitung > t tabel atau bila 𝜌 value < 𝛼 = 0,05, yang berarti 

Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh BOPO terhadap variabel Nilai 

Perusahaan. 
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3.6.4 Estimasi Regresi Data Panel 

Sebelum memilih model regresi data panel, ada tiga pendekatan yang perlu 

dipertimbangkan: Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan 

Random Effect Model (REM). Berikut ini penjelasan mengenai masing-masing 

pendekatan tersebut: 

1. Common Effect Model (CEM) 

Common Effect Model (CEM) atau pooled least squares (PLS) adalah model 

data panel yang mengasumsikan bahwa semua unit pengamatan dan periode 

waktu memiliki karakteristik yang sama, sehingga konstanta dan koefisien 

regresi dianggap homogen. Model ini mengabaikan perbedaan antarindividu 

dan antarwaktu, serta diestimasi menggunakan metode Ordinary Least Squares 

(OLS). Namun, menurut Baltagi (2021), apabila terdapat heterogenitas 

individu atau waktu yang tidak teramati dan berkorelasi dengan variabel 

independen, maka penggunaan CEM dapat menghasilkan estimasi yang bias 

dan tidak konsisten. 

2. Fixed Effect Model (FEM)  

Fixed Effect Model (FEM) digunakan untuk memperhitungkan perbedaan 

karakteristik yang tidak teramati di antara individu dengan memasukkan efek 

individu sebagai parameter tetap dalam model. Perbedaan-perbedaan ini 

diasumsikan tetap sepanjang waktu dan umumnya direpresentasikan oleh 

perbedaan pada nilai intersep untuk setiap unit pengamatan.  Baltagi (2021) 

menjelaskan bahwa FEM tepat digunakan ketika efek individu berkorelasi 
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dengan variabel independen, karena pendekatan ini mampu menghilangkan 

bias akibat variabel yang tidak teramati tetapi bersifat time invariant. 

3. Random Effect Model (REM)  

Random Effect Model (REM) mengasumsikan bahwa perbedaan karakteristik 

antarindividu bersifat acak dan tidak berkorelasi dengan variabel independen, 

sehingga efek individu dimasukkan sebagai bagian dari istilah kesalahan. 

Estimasi REM dihitung menggunakan metode Generalized Least Squares 

(GLS), yang memperhitungkan struktur varians dan kovarians dari istilah 

kesalahan.  Baltagi (2021) menyatakan bahwa REM lebih efisien daripada 

FEM jika asumsi data yang tidak berkorelasi terpenuhi, tetapi hasil estimasi 

dapat menjadi tidak konsisten jika asumsi tersebut dilanggar. 

3.6.5 Analisis Pemilihan Model 

Pemilihan model regresi data panel diperlukan karena Common Effect 

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

memiliki asumsi yang berbeda terkait keberadaan dan penanganan efek individu 

yang tidak teramati. Perbedaan asumsi ini mempengaruhi konsistensi dan efisiensi 

estimator. Oleh karena itu, model yang paling tepat ditentukan melalui serangkaian 

uji spesifikasi, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (Baltagi, 

2021). 

1. Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk menentukan model mana yang paling tepat antara 

Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Uji ini bertujuan 

untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada nilai 
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intersep di antara unit-unit individu. Jika perbedaan tersebut signifikan, maka 

FEM lebih tepat digunakan daripada CEM. Hipotesis yang digunakan dalam 

uji Chow adalah sebagai berikut: 

a. H0: Common Effect Model lebih tepat (tidak terdapat perbedaan intercept antar 

individu). 

b. H1: Fixed Effect Model lebih tepat (terdapat perbedaan intercept antar 

individu). 

Kriteria pengambilan keputusan dalam uji Chow adalah bahwa jika nilai 

probabilitas statistik F lebih kecil dari tingkat signifikansi (α = 0,05), hipotesis nol 

ditolak, dan FEM dianggap lebih tepat. Sebaliknya, jika nilai probabilitas tersebut 

lebih besar dari tingkat signifikansi, CEM dianggap lebih tepat. 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model mana yang paling tepat di 

antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Uji ini 

digunakan untuk mengetahui apakah efek individu berkorelasi dengan variabel 

independen. Jika terdapat korelasi, REM menjadi tidak konsisten, sehingga 

FEM lebih tepat untuk digunakan. Hipotesis dalam uji Hausman adalah sebagai 

berikut: 

a. H0: Random Effect Model konsisten dan efisien. 

b. H1: Random Effect Model tidak konsisten, sehingga Fixed Effect Model lebih 

tepat. 

Kriteria pengambilan keputusan adalah bahwa jika nilai probabilitas Chi-

Square lebih kecil dari tingkat signifikansi (α = 0,05), hipotesis nol ditolak, 
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sehingga FEM dianggap lebih tepat untuk digunakan. Namun, jika nilai probabilitas 

tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi, REM dianggap lebih tepat. 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menentukan model mana yang 

paling tepat antara Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model 

(REM). Uji ini menguji adanya efek acak individu dalam model data panel. 

Jika efek acak tersebut signifikan, maka REM lebih tepat daripada CEM. 

Hipotesis dalam uji Lagrange Multiplier adalah sebagai berikut: 

a. H0: Tidak terdapat efek individu (Common Effect Model lebih tepat). 

b. H1: Terdapat efek individu (Random Effect Model lebih tepat). 

Kriteria pengambilan keputusan adalah bahwa jika nilai probabilitas Chi-

Square lebih kecil dari tingkat signifikansi (α = 0,05), hipotesis nol ditolak, dan 

Random Effect Model merupakan pilihan yang lebih tepat. Sebaliknya, jika nilai 

probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi, Common Effect Model 

tetap digunakan. 

3.6.6 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan sebagai bagian dari pemeriksaan diagnostik 

untuk memastikan validitas model regresi OLS dan keandalan kesimpulan statistik. 

Uji-uji ini mencakup uji normalitas residu, multikolinearitas, dan 

heteroskedastisitas guna memastikan keakuratan kesalahan standar serta validitas 

uji signifikansi parameter. Uji asumsi klasik juga mencakup evaluasi spesifikasi 

model melalui uji diagnostik untuk menilai kesesuaian bentuk model dan 

keakuratan pemilihan variabel (Mardiatmoko, 2020). 
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1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menentukan apakah residu dalam model regresi 

berdistribusi normal. Gujarati & Porter (2009) menjelaskan bahwa normalitas 

residu dapat dievaluasi baik secara grafis maupun formal menggunakan uji 

Jarque-Bera. Keputusan uji didasarkan pada nilai probabilitas (nilai p), di mana 

residu dianggap berdistribusi normal jika nilai p Jarque-Bera lebih besar dari 

0,05, dan dianggap tidak normal jika nilai p Jarque-Bera kurang dari 0,05. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk menentukan apakah terdapat tingkat 

korelasi linier yang tinggi di antara variabel-variabel independen dalam model 

regresi. Multikolinearitas terjadi ketika variabel-variabel independen saling 

berkorelasi erat, sehingga informasi yang diberikan oleh masing-masing 

variabel saling tumpang tindih. Kondisi ini tidak menyebabkan estimator 

regresi menjadi bias, tetapi dapat meningkatkan kesalahan standar koefisien, 

sehingga estimasi menjadi kurang akurat dan hasil uji signifikansi parameter 

menjadi kurang dapat diandalkan. Menurut Widarjono (2018), 

Multikolinearitas dapat dideteksi dengan menganalisis matriks korelasi di 

antara variabel-variabel independen. Jika koefisien korelasi absolut antara 

variabel-variabel independen kurang dari 0,90, model tersebut dianggap bebas 

dari multikolinearitas. Sebaliknya, jika koefisien korelasinya melebihi 0,90, 

maka terdapat indikasi kuat adanya multikolinearitas. Dalam penelitian ini, uji 

multikolinearitas dilakukan dengan menganalisis matriks korelasi antara 
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variabel profitabilitas (ROA), leverage (DER), dan efisiensi operasional 

(BOPO) menggunakan perangkat lunak EViews 12. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menentukan apakah varians dari 

istilah kesalahan (residu) dalam model regresi bersifat konstan di seluruh 

pengamatan. Jika varians residu sama untuk setiap pengamatan, kondisi ini 

disebut homoskedastisitas. Sebaliknya, jika varians residu bervariasi, maka 

terjadi heteroskedastisitas. Menurut Gujarati (2012), Salah satu metode 

pendeteksian adalah uji Glejser, yang melibatkan pengambilan residu dari 

estimasi OLS terlebih dahulu, kemudian melakukan regresi terhadap nilai 

absolut residu tersebut terhadap variabel independen tertentu atau 

transformasinya yang diduga mempengaruhi besarnya varians kesalahan. 

Dasar pengambilan keputusan adalah signifikansi koefisien dalam regresi 

tambahan ini. Jika koefisien tersebut signifikan (misalnya, nilai p < 0,05), 

terdapat indikasi heteroskedastisitas; sedangkan jika tidak signifikan (nilai p > 

0,05), tidak ada bukti yang cukup bahwa model tersebut menunjukkan 

heteroskedastisitas, sehingga asumsi homoskedastisitas dianggap terpenuhi. 

4. Uji Autokorelasi 

Tujuan dari uji autokorelasi adalah untuk menentukan apakah terdapat korelasi 

antara istilah kesalahan pada periode tertentu dengan istilah kesalahan pada 

periode sebelumnya dalam suatu model regresi. Autokorelasi umumnya terjadi 

pada data deret waktu maupun data panel dan dapat menyebabkan estimasi 

koefisien regresi menjadi tidak efisien, sehingga mengurangi akurasi hasil uji 
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statistik. Dalam penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan 

statistik James Durbin-Geoffrey Watson (Durbin-Watson). Menurut Imam 

Ghozali, model regresi yang baik adalah model yang tidak mengandung 

autokorelasi. Secara umum, nilai Durbin-Watson sekitar 2 menunjukkan bahwa 

model bebas dari autokorelasi, sedangkan nilai yang mendekati 0 menunjukkan 

autokorelasi positif dan nilai yang mendekati 4 menunjukkan autokorelasi 

negatif (Ghozali, 2018). 

3.6.7 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis merupakan metode atau tata cara statistik yang diterapkan 

untuk mengambil keputusan apakah menerima atau menolak suatu hipotesis 

berdasarkan data sampel yang dianalisis. Keputusan uji hipotesis didasarkan pada 

nilai p (probabilitas) yang dihitung dari data. Terdapat dua jenis pengujian hipotesis, 

yaitu: 

1. Uji T 

Uji t digunakan untuk menguji signifikansi parameter individu dalam model 

regresi, khususnya untuk menguji hipotesis nol bahwa koefisien variabel 

independen sama dengan nol. Uji ini pada dasarnya melibatkan pengujian 

pembatasan koefisien untuk satu parameter, di mana signifikansi koefisien 

dinilai melalui statistik-t atau nilai p yang diperoleh dari estimasi model. 

Keputusan uji dibuat berdasarkan nilai p sebesar 0,05. Jika nilai p kurang dari 

0,05, hipotesis nol ditolak, yang berarti bahwa variabel independen memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen secara individual, dan 

sebaliknya (Gujarati, 2012). 
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2. Uji F (Simultan) 

Uji hipotesis (uji F) digunakan untuk menentukan apakah hubungan antara 

semua variabel bebas dan variabel terikat bersifat signifikan secara statistik. 

Berikut ini langkah-langkahnya: 

a. Tetapkan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05, yang setara dengan tingkat 

kepercayaan 95% dan tingkat kesalahan 5%. 

b. Jika nilai probabilitas F lebih kecil dari α, maka H₀ ditolak dan H₁ diterima, 

yang berarti bahwa variabel-variabel bebas secara bersamaan mempengaruhi 

variabel terikat. 

c. Sebaliknya, jika nilai probabilitas F > α, maka H₀ diterima dan H₁ ditolak, yang 

berarti bahwa, pada saat yang sama, variabel-variabel independen tidak 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. 

3. Uji Koefisien Determinasi (R-Square) 

Koefisien determinasi (R-Square) adalah ukuran kesesuaian model yang 

menunjukkan proporsi variasi pada variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh 

variabel-variabel independen dalam model regresi. Nilai R-Square berkisar 

antara 0 hingga 1, di mana nilai yang mendekati 1 menunjukkan bahwa model 

tersebut lebih baik dalam menjelaskan variasi pada data, sedangkan nilai yang 

mendekati 0 menunjukkan bahwa sebagian besar variasi pada variabel terikat 

tidak dapat dijelaskan oleh model tersebut (Gujarati, 2012). Adapun rumus 

dalam menilai besarnya koefisien determinasi sebagai berikut: 

Kd = R2 × 100% 

Keterangan: 
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Kd: Koefisien Determinasi (%) 

R2: Koefisien Determinasi
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BAB IV  

HASIL & PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Objek Penelitian 

Subjek penelitian ini adalah Lembaga Keuangan Syariah (LKS) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang dianalisis secara agregat 

menggunakan data resmi yang dipublikasikan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), 

Bank Indonesia (BI), dan BEI. Pemilihan subjek ini didasarkan pada pertimbangan 

bahwa LKS merupakan bagian penting dari sistem keuangan nasional dengan 

karakteristik yang berbeda dari lembaga keuangan konvensional, terutama dalam 

penerapan prinsip-prinsip syariah yang menekankan keadilan, transparansi, dan 

keberlanjutan dalam kegiatan keuangan. Selain itu, LKS yang terdaftar di bursa 

saham menunjukkan tingkat transparansi informasi yang lebih tinggi, sehingga data 

yang digunakan dalam penelitian ini lebih akurat dan dapat diandalkan. 

Selain itu, penelitian ini menggunakan data periode 2020-2025 untuk 

menggambarkan dinamika kinerja lembaga keuangan syariah, terutama saat mereka 

menghadapi pemulihan ekonomi pascapandemi dan fase stabilisasi ekonomi 

selanjutnya. Penggunaan data agregat dari LKS yang terdaftar di BEI 

memungkinkan penelitian ini menggambarkan kondisi sektor keuangan syariah 

secara lebih komprehensif. Data yang diperoleh dari OJK, BI, dan IDX merupakan 

sumber yang kredibel dan telah banyak digunakan dalam penelitian keuangan, 

sehingga meningkatkan validitas dan reliabilitas hasil penelitian. Selain itu, 
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penggunaan berbagai sumber data resmi juga memungkinkan dilakukannya 

triangulasi data untuk meminimalkan potensi bias dalam analisis. 

Dengan demikian, pemilihan topik penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan gambaran menyeluruh mengenai hubungan antara kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan di sektor keuangan syariah, serta relevan dalam mendukung 

pengambilan keputusan bagi para investor, regulator, dan manajemen perusahaan. 

Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris 

bagi pengembangan literatur keuangan syariah, khususnya terkait analisis 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di pasar modal di Indonesia. 

Sebelum dilakukan analisis statistik, seluruh variabel dalam penelitian ini 

terlebih dahulu ditransformasi menggunakan metode Inverse Hyperbolic Sine 

(IHS/Asinh) dengan bantuan perangkat lunak EViews 12. Transformasi ini 

bertujuan untuk mengurangi pengaruh data outlier, memperbaiki distribusi data, 

dan menghasilkan estimasi model yang lebih stabil. Oleh karena itu, seluruh hasil 

statistik deskriptif, uji regresi data panel, dan uji moderasi dalam bab ini didasarkan 

pada data yang telah ditransformasi. 

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Penelitian ini mengkaji lembaga keuangan syariah yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2020 hingga 2025, dengan total 96 sampel. Analisis 

ini menyajikan gambaran umum mengenai sampel penelitian sebagai berikut: 

Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Y  X1 X2 X3 Z 

Mean  1,180938 2,744854 4,020104 79,26177 30,75627 

Medium  1,090000 1,725000 3,000000 76,42500 31,06566 

Maximum  2,210000 11,57000 9,600000 100,5800 33,75394 
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Minimum 0,840000 -1,220000 1,070000 54,85000 25,99230 

Std. Dev. 0,305380 3,338085 2,976280 11,91230 2,737739 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan table 4.1, dapat diambil pengertian bahwa: 

1. Nilai perusahaan (Y), yang diproksikan oleh Tobin’s Q, memiliki nilai rata-rata 

sebesar 1,180938, dengan nilai minimum 0,840000 dan nilai maksimum 

2,210000. Hal ini menunjukkan bahwa, secara umum, perusahaan memiliki 

nilai pasar yang lebih tinggi daripada nilai bukunya, yang mencerminkan 

persepsi investor yang umumnya positif terhadap prospek perusahaan. 

Simpangan baku sebesar 0,305380 menunjukkan bahwa variasi nilai 

perusahaan relatif rendah. 

2. Profitabilitas (X1), yang diwakili oleh Return on assets (ROA), memiliki nilai 

rata-rata sebesar 2,744854, dengan nilai minimum -1,220000 dan nilai 

maksimum 11,570000. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan pada 

umumnya mampu menghasilkan laba dari asetnya, meskipun terdapat beberapa 

kasus yang mengalami kerugian. Standar deviasi sebesar 3,338085 

menunjukkan variasi yang signifikan dalam tingkat profitabilitas antar 

perusahaan dan periode. 

3. Rasio leverage (X2), yang diukur berdasarkan Debt to equity ratio (DER), 

memiliki nilai rata-rata sebesar 4,020104, dengan nilai minimum 1,070000 dan 

nilai maksimum 9,600000. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-

perusahaan di sektor keuangan syariah cenderung menggunakan utang dalam 

proporsi yang relatif tinggi sebagai sumber pendanaan. Simpangan baku 

sebesar 2,976280 menunjukkan tingkat variasi leverage yang cukup tinggi. 
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4. Efisiensi Operasional (X3), yang diukur melalui BOPO, memiliki nilai rata-

rata sebesar 79,26177, dengan nilai minimum 54,85000 dan nilai maksimum 

100,5800. Hal ini menunjukkan bahwa, secara umum, perusahaan cukup 

efisien dalam mengelola biaya operasionalnya dibandingkan dengan 

pendapatan operasional, meskipun pada beberapa periode biaya operasional 

sedikit melebihi pendapatan. Simpangan baku sebesar 11,91230 menunjukkan 

variasi efisiensi yang moderat. 

5. Ukuran perusahaan (Z), yang diproksikan oleh logaritma alami dari total aset, 

memiliki nilai rata-rata sebesar 30,75627, dengan nilai minimum 25,99230 dan 

nilai maksimum 33,75394. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-

perusahaan dalam sampel memiliki skala operasi yang relatif besar. Standar 

deviasi sebesar 2,737739 menunjukkan variasi yang signifikan dalam ukuran 

perusahaan di antara perusahaan dan periode. 

4.1.3 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Dalam analisis data panel, model regresi dipilih untuk memperoleh estimasi 

yang akurat. Terdapat tiga pendekatan yang umum digunakan: Common Effect 

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

Untuk merumuskan model yang paling tepat, serangkaian uji terlebih dahulu 

dilakukan, termasuk uji Chow untuk memilih antara CEM dan FEM, serta uji 

Hausman untuk membandingkan FEM dengan REM. Jika model yang tepat belum 

ditemukan dari kedua uji tersebut, uji terakhir yaitu uji Lagrange Multiplier 

dilakukan untuk membandingkan CEM dengan REM. 

1. Uji Chow 
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Tabel 4.2 Hasil Uji Chow 

Effect Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 17,906949 (3,85) 0,0000 

Cross-section Chi-square 47,021986 3 0,0000 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan hasil uji Chow pada Tabel 4.2, nilai probabilitas untuk uji chi-

kuadrat cross-sectional adalah 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa hipotesis nol (H₀), yang menyatakan bahwa Common Effect 

Model (CEM) lebih tepat untuk digunakan, ditolak, sedangkan hipotesis alternatif 

(H₁) diterima. Dengan demikian, model yang paling tepat untuk digunakan dalam 

penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). Hasil ini menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan dalam karakteristik di antara Lembaga 

Keuangan Syariah yang termasuk dalam sampel penelitian, sehingga setiap 

perusahaan memiliki efek individual yang perlu diperhitungkan dalam model 

regresi. Akibatnya, data tidak dapat diperlakukan sebagai homogen, dan analisis 

lebih lanjut harus dilanjutkan dengan uji Hausman untuk menentukan apakah model 

terbaik yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect 

Model (REM). 

2. Uji Hausman 

Tabel 4.3 Hasil Uji Hausman 

Test Summary  Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. d.f Prob 

 Cross-section random 0,439304 7 0,9996 
Sumber: Diolah Peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan hasil uji Hausman pada Tabel 4.3, nilai probabilitas untuk 

keacakan antar-pengamatan adalah 0,9996, yang lebih besar dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa hipotesis nol (H₀), yang menyatakan bahwa perbedaan 
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koefisien antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) tidak 

signifikan, tidak dapat ditolak. Dengan demikian, secara statistik, REM lebih tepat 

daripada FEM karena efek individu di seluruh perusahaan dianggap acak dan tidak 

berkorelasi dengan variabel independen. Hasil ini menunjukkan bahwa estimasi 

menggunakan REM akan lebih efisien daripada FEM. Namun, model akhir belum 

dapat ditentukan hanya berdasarkan uji Hausman; oleh karena itu, uji Lagrange 

Multiplier (LM) harus dilakukan untuk membandingkan Random Effect Model 

(REM) dengan Common Effect Model (CEM). Hasil uji LM pada akhirnya akan 

menentukan apakah model yang paling tepat untuk penelitian ini adalah REM atau 

apakah CEM harus dipertahankan. 

3. Uji lagrange Multiplier (LM) 

Tabel 4.4 Hasil Uji LM 

Test Hypothesis 

 
Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 0,565938 

(0,4519) 

3,952561 

(0,0468) 

4,518499 

(0,0335) 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier (LM) pada Tabel 4.3, nilai 

probabilitas Breusch-Pagan pada kolom cross-section adalah 0,4519, yang lebih 

besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis nol (H₀), yang menyatakan 

bahwa tidak ada efek acak antarperusahaan, tidak dapat ditolak. Dengan demikian, 

Common Effect Model (CEM) dianggap lebih tepat daripada Random Effect Model 

(REM). Hasil ini menunjukkan bahwa perbedaan karakteristik antarperusahaan 

dalam penelitian ini tidak cukup signifikan untuk dimodelkan sebagai efek acak. 

Oleh karena itu, model regresi data panel dapat diperlakukan sebagai model 
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homogen tanpa perlu memasukkan komponen efek acak. Berdasarkan hasil uji 

Chow, yang menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat daripada 

CEM; uji Hausman, yang menunjukkan bahwa REM lebih efisien daripada FEM; 

dan uji LM pada komponen cross-section, yang menunjukkan bahwa CEM lebih 

tepat daripada REM, model akhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah CEM. 

4.1.4 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas 
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Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan Gambar 4.1, yang menunjukkan hasil uji normalitas, nilai 

probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,0014, yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa data residu dalam model penelitian tidak terdistribusi secara 

normal sempurna. Selain itu, nilai kemiringan sebesar 0,861150 menunjukkan 

bahwa distribusi residu bersifat miring ke kanan, sedangkan nilai kurtosis sebesar 

4,032942 menunjukkan bahwa distribusi residu memiliki puncak yang lebih tajam 

daripada distribusi normal. Meskipun demikian, penelitian ini tetap dapat 

dilanjutkan karena jumlah observasi yang digunakan relatif memadai, yaitu 
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sebanyak 96 observasi, sehingga berdasarkan pendekatan Central Limit Theorem 

(Ghozali, 2018), Distribusi residu tetap dapat diterima untuk analisis regresi data 

panel. Selain itu, penelitian ini menggunakan transformasi Inverse Hyperbolic Sine 

(IHS/Asinh) untuk mengurangi pengaruh data outlier dan meningkatkan stabilitas 

data, sehingga memastikan bahwa model regresi tetap sesuai untuk pengujian 

hipotesis lebih lanjut. Meskipun demikian, dalam analisis data panel dengan jumlah 

pengamatan yang relatif besar, pelanggaran asumsi normalitas tidak selalu menjadi 

masalah serius, terutama jika model tersebut memenuhi asumsi-asumsi lainnya. 

Oleh karena itu, hasil estimasi masih dapat digunakan dengan mempertimbangkan 

pendekatan robust untuk meningkatkan keandalan temuan penelitian. 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 X3 

X1 1,000000 -0,003523 -0,828027 

X2 -0,003523 1,000000 -0,045628 

X3 -0,828027 -0,045628 1,000000 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan Tabel 4.5, yang menyajikan hasil uji multikolinearitas, terlihat 

bahwa tidak ada koefisien korelasi antara variabel independen yang melebihi 0,90. 

Koefisien korelasi antara X1 dan X2 adalah -0,003523, antara X1 dan X3 adalah -

0,828027, dan antara X2 dan X3 adalah -0,045628. Hal ini menunjukkan bahwa 

hubungan antar variabel independen masih berada dalam batas yang dapat diterima, 

sehingga model regresi tidak menunjukkan multikolinearitas. Dengan demikian, 

setiap variabel independen memberikan informasi yang berbeda dalam menjelaskan 

variabel dependen, dan model regresi tersebut sesuai untuk analisis lebih lanjut. 
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Menurut Agus Widarjono (2018), model regresi dianggap bebas dari 

multikolinearitas jika nilai korelasi antar variabel independen kurang dari 0,90. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 11,09807 22,97259 0,483100 0,6302 

X1 -0,530201 0,681532 -0,777955 0,4387 

X2 0,653267 0,603364 1,082708 0,2819 

X3 -2,700703 4,957503 -0,544771 0,5873 

Z -3,534236 6,577894 -0,537290 0,5924 

X1Z 0,169877 0,197846 0,858631 0,3929 

X2Z -0,202544 0,174982 -1,157512 0,2502 

X3Z 0,861300 1,418964 0,606992 0,5454 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan Gambar 4.6, yang menunjukkan hasil uji heteroskedastisitas 

menggunakan metode Glejser, terlihat jelas bahwa semua variabel independen dan 

suku interaksi memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 0,05. Nilai 

probabilitasnya adalah sebagai berikut: X1 sebesar 0,4387, X2 sebesar 0,2819, X3 

sebesar 0,5873, Z sebesar 0,5924, X1Z sebesar 0,3929, X2Z sebesar 0,2502, dan 

X3Z sebesar 0,5454. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang 

signifikan dari variabel independen terhadap nilai residu absolut; oleh karena itu, 

dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak menunjukkan heteroskedastisitas. 

Akibatnya, varians residu dalam model penelitian bersifat konstan 

(homoskedastisitas), sehingga model regresi cocok untuk analisis lebih lanjut. 

Menurut Ghozali (2018), Sebuah model regresi dianggap bebas dari 

heteroskedastisitas jika nilai p untuk setiap variabel independen lebih besar dari 

0,05. 

4. Uji Autokorelasi 
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Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelasi 

Durbin-Watson stat. 0,723448 

Root MSE 0,105041 

S.E of regression 0,109711 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Gambar 4.7, diperoleh nilai Durbin-

Watson sebesar 0,723448. Nilai tersebut berada pada rentang -2 hingga +2, 

sehingga menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala autokorelasi. 

Hal ini berarti bahwa residual atau kesalahan pengganggu pada satu periode 

pengamatan tidak memiliki hubungan dengan residual pada periode pengamatan 

lainnya. Dengan tidak adanya autokorelasi, maka model regresi dalam penelitian 

ini dinilai mampu menghasilkan estimasi yang lebih baik dan tidak bias untuk 

digunakan dalam analisis lebih lanjut. Selain itu, nilai Root MSE sebesar 0,105041 

dan nilai S.E. of regression sebesar 0,109711 juga menunjukkan tingkat kesalahan 

model yang relatif kecil. Menurut Ghozali (2018), suatu model regresi dikatakan 

bebas dari autokorelasi apabila nilai Durbin-Watson berada di antara -2 sampai +2. 

4.1.5 Uji Hipotesis 

1. Uji T 

Tabel 4.8 Hasil Uji T 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 115,1052 39,71863 2,898014 0,0081 

X1 -6,958338 1,650632 -4,215559 0,0003 

X2 0,062076 0,822856 0,075439 0,9405 

X3 -23,81262 8,501409 -2,801020 0,0101 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan Tabel 4.8, yang menyajikan hasil uji-t, terlihat bahwa variabel 

profitabilitas (ASX1) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0003, yang lebih kecil 
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dari 0,05, dengan koefisien regresi sebesar -6,958338; dengan demikian, 

profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas cenderung diikuti oleh 

penurunan nilai perusahaan dalam model penelitian. Sementara itu, variabel 

leverage (ASX2) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,9405, yang lebih besar dari 

0,05, dengan koefisien sebesar 0,062076; sehingga, leverage tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk variabel 

efisiensi operasional (ASX3), memiliki nilai p sebesar 0,0101, yang lebih kecil dari 

0,05, dengan koefisien regresi sebesar -23,81262; sehingga, efisiensi operasional 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa peningkatan BOPO, yang mencerminkan biaya operasional 

yang lebih tinggi, cenderung menurunkan nilai perusahaan. Dengan demikian, 

secara parsial, variabel profitabilitas dan efisiensi operasional terbukti memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage 

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan dalam model penelitian ini. 

2. Uji F 

Tabel 4.9 Hasil Uji F 

F-statistic 22,04300 

Prob. (F-statistic) 0,000000 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan Tabel 4.9, hasil uji F menunjukkan nilai statistik F sebesar 

22,04300 dengan nilai probabilitas (Prob (statistik F)) sebesar 0,000000, yang lebih 

kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (X1), leverage 

(X2), dan efisiensi operasional (X3) secara kolektif memiliki pengaruh simultan 
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yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini dianggap valid dan mampu menjelaskan hubungan 

antara variabel independen dan dependen secara keseluruhan. Hasil ini juga 

menunjukkan bahwa kombinasi ketiga variabel independen tersebut memiliki 

kemampuan yang signifikan untuk menjelaskan perubahan nilai perusahaan di 

antara perusahaan-perusahaan dalam sampel penelitian. 

3. Uji Koefiensi Determinasi  

Tabel 4.10 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0,636815 

Adjusted R-squared 0,607926 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan Tabel 4.10, yang menyajikan hasil uji koefisien determinasi, 

diperoleh nilai R-kuadrat sebesar 0,636815, yang menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas (X1), leverage (X2), dan efisiensi operasional (X3) menyumbang 

63,6815% dari variasi nilai perusahaan, sedangkan 36,3185% sisanya dijelaskan 

oleh variabel lain di luar model penelitian yang tidak dimasukkan dalam analisis. 

Selain itu, nilai R-kuadrat yang disesuaikan sebesar 0,607926 menunjukkan bahwa 

setelah disesuaikan dengan jumlah variabel independen yang digunakan, model 

tersebut masih mampu menjelaskan 60,7926% variasi nilai perusahaan. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini memiliki 

daya penjelas yang cukup kuat dalam menguraikan pengaruh variabel independen 

terhadap nilai perusahaan. 
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4.1.6 Uji Moderated regression analysis (MRA) 

Tabel 4.11 Hasil Uji MRA 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 115,1052 39,71863 2,898014 0,0081 

X1 -6,958338 1,650632 -4,215559 0,0003 

X2 0,062076 0,822856 0,075439 0,9405 

X3 -23,81262 8,501409 -2,801020 0,0101 

Z -32,71987 11,50353 -2,844334 0,0092 

X1Z 2,058784 0,488783 4,212064 0,0003 

X2Z 0,002988 0,240463 0,012426 0,9902 

X3Z 6,802035 2,460304 2,764713 0,0110 
Sumber: Diolah peneliti, Eviews 12 (2026) 

Berdasarkan Tabel 4.11, yang menyajikan hasil Analisis Regresi 

Termoderasi (MRA), terlihat bahwa variabel profitabilitas (X1) memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,0003 dengan koefisien regresi sebesar -6,958338, yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Variabel leverage (X2) memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0,9405, yang menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, variabel 

efisiensi operasional (X3) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0101 dengan 

koefisien sebesar -23,81262, yang menunjukkan bahwa efisiensi operasional 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel 

moderasi ukuran perusahaan (Z) juga memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan nilai probabilitas sebesar 0,0092 dan koefisien 

sebesar -32,71987. 

Mengenai variabel interaksi, interaksi antara profitabilitas dan ukuran 

perusahaan (X1Z) memiliki nilai p sebesar 0,0003 dan koefisien positif sebesar 

2,058784, yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara positif dan 
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signifikan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa seiring dengan meningkatnya ukuran perusahaan, 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan menjadi semakin kuat. Interaksi 

antara leverage dan ukuran perusahaan (X2Z) memiliki nilai p sebesar 0,9902, yang 

lebih besar dari 0,05, menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi 

hubungan antara leverage dan nilai perusahaan. Sementara itu, interaksi antara 

efisiensi operasional dan ukuran perusahaan (X3Z) memiliki nilai probabilitas 

0,0110 dengan koefisien positif sebesar 6,802035, yang menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan secara positif dan signifikan memoderasi pengaruh efisiensi 

operasional terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderator dalam hubungan antara 

profitabilitas dan efisiensi operasional serta nilai perusahaan, tetapi tidak mampu 

memoderasi hubungan antara leverage dan nilai perusahaan. 

4.2 Pembahasan 

Penelitian ini bertujuan untuk menyajikan pemahaman yang komprehensif 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada Lembaga 

Keuangan Syariah di Indonesia selama periode pengamatan yang ditetapkan dalam 

penelitian, dengan menitikberatkan pada peran kinerja keuangan internal 

perusahaan. Nilai perusahaan sebagai indikator utama persepsi pasar terhadap 

kinerja dan prospek perusahaan dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on assets (ROA), struktur permodalan yang tercermin 

dalam Debt to equity ratio (DER), serta tingkat efisiensi operasional yang diukur 

melalui rasio BOPO, baik secara parsial maupun simultan. Selain itu, ukuran 
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perusahaan turut dipertimbangkan sebagai variabel moderasi, mengingat skala 

perusahaan berpotensi mempengaruhi kekuatan hubungan antara kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan, baik dalam memperkuat maupun memperlemah pengaruh 

variabel independen tersebut. Oleh karena itu, pembahasan selanjutnya akan 

menguraikan hasil analisis pengaruh profitabilitas, leverage, dan efisiensi terhadap 

nilai perusahaan serta menganalisis peran ukuran perusahaan dalam memoderasi 

hubungan tersebut, sehingga diharapkan penelitian ini dapat memberikan 

kontribusi secara akademis sekaligus implikasi praktis bagi pengembangan dan 

pengelolaan perbankan syariah di Indonesia. 

4.2.1 Pengaruh Return on assets terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan 

Return on assets (ROA) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada 

Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini 

menunjukkan bahwa peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba melalui pemanfaatan aset belum tentu selalu direspons positif oleh investor. 

Secara konsep, ROA menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

aset untuk memperoleh laba. Namun, dalam konteks pasar modal, investor tidak 

hanya menilai besarnya laba yang dihasilkan, tetapi juga memperhatikan kualitas, 

stabilitas, risiko, dan keberlanjutan laba perusahaan. Oleh karena itu, peningkatan 

ROA tidak selalu menjadi sinyal positif apabila pasar menilai bahwa laba tersebut 

belum cukup mencerminkan prospek jangka panjang perusahaan. 

Dalam perspektif Signaling theory, informasi keuangan perusahaan dapat 

menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Spence (1973) 
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menjelaskan bahwa sinyal berperan dalam mengurangi ketidakpastian informasi 

antara pihak yang memiliki informasi dan pihak yang menerima informasi. Dalam 

konteks penelitian ini, ROA merupakan salah satu bentuk sinyal kinerja keuangan 

yang disampaikan perusahaan kepada pasar. Akan tetapi, respons investor terhadap 

sinyal profitabilitas tidak selalu bersifat positif. Baker & Wurgler (2006) 

menjelaskan bahwa penilaian investor di pasar modal tidak hanya dipengaruhi oleh 

kondisi fundamental perusahaan, tetapi juga oleh persepsi dan sentimen pasar. 

Dengan demikian, meskipun ROA meningkat, investor tetap dapat memberikan 

respons negatif apabila peningkatan tersebut dianggap belum mencerminkan 

kinerja yang stabil dan berkelanjutan. 

Temuan ini relevan dengan karakteristik Lembaga Keuangan Syariah 

selama periode 2020-2025. Pada sektor keuangan, investor tidak hanya menilai 

perusahaan dari kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga memperhatikan 

kualitas aset, risiko pembiayaan, kecukupan modal, likuiditas, efisiensi operasional, 

dan stabilitas kinerja. Hal ini sejalan dengan penelitian Handayani et al. (2023) 

yang menggunakan indikator kinerja keuangan seperti CAR, NPL, LDR, ROA, dan 

BOPO dalam menjelaskan nilai perusahaan perbankan Indonesia. Penelitian 

tersebut menunjukkan bahwa penilaian terhadap perusahaan perbankan tidak cukup 

hanya dilihat dari profitabilitas, karena faktor risiko, likuiditas, dan efisiensi juga 

berperan dalam membentuk nilai perusahaan. Selain itu, Firdianto & Sudiyatno 

(2024) juga menempatkan kecukupan modal, kredit bermasalah, efisiensi 

perusahaan, likuiditas, dan margin sebagai indikator penting dalam menilai kinerja 

keuangan perusahaan perbankan. Oleh karena itu, peningkatan ROA pada Lembaga 
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Keuangan Syariah belum tentu langsung meningkatkan nilai perusahaan apabila 

investor menilai bahwa peningkatan laba tersebut belum didukung oleh kualitas 

aset, pengelolaan risiko, dan stabilitas kinerja yang berkelanjutan. 

Penjelasan ini didukung oleh Jahan & Islam (2020) dan Handayani et al. 

(2023) yang meneliti bank syariah yang terdaftar di bursa dan menemukan bahwa 

kinerja keuangan yang diukur dengan ROA tidak selalu sejalan dengan kinerja pasar 

yang diukur dengan Tobin’s Q. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa bank 

dengan kinerja akuntansi yang lebih baik belum tentu memiliki kinerja pasar yang 

lebih tinggi. Hal ini memperkuat argumentasi bahwa ROA sebagai ukuran 

profitabilitas belum tentu menjadi faktor dominan dalam membentuk nilai 

perusahaan, karena nilai perusahaan lebih berkaitan dengan persepsi investor 

terhadap prospek, risiko, dan kepercayaan pasar. 

Selain itu, Mutamimah & Saputri (2023) dalam penelitian mengenai nilai 

perusahaan pada Islamic banks di Asia Tenggara juga menunjukkan bahwa 

indikator profitabilitas belum menjadi faktor dominan dalam menentukan valuasi 

pasar bank syariah. Temuan tersebut memperlihatkan bahwa investor pada sektor 

perbankan syariah tidak hanya mempertimbangkan profitabilitas, tetapi juga 

memperhatikan faktor lain seperti risiko pembiayaan, kecukupan modal, tata kelola, 

dan stabilitas bisnis. Dengan demikian, hasil penelitian ini dapat dipahami sebagai 

bentuk kehati-hatian investor dalam menilai laba perusahaan, terutama pada sektor 

lembaga keuangan syariah yang sangat bergantung pada kepercayaan dan 

pengelolaan risiko. 
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Dalam perspektif Islam, profitabilitas tidak hanya dipahami sebagai 

pencapaian keuntungan, tetapi juga sebagai bentuk tanggung jawab dalam 

mengelola harta dan sumber daya secara benar, seimbang, serta tidak merugikan 

pihak lain. QS. Al-Qashash ayat 77 menegaskan agar manusia mencari kebahagiaan 

akhirat melalui apa yang telah dianugerahkan Allah, tanpa melupakan bagian dunia, 

serta memerintahkan untuk berbuat baik dan tidak berbuat kerusakan di muka bumi. 

Menurut Tafsir Kementerian Agama RI, ayat tersebut menjelaskan bahwa harta dan 

nikmat yang diberikan Allah hendaknya digunakan untuk beribadah, berbuat baik 

kepada sesama, serta tetap memenuhi kebutuhan dunia secara wajar tanpa 

melakukan kerusakan (Hatami, 2025). Penjelasan serupa juga terdapat dalam Tafsir 

al-Muyassar yang menerangkan bahwa harta seharusnya digunakan dalam ketaatan 

kepada Allah, diperoleh dan dimanfaatkan secara halal, serta diarahkan untuk 

memberikan manfaat kepada orang lain (Ihsani, 2019). Dengan demikian, dalam 

konteks Lembaga Keuangan Syariah, profitabilitas yang tinggi belum cukup 

menjadi ukuran keberhasilan apabila tidak disertai dengan prinsip amanah, 

keadilan, kepatuhan syariah, transparansi, serta kebermanfaatan bagi masyarakat. 

Berdasarkan uraian tersebut, pengaruh negatif ROA terhadap nilai 

perusahaan menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas belum tentu mampu 

meningkatkan nilai perusahaan apabila tidak disertai dengan kualitas laba yang 

baik, pengelolaan risiko yang efektif, serta prospek pertumbuhan yang 

berkelanjutan. Dalam konteks Lembaga Keuangan Syariah, perusahaan tidak cukup 

hanya menunjukkan peningkatan laba, tetapi juga perlu memperkuat kualitas aset, 

efisiensi operasional, transparansi informasi, tata kelola, kepatuhan syariah, dan 
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stabilitas kinerja. Dengan demikian, profitabilitas baru dapat diterima sebagai 

sinyal positif oleh investor apabila didukung oleh fundamental perusahaan yang 

kuat, kredibel, dan sesuai dengan prinsip keberlanjutan usaha syariah. 

4.2.2 Pengaruh Debt to equity ratio terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage yang diproksikan dengan 

Debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-

2025. Temuan ini menunjukkan bahwa struktur pendanaan yang bersumber dari 

kewajiban belum menjadi faktor utama yang menentukan penilaian investor 

terhadap perusahaan. Dalam konteks lembaga keuangan, DER tidak dapat dipahami 

dengan cara yang sama seperti pada perusahaan non-keuangan karena aktivitas 

utama lembaga keuangan berkaitan erat dengan penghimpunan dana, pengelolaan 

kewajiban, dan penyaluran dana kepada masyarakat. Oleh karena itu, investor tidak 

hanya menilai besar kecilnya leverage, tetapi juga mempertimbangkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola risiko, menjaga likuiditas, mempertahankan kualitas 

aset, serta menjaga stabilitas kinerja. 

Fenomena ini sesuai dengan karakteristik Lembaga Keuangan Syariah 

selama periode penelitian. Dalam file penelitian ini, leverage LKS digambarkan 

mengalami kecenderungan meningkat seiring dengan kebutuhan pendanaan dan 

ekspansi usaha. Namun, peningkatan leverage tersebut tidak selalu dipersepsikan 

sebagai sinyal negatif oleh investor karena pada sektor keuangan, penggunaan 

kewajiban merupakan bagian dari aktivitas bisnis. Penjelasan ini sejalan dengan 

Lestari (2021) yang menyatakan bahwa leverage dalam industri perbankan 
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memiliki karakteristik khusus karena bank menggunakan dana eksternal sebagai 

bagian dari kegiatan operasionalnya. Dengan demikian, investor pada sektor 

keuangan cenderung tidak hanya melihat DER sebagai beban kewajiban, tetapi juga 

menilai bagaimana dana tersebut digunakan untuk mendukung kegiatan usaha dan 

menjaga kinerja perusahaan. 

Alasan lain yang menjelaskan tidak berpengaruhnya DER terhadap nilai 

perusahaan adalah karena struktur modal bukan satu-satunya faktor yang 

menentukan persepsi investor. Frank & Goyal (2009) menjelaskan bahwa 

keputusan struktur modal dipengaruhi oleh berbagai karakteristik perusahaan, 

seperti struktur aset, profitabilitas, ukuran perusahaan, kondisi pasar, dan 

karakteristik industri. Artinya, leverage tidak dapat dijadikan ukuran tunggal untuk 

menilai baik atau buruknya perusahaan. Dalam konteks LKS, investor cenderung 

menilai leverage bersama indikator lain seperti kualitas aset, efisiensi operasional, 

prospek pertumbuhan, tata kelola, dan kemampuan perusahaan dalam menjaga 

prinsip kehati-hatian. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Farooq & 

Masood (2016), Rehman (2016), serta Mulyani & Manunggal (2023) yang 

menemukan bahwa rasio utang tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap 

nilai suatu perusahaan. Studi tersebut menjelaskan bahwa struktur modal tidak 

selalu menjadi faktor utama dalam menentukan penilaian pasar terhadap suatu 

perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Cheng 

& Tzeng (2011) dan Abor (2005) yang menyatakan bahwa leverage memiliki 
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dampak positif terhadap nilai perusahaan karena pemanfaatan utang yang optimal 

dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui efisiensi pembiayaan. 

Dalam perspektif Islam, penggunaan leverage atau kewajiban dalam 

kegiatan usaha perlu dipahami sebagai bagian dari tanggung jawab keuangan yang 

harus dikelola secara hati-hati, transparan, dan adil. Islam tidak melarang adanya 

utang dalam aktivitas ekonomi, tetapi menekankan agar setiap transaksi utang-

piutang dilakukan dengan prinsip kejelasan, pencatatan, kejujuran, dan pemenuhan 

kewajiban. QS. Al-Baqarah ayat 282 menjelaskan bahwa apabila orang beriman 

melakukan transaksi utang-piutang dalam jangka waktu tertentu, maka transaksi 

tersebut hendaknya dicatat dengan benar. Menurut Tafsir Kementerian Agama RI, 

ayat ini menekankan pentingnya pencatatan utang untuk melindungi hak masing-

masing pihak serta menghindari perselisihan (Khusna, 2025). Tafsir al-Muyassar 

juga menjelaskan bahwa pencatatan utang harus dilakukan secara adil dan amanah, 

sementara pihak yang berutang wajib bertakwa kepada Allah serta tidak 

mengurangi kewajiban yang harus dibayar (Mulyawan & Dewi, 2021). Dengan 

demikian, dalam konteks Lembaga Keuangan Syariah, leverage tidak hanya 

berkaitan dengan strategi pendanaan, tetapi juga dengan tanggung jawab moral 

untuk menjaga amanah, menghindari riba, mengelola kewajiban secara adil, serta 

memastikan bahwa penggunaan dana benar-benar diarahkan pada kegiatan yang 

produktif dan tidak merugikan pihak lain. 

Berdasarkan uraian tersebut, DER yang tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan menunjukkan bahwa pasar tidak hanya menilai Lembaga Keuangan 

Syariah dari struktur kewajibannya, tetapi juga dari bagaimana kewajiban tersebut 
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dikelola dalam mendukung stabilitas dan keberlanjutan usaha. Dalam sektor 

keuangan syariah, leverage dapat dipahami sebagai bagian dari aktivitas bisnis 

selama tetap dijalankan secara hati-hati, produktif, transparan, dan sesuai dengan 

prinsip syariah. Oleh karena itu, peningkatan nilai perusahaan tidak cukup hanya 

ditentukan oleh struktur pendanaan, tetapi juga membutuhkan dukungan dari 

kualitas aset, likuiditas, tata kelola, pengelolaan risiko, kepatuhan syariah, dan 

kepercayaan pasar. 

4.2.3 Pengaruh Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional 

terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi operasional yang diproksikan 

dengan Beban Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. Temuan ini menunjukkan bahwa 

semakin tidak efisien perusahaan dalam mengelola biaya operasional, semakin 

lemah penilaian pasar terhadap perusahaan. Dalam konteks BOPO, beban 

operasional yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan membutuhkan biaya 

yang besar untuk menghasilkan pendapatan. Kondisi tersebut dapat mengurangi 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba yang berkualitas dan 

berkelanjutan, sehingga investor dapat menilai perusahaan memiliki risiko 

operasional yang lebih tinggi. 

Secara teori, efisiensi operasional merupakan salah satu indikator penting 

dalam menilai kemampuan manajemen mengelola sumber daya perusahaan. 

Osazuwa & Che-Ahmad (2016) menjelaskan bahwa efisiensi memiliki hubungan 
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dengan nilai perusahaan karena perusahaan yang mampu mengelola sumber daya 

secara lebih efisien cenderung dinilai memiliki kemampuan lebih baik dalam 

menciptakan nilai ekonomi. Dalam konteks lembaga keuangan, Sufian & Shah 

Habibullah (2010) juga menjelaskan bahwa efisiensi perbankan berhubungan 

dengan kemampuan bank dalam mengelola input dan output operasionalnya secara 

optimal. Oleh karena itu, BOPO yang tinggi dapat menjadi sinyal kurang baik bagi 

investor karena menunjukkan bahwa pengelolaan biaya perusahaan belum berjalan 

secara efektif. 

Fenomena ini relevan dengan kondisi Lembaga Keuangan Syariah selama 

periode penelitian. Dalam penelitian ini, BOPO LKS digambarkan mengalami 

fluktuasi yang menunjukkan bahwa efisiensi operasional sektor keuangan syariah 

belum sepenuhnya stabil. Kondisi tersebut dapat dipahami karena pada periode 

2020-2025 industri keuangan syariah berada dalam fase pemulihan dan 

penyesuaian setelah pandemi, sehingga perusahaan perlu menjaga keseimbangan 

antara ekspansi layanan, pengendalian biaya, digitalisasi, dan peningkatan kualitas 

operasional. Penjelasan ini sejalan dengan Endri et al. (2020) yang menyatakan 

bahwa efisiensi perbankan menjadi faktor penting dalam menjaga kinerja karena 

bank menghadapi tekanan biaya, persaingan, dan kebutuhan untuk meningkatkan 

kualitas layanan. Dengan demikian, fluktuasi efisiensi operasional pada LKS dapat 

mempengaruhi persepsi investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan kinerja jangka panjang. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Handayani et al. (2023) yang menemukan bahwa 

BOPO memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
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serupa juga ditemukan oleh Lehyani et al. (2024) serta Gilal et al. (2023) yang 

menyatakan bahwa biaya operasional yang tinggi dapat menurunkan efisiensi 

perusahaan dan berdampak negatif terhadap valuasi pasarnya.  

Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan Saeed et al. (2025) dan Al-

Homaidi et al. (2020) yang menjelaskan bahwa efisiensi operasional tidak selalu 

menjadi faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan karena pasar juga dapat 

lebih memperhatikan indikator lain seperti profitabilitas, pertumbuhan, struktur 

modal, dan kondisi makroekonomi. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa 

pengaruh efisiensi terhadap nilai perusahaan bergantung pada karakteristik industri 

dan perhatian investor terhadap kemampuan perusahaan dalam mengendalikan 

biaya. Pada Lembaga Keuangan Syariah, efisiensi operasional menjadi aspek yang 

penting karena sektor ini sangat bergantung pada kepercayaan, kualitas layanan, 

dan kemampuan menjaga stabilitas kinerja. 

Dalam perspektif Islam, efisiensi operasional dapat dikaitkan dengan 

prinsip menghindari pemborosan dan penggunaan sumber daya secara berlebihan. 

Islam mendorong setiap aktivitas ekonomi dilakukan secara proporsional, 

produktif, dan tidak melampaui batas. QS. Al-A’raf ayat 31 menegaskan larangan 

untuk berlebih-lebihan karena Allah tidak menyukai orang-orang yang melampaui 

batas. Menurut Tafsir Kementerian Agama RI, ayat ini menjelaskan bahwa manusia 

diperintahkan untuk memanfaatkan rezeki Allah secara wajar dan tidak berlebihan, 

karena sikap berlebih-lebihan merupakan perilaku yang tidak dibenarkan dalam 

Islam (Wangi & Lathif, 2024). Tafsir al-Muyassar juga menjelaskan bahwa ayat 

tersebut melarang sikap boros dan melampaui batas dalam penggunaan harta, 
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karena segala sesuatu harus digunakan secara seimbang dan sesuai kebutuhan 

(Robiatul et al., 2021). Dengan demikian, dalam konteks Lembaga Keuangan 

Syariah, BOPO yang tinggi dapat dipahami sebagai kondisi yang perlu 

dikendalikan karena mencerminkan penggunaan biaya operasional yang kurang 

efisien. Pengelolaan biaya yang efisien tidak hanya penting secara ekonomi, tetapi 

juga sejalan dengan nilai Islam yang menekankan tanggung jawab, keseimbangan, 

dan penghindaran pemborosan. 

Berdasarkan uraian tersebut, pengaruh negatif BOPO terhadap nilai 

perusahaan menunjukkan bahwa efisiensi operasional menjadi aspek penting dalam 

membentuk kepercayaan investor terhadap Lembaga Keuangan Syariah. BOPO 

yang tinggi dapat mencerminkan tekanan biaya dan lemahnya efektivitas 

pengelolaan operasional, sehingga dapat menurunkan persepsi pasar terhadap 

prospek perusahaan. Oleh karena itu, LKS perlu memperkuat pengendalian biaya, 

meningkatkan efektivitas operasional, mengoptimalkan layanan digital, 

memperbaiki tata kelola, serta menjaga kualitas pembiayaan agar efisiensi 

perusahaan dapat menjadi sinyal positif bagi investor dan mendukung peningkatan 

nilai perusahaan secara berkelanjutan. 

4.2.4 Pengaruh Return on assets terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi oleh 

Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return on assets 

(ROA) terhadap nilai perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
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skala perusahaan memiliki peran dalam menentukan bagaimana pasar merespons 

informasi profitabilitas. ROA sebagai indikator kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset tidak berdiri sendiri dalam 

membentuk nilai perusahaan, melainkan dapat dipengaruhi oleh karakteristik 

perusahaan, salah satunya ukuran perusahaan. Penjelasan ini sejalan dengan T. P. T. 

Nguyen et al. (2022) yang dalam file penelitian ini digunakan untuk menjelaskan 

bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan karena perusahaan besar memiliki reputasi, kredibilitas, dan stabilitas 

operasional yang lebih baik. 

Dalam perspektif Signaling theory, profitabilitas merupakan salah satu 

sinyal kinerja keuangan yang dapat digunakan investor untuk menilai prospek 

perusahaan. Namun, kekuatan sinyal tersebut dapat berbeda tergantung pada 

karakteristik perusahaan yang menyampaikannya. Spence (1973) menjelaskan 

bahwa sinyal memiliki peran dalam mengurangi ketidakpastian informasi antara 

pihak yang memiliki informasi dan pihak yang menerima informasi. Dalam konteks 

penelitian ini, ukuran perusahaan dapat memperkuat kredibilitas sinyal 

profitabilitas karena perusahaan dengan skala aset yang lebih besar cenderung 

dipandang memiliki kapasitas sumber daya, sistem operasional, dan daya tahan 

bisnis yang lebih kuat. Oleh karena itu, informasi profitabilitas pada perusahaan 

besar dapat lebih mudah dipersepsikan sebagai sinyal yang mencerminkan prospek 

jangka panjang. 

Fenomena tersebut relevan dengan karakteristik Lembaga Keuangan 

Syariah selama periode penelitian. Dalam file penelitian ini dijelaskan bahwa 
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ukuran perusahaan pada sektor keuangan syariah tidak hanya menggambarkan 

besar kecilnya aset, tetapi juga mencerminkan kapasitas sumber daya, stabilitas 

operasional, reputasi, dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi 

ketidakpastian ekonomi. Dotzel & Shankar (2019) menjelaskan bahwa perusahaan 

besar cenderung dipersepsikan memiliki risiko idiosinkratik yang lebih rendah serta 

kemampuan yang lebih baik dalam menghadapi ketidakpastian. Dengan demikian, 

ketika Lembaga Keuangan Syariah yang memiliki skala lebih besar menunjukkan 

kinerja profitabilitas, pasar dapat menilai bahwa laba tersebut lebih memiliki 

peluang untuk berkelanjutan dibandingkan laba yang dihasilkan oleh perusahaan 

dengan skala lebih kecil. 

Peran ukuran perusahaan sebagai moderator juga dapat dijelaskan melalui 

kemampuan perusahaan besar dalam memanfaatkan sumber daya secara lebih 

optimal. Manita et al. (2018) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan mencerminkan 

kapasitas perusahaan dalam menjalankan tujuan dan strategi bisnisnya. Dalam 

konteks Lembaga Keuangan Syariah, perusahaan dengan aset yang lebih besar 

umumnya memiliki jaringan layanan yang lebih luas, dukungan teknologi yang 

lebih kuat, kemampuan manajemen risiko yang lebih baik, serta akses pendanaan 

yang lebih besar. Kondisi tersebut membuat profitabilitas yang dihasilkan oleh 

perusahaan besar lebih mudah dipahami investor sebagai hasil dari kemampuan 

internal yang relatif stabil, bukan hanya sebagai pencapaian jangka pendek. 

Dalam perspektif Islam, ukuran perusahaan yang besar mencerminkan 

amanah yang harus dikelola secara bertanggung jawab. QS. An-Nisa ayat 58 

menegaskan perintah untuk menunaikan amanah kepada pihak yang berhak dan 
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berlaku adil dalam setiap keputusan. Tafsir Kementerian Agama RI menjelaskan 

bahwa ayat ini menekankan kewajiban menjaga amanah dan menegakkan keadilan 

dalam pengelolaan tanggung jawab. Dengan demikian, dalam konteks Lembaga 

Keuangan Syariah, besarnya aset dan sumber daya perusahaan perlu dikelola secara 

amanah, transparan, dan sesuai prinsip syariah agar profitabilitas yang dihasilkan 

dapat memperkuat kepercayaan investor. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nguyen 

& Duong (2025), Al Ikhsan et al. (2023), serta Chakkravarthy et al. (2024) yang 

menemukan bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Studi tersebut menjelaskan bahwa perusahaan besar 

memiliki reputasi dan kredibilitas yang lebih baik, sehingga investor lebih yakin 

akan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan laba dalam jangka panjang. 

Namun, temuan ini berbeda dengan hasil beberapa studi lain yang menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan antara profitabilitas dan 

nilai perusahaan, karena investor lebih fokus pada tingkat laba daripada ukuran 

perusahaan itu sendiri. 

Namun, temuan ini tidak sepenuhnya sejalan dengan Latif & Jasman (2023) 

yang dalam penelitian ini menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu 

memberikan peran positif dalam pembentukan nilai perusahaan. Perbedaan tersebut 

menunjukkan bahwa peran ukuran perusahaan sangat bergantung pada sektor, 

karakteristik sampel, kondisi industri, serta cara investor menilai kemampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya. Pada Lembaga Keuangan Syariah, 

ukuran perusahaan menjadi penting karena industri ini sangat bergantung pada 
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kepercayaan, stabilitas operasional, kualitas aset, dan kemampuan menjaga risiko. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan dapat memperkuat atau memperjelas sinyal 

profitabilitas apabila pasar menilai bahwa perusahaan memiliki fondasi bisnis yang 

kuat. 

Dalam perspektif Islam, ukuran perusahaan yang besar mencerminkan 

amanah yang harus dikelola secara bertanggung jawab. QS. An-Nisa ayat 58 

menegaskan perintah untuk menunaikan amanah kepada pihak yang berhak dan 

berlaku adil dalam setiap keputusan. Tafsir Kementerian Agama RI menjelaskan 

bahwa ayat ini menekankan kewajiban menjaga amanah dan menegakkan keadilan 

dalam pengelolaan tanggung jawab (Almas, 2025). Dengan demikian, dalam 

konteks Lembaga Keuangan Syariah, besarnya aset dan sumber daya perusahaan 

perlu dikelola secara amanah, transparan, dan sesuai prinsip syariah agar 

profitabilitas yang dihasilkan dapat memperkuat kepercayaan investor. 

Berdasarkan uraian tersebut, ukuran perusahaan yang mampu memoderasi 

pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

cukup dipahami hanya sebagai kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga perlu 

dilihat berdasarkan kapasitas perusahaan dalam mempertahankan laba tersebut 

secara berkelanjutan. Pada Lembaga Keuangan Syariah, perusahaan dengan skala 

yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya, reputasi, dan stabilitas yang 

dapat memperkuat kepercayaan investor terhadap informasi profitabilitas. Oleh 

karena itu, peningkatan profitabilitas akan lebih bernilai bagi pasar apabila 

didukung oleh ukuran perusahaan yang mencerminkan kekuatan aset, tata kelola, 

manajemen risiko, kepatuhan syariah, serta prospek pertumbuhan jangka panjang. 
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4.2.5 Pengaruh Debt to equity ratio terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi 

oleh Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu 

memoderasi pengaruh leverage yang diproksikan dengan Debt to equity ratio 

(DER) terhadap nilai perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

besar kecilnya skala perusahaan belum mampu mengubah hubungan antara struktur 

pendanaan dan penilaian pasar terhadap perusahaan. Dengan kata lain, meskipun 

perusahaan memiliki skala aset yang lebih besar, hal tersebut tidak secara otomatis 

membuat penggunaan leverage dipersepsikan lebih positif oleh investor. Penjelasan 

ini sejalan dengan Frank & Goyal (2009) yang menyatakan bahwa keputusan 

struktur modal dipengaruhi oleh berbagai karakteristik perusahaan dan kondisi 

industri, sehingga leverage tidak dapat dipahami hanya berdasarkan ukuran 

perusahaan. 

Dalam perspektif Signaling theory, leverage dapat menjadi sinyal bagi 

investor mengenai strategi pendanaan dan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola kewajiban. Namun, sinyal tersebut tidak selalu menjadi lebih kuat hanya 

karena perusahaan memiliki ukuran yang besar. Spence (1973) menjelaskan bahwa 

sinyal berfungsi untuk mengurangi ketidakpastian informasi, tetapi efektivitas 

sinyal sangat bergantung pada kredibilitas informasi yang diterima oleh pasar. 

Dalam konteks penelitian ini, ukuran perusahaan belum cukup untuk memperkuat 

sinyal leverage karena investor pada sektor keuangan cenderung menilai risiko 
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secara lebih komprehensif, termasuk kemampuan perusahaan menjaga likuiditas, 

kualitas aset, stabilitas kinerja, dan manajemen risiko. 

Fenomena tersebut relevan dengan karakteristik Lembaga Keuangan 

Syariah selama periode penelitian. Dalam sektor keuangan, penggunaan kewajiban 

merupakan bagian dari aktivitas bisnis karena perusahaan berperan dalam 

menghimpun dan menyalurkan dana. Oleh karena itu, investor tidak hanya menilai 

leverage berdasarkan besar kecilnya perusahaan, tetapi juga melihat apakah 

kewajiban tersebut dikelola secara produktif dan hati-hati. Farooq & Masood 

(2016) menjelaskan bahwa leverage tidak selalu mempengaruhi nilai perusahaan 

apabila penggunaan utang masih dapat dikelola dan tidak menimbulkan perubahan 

besar terhadap persepsi risiko perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan 

tidak selalu menjadi faktor yang menentukan apakah leverage akan dipersepsikan 

sebagai sinyal positif atau negatif oleh pasar. 

Tidak mampunya ukuran perusahaan memoderasi hubungan DER terhadap 

nilai perusahaan juga dapat dijelaskan melalui karakteristik risiko pada lembaga 

keuangan. Perusahaan berukuran besar memang umumnya memiliki kapasitas aset, 

reputasi, dan akses pendanaan yang lebih baik. Namun, skala yang besar tidak 

selalu menghilangkan risiko yang muncul dari struktur pendanaan. Margaritis & 

Psillaki (2010) menjelaskan bahwa leverage berkaitan dengan kinerja perusahaan, 

tetapi pengaruhnya sangat bergantung pada efisiensi, struktur kepemilikan, dan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya. Oleh karena itu, pada 

Lembaga Keuangan Syariah, ukuran perusahaan belum tentu memperlemah atau 
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memperkuat dampak leverage apabila pasar lebih memperhatikan kualitas 

pengelolaan risiko dibandingkan besarnya skala perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Rajan & Zingales, (1995) 

yang menyatakan bahwa perusahaan besar cenderung lebih dipercaya dalam 

mengelola utang, sehingga ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan antara 

leverage dan nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan temuan 

penelitian lain yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu 

memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, karena investor lebih 

memperhatikan risiko utang secara langsung daripada ukuran perusahaan. 

Dalam perspektif Islam, penggunaan kewajiban atau utang harus dikelola 

secara hati-hati, transparan, dan penuh tanggung jawab, baik pada perusahaan besar 

maupun kecil. QS. Al-Baqarah ayat 282 menegaskan pentingnya pencatatan utang-

piutang secara benar agar hak dan kewajiban setiap pihak terlindungi. Tafsir 

Kementerian Agama RI menjelaskan bahwa ayat ini menekankan keadilan, 

kejelasan transaksi, dan pencegahan perselisihan dalam muamalah (Khusna, 2025). 

Dengan demikian, dalam konteks Lembaga Keuangan Syariah, besarnya ukuran 

perusahaan tidak cukup menjadi dasar bahwa leverage telah dikelola dengan baik 

apabila tidak disertai prinsip amanah, kehati-hatian, dan kepatuhan syariah. 

Berdasarkan uraian tersebut, ukuran perusahaan yang tidak mampu 

memoderasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa skala 

perusahaan bukan faktor utama yang menentukan bagaimana pasar merespons 

struktur pendanaan Lembaga Keuangan Syariah. Investor cenderung lebih 

memperhatikan kualitas pengelolaan kewajiban, likuiditas, kualitas aset, prinsip 
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kehati-hatian, tata kelola, serta stabilitas kinerja dibandingkan hanya melihat besar 

kecilnya perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan dengan ukuran besar tetap perlu 

menunjukkan kemampuan manajemen risiko dan kepatuhan syariah yang kuat agar 

struktur pendanaannya dapat dipersepsikan sebagai bagian dari strategi 

pertumbuhan yang sehat dan berkelanjutan. 

4.2.6 Pengaruh Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional 

terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan 

sebagai Variabel Moderasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu 

memoderasi pengaruh efisiensi operasional yang diproksikan dengan Beban 

Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) terhadap nilai perusahaan 

pada Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020-2025. Temuan ini menunjukkan bahwa skala perusahaan memiliki peran 

dalam menentukan bagaimana pasar merespons tingkat efisiensi operasional 

perusahaan. Efisiensi operasional tidak hanya mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam mengendalikan biaya, tetapi juga menunjukkan kualitas 

manajemen dalam menggunakan sumber daya secara produktif. Hal ini sejalan 

dengan Sufian & Habibullah (2010) yang menjelaskan bahwa efisiensi pada sektor 

perbankan berkaitan dengan kemampuan lembaga keuangan dalam mengelola input 

dan output operasional secara optimal, serta Sobol et al. (2023) yang menjelaskan 

bahwa BOPO menggambarkan kemampuan bank dalam mengendalikan biaya 

operasional terhadap pendapatan yang dihasilkan. 
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Dalam perspektif Signaling theory, efisiensi operasional dapat menjadi 

sinyal bagi investor mengenai kemampuan manajemen dalam menjaga stabilitas 

dan kualitas kinerja perusahaan. Spence (1973) menjelaskan bahwa sinyal 

berfungsi untuk mengurangi ketidakpastian informasi antara pihak internal 

perusahaan dan pihak eksternal. Dalam konteks penelitian ini, BOPO dapat menjadi 

sinyal mengenai efektivitas pengelolaan biaya perusahaan. Namun, kekuatan sinyal 

tersebut dapat berbeda tergantung pada ukuran perusahaan. Perusahaan dengan 

skala yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya, sistem operasional, dan 

kapasitas manajerial yang lebih kuat, sehingga pasar dapat menilai efisiensi 

operasionalnya sebagai sinyal yang lebih kredibel dalam mencerminkan prospek 

perusahaan. 

Fenomena tersebut relevan dengan karakteristik Lembaga Keuangan 

Syariah selama periode penelitian. Dalam penelitian ini dijelaskan bahwa efisiensi 

operasional LKS mengalami kondisi yang dinamis, sehingga pengelolaan biaya 

menjadi aspek penting dalam menjaga kinerja perusahaan. Pada sektor keuangan 

syariah, biaya operasional tidak hanya berkaitan dengan aktivitas administratif, 

tetapi juga mencakup pengembangan layanan, penguatan teknologi, pengelolaan 

pembiayaan, perluasan jaringan, dan penerapan manajemen risiko. Kweh et al. 

(2024) menjelaskan bahwa efisiensi pada bank berkaitan dengan kemampuan 

lembaga keuangan dalam mengelola sumber daya dan profitabilitas secara 

berkelanjutan. Oleh karena itu, ukuran perusahaan dapat mempengaruhi 

kemampuan LKS dalam menerjemahkan efisiensi operasional menjadi kinerja yang 

lebih kuat dan lebih dipercaya oleh pasar. 
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Peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi juga dapat dijelaskan 

melalui konsep skala ekonomi. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar 

umumnya memiliki kapasitas aset, jaringan usaha, teknologi, dan sumber daya 

manusia yang lebih memadai. Kondisi tersebut memungkinkan perusahaan 

mengelola biaya secara lebih efektif melalui pemanfaatan sumber daya dalam skala 

yang lebih luas. Manita et al. (2018) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan 

mencerminkan kapasitas perusahaan dalam menjalankan tujuan dan strategi 

bisnisnya. Selain itu, Kweh et al. (2024) menunjukkan bahwa kemampuan bank 

dalam mengelola efisiensi sumber daya berhubungan dengan kualitas kinerja 

perusahaan. Dengan demikian, pada Lembaga Keuangan Syariah, ukuran 

perusahaan dapat memperkuat dampak efisiensi operasional karena perusahaan 

besar memiliki kapasitas yang lebih baik dalam mengubah pengendalian biaya 

menjadi keunggulan kinerja. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Nguyen & Duong (2025) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan karena perusahaan besar dinilai memiliki 

tingkat kredibilitas dan stabilitas yang lebih tinggi di mata para investor. Namun, 

hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu 

menjamin peningkatan nilai perusahaan jika perusahaan tersebut tidak mampu 

mempertahankan efisiensi operasional yang optimal. 

Dalam perspektif Islam, efisiensi operasional berkaitan dengan tanggung 

jawab perusahaan dalam mengelola sumber daya secara amanah dan tidak 

berlebihan. QS. Al-A’raf ayat 31 menegaskan larangan bersikap berlebih-lebihan 
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karena Allah tidak menyukai orang-orang yang melampaui batas. Tafsir 

Kementerian Agama RI menjelaskan bahwa ayat ini menekankan penggunaan 

nikmat secara wajar dan tidak melampaui kebutuhan (Wangi & Lathif, 2024). 

Dengan demikian, dalam konteks Lembaga Keuangan Syariah, ukuran perusahaan 

yang besar perlu diikuti dengan kemampuan mengendalikan biaya secara efisien, 

transparan, dan sesuai prinsip syariah agar sumber daya yang dimiliki benar-benar 

memberi manfaat bagi perusahaan dan masyarakat. 

Berdasarkan uraian tersebut, ukuran perusahaan yang mampu memoderasi 

pengaruh BOPO terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa efisiensi 

operasional perlu dilihat bersama kapasitas internal perusahaan. Pada Lembaga 

Keuangan Syariah, perusahaan dengan skala yang lebih besar memiliki peluang 

lebih kuat untuk mengubah pengendalian biaya menjadi peningkatan kepercayaan 

pasar apabila didukung oleh tata kelola, teknologi, manajemen risiko, dan kualitas 

layanan yang baik. Dengan demikian, efisiensi operasional tidak hanya menjadi 

indikator pengendalian biaya, tetapi juga menjadi sinyal penting mengenai 

kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kinerja dan menciptakan nilai 

perusahaan secara berkelanjutan.
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BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan 

mengenai Pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan Efisiensi terhadap Nilai 

Perusahaan Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan pada Lembaga Keuangan Syariah 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025, maka kesimpulan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on assets (ROA) berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan 

profitabilitas belum tentu mampu meningkatkan nilai perusahaan apabila tidak 

disertai dengan kualitas laba, stabilitas kinerja, pengelolaan risiko, dan prospek 

pertumbuhan yang berkelanjutan. Pada Lembaga Keuangan Syariah, investor 

tidak hanya menilai tingkat laba yang dihasilkan, tetapi juga 

mempertimbangkan kualitas aset, efisiensi, tata kelola, dan keberlanjutan 

kinerja perusahaan. 

2. Leverage yang diproksikan dengan Debt to equity ratio (DER) tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa struktur 

pendanaan melalui kewajiban belum menjadi faktor utama yang menentukan 

penilaian investor terhadap Lembaga Keuangan Syariah. Investor cenderung 

lebih memperhatikan kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban, 

menjaga likuiditas, mempertahankan kualitas aset, serta mengendalikan risiko 

dibandingkan hanya melihat besar kecilnya leverage. 
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3. Efisiensi yang diproksikan dengan Beban Operasional terhadap Pendapatan 

Operasional (BOPO) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi beban operasional dibandingkan 

pendapatan operasional, semakin rendah penilaian pasar terhadap perusahaan. 

Dengan demikian, efisiensi operasional menjadi faktor penting bagi Lembaga 

Keuangan Syariah karena pengelolaan biaya yang tidak optimal dapat 

menurunkan kepercayaan investor terhadap prospek dan stabilitas perusahaan. 

4. Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya skala perusahaan dapat 

mempengaruhi cara investor merespons informasi profitabilitas. Perusahaan 

dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya, reputasi, 

stabilitas operasional, dan kapasitas manajemen risiko yang lebih kuat, 

sehingga profitabilitas yang dihasilkan dapat lebih dipercaya sebagai sinyal 

kinerja yang berkelanjutan. 

5. Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa skala perusahaan tidak secara 

otomatis memperkuat atau memperlemah hubungan antara struktur pendanaan 

dan nilai perusahaan. Dalam konteks Lembaga Keuangan Syariah, investor 

lebih menekankan kualitas pengelolaan kewajiban, likuiditas, prinsip kehati-

hatian, dan stabilitas kinerja dibandingkan hanya melihat besar kecilnya aset 

perusahaan. 

6. Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh efisiensi terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa skala perusahaan berperan dalam 
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memperkuat hubungan antara efisiensi operasional dan nilai perusahaan. 

Lembaga Keuangan Syariah dengan ukuran yang lebih besar memiliki 

kapasitas yang lebih kuat dalam mengelola biaya, mengoptimalkan sumber 

daya, mengembangkan layanan, serta menjaga stabilitas operasional, sehingga 

efisiensi perusahaan dapat lebih mudah diterima sebagai sinyal positif oleh 

investor. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran 

yang dapat diberikan kepada berbagai pihak: 

1. Bagi Lembaga Keuangan Syariah di Indonesia 

Lembaga Keuangan Syariah diharapkan mampu meningkatkan kualitas kinerja 

keuangan, khususnya dalam menjaga profitabilitas dan efisiensi operasional 

perusahaan. Perusahaan tidak hanya perlu berfokus pada peningkatan laba, 

tetapi juga harus memperhatikan stabilitas dan keberlanjutan kinerja agar 

mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap nilai perusahaan. Selain 

itu, perusahaan perlu mengendalikan tingkat BOPO secara optimal melalui 

pengelolaan biaya operasional yang lebih efektif dan efisien, sehingga dapat 

meningkatkan daya saing dan nilai perusahaan di pasar modal.  

2. Bagi Regulator 

Regulator, khususnya Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia 

(BEI), diharapkan dapat terus memperkuat pengawasan serta meningkatkan 

transparansi dan kualitas pelaporan keuangan pada Lembaga Keuangan 

Syariah. Selain itu, regulator juga diharapkan mampu mendorong peningkatan 
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efisiensi industri keuangan syariah melalui kebijakan yang mendukung 

penguatan tata kelola, digitalisasi layanan, serta stabilitas sektor keuangan 

syariah agar mampu meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat nilai 

perusahaan di pasar modal. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan penelitian ini dengan 

menambahkan variabel lain yang berpotensi mempengaruhi nilai perusahaan, 

seperti likuiditas, corporate governance, risiko perusahaan, maupun faktor 

makroekonomi. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat memperluas objek 

penelitian pada sektor industri lain atau menggunakan periode penelitian yang 

lebih panjang agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif. Penggunaan 

metode analisis lain seperti dynamic panel data atau pendekatan SEM juga 

dapat dipertimbangkan untuk memperdalam analisis hubungan antar variabel 

penelitian.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

Lampiran 1 

Lembaga Keuangan Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

Kuartal dari tahun 2020-2025 

No. Kode Emiten Lembaga Keuangan Syariah 

1. BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 

2. BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 

3. PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk. 

4. JMAS Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk. 

 

Lampiran 2 

Data Penelitian 

Kode 

Emiten 

Perusahaan 

Tahun ROA DER BOPO 
Nilai 

Perusahaan 

Ukuran 

Perusahaan 

BRIS 

2020Q1 1,00 7,17 90,18 0,92 31,37414 

2020Q2 0,90 8,51 89,93 0,95 31,53461 

2020Q3 0,84 9,59 90,39 1,03 31,6581 

2020Q4 0,81 9,6 91,01 1,29 31,68655 

2021Q1 1,72 9,41 79,9 1,30 33,08817 

2021Q2 1,7 9,59 79,92 1,28 33,14162 

2021Q3 1,7 9,4 79,84 1,23 33,15668 

2021Q4 1,61 9,6 80,46 1,18 33,21184 

2022Q1 1,93 9,44 75,35 1,14 33,23422 

2022Q2 2,03 9,46 74,5 1,10 33,25628 

2022Q3 2,01 9,25 75,63 1,09 33,25299 

2022Q4 1,98 8,12 75,88 1,08 33,35372 

2023Q1 2,48 7,95 69,65 1,13 33,37803 

2023Q2 2,36 7,73 70,87 1,13 33,37918 

2023Q3 2,34 7,6 71,43 1,11 33,39886 

2023Q4 2,35 8,12 71,27 1,11 33,49926 

2024Q1 2,51 7,82 69,94 1,20 33,51128 

2024Q2 2,48 7,66 69,23 1,16 33,51978 

2024Q3 2,47 7,52 69,83 1,21 33,54647 

2024Q4 2,49 8,07 69,93 1,21 33,64379 
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2025Q1 2,41 7,54 71,2 1,21 33,62469 

2025Q2 2,43 7,38 71,4 1,20 33,6239 

2025Q3 2,39 7,75 71,8 1,13 33,66307 

2025Q4 2,38 7,78 71,57 1,11 33,75394 

BTPS 

2020Q1 4,58 1,76 54,85 1,54 30,40384 

2020Q2 6,96 1,8 72,07 1,96 30,35705 

2020Q3 5,8 1,79 77,2 2,15 30,36988 

2020Q4 7,16 1,79 72,42 2,21 30,43043 

2021Q1 11,36 1,76 57,23 2,06 30,48154 

2021Q2 11,57 1,72 56,81 1,65 30,48791 

2021Q3 10,86 1,64 59,11 2,11 30,51009 

2021Q4 10,72 1,61 59,97 2,09 30,55223 

2022Q1 11,12 1,55 58,52 1,96 30,58593 

2022Q2 11,37 1,69 57,6 1,62 30,63562 

2022Q3 11,53 1,58 57,54 1,65 30,65484 

2022Q4 11,36 1,51 58,13 1,60 30,68252 

2023Q1 9,98 1,5 61,49 1,42 30,72674 

2023Q2 8,81 1,51 66,55 1,41 30,68702 

2023Q3 7,78 1,53 70,7 1,34 30,71973 

2023Q4 6,30 1,44 76,35 1,22 30,695 

2024Q1 6,22 1,49 76,21 1,09 30,6836 

2024Q2 6,54 1,39 74,97 1,02 30,67528 

2024Q3 6,12 1,37 76,34 1,06 30,69117 

2024Q4 6,42 1,33 74,93 1,00 30,71002 

2025Q1 0,74 1,25 72,8 1,03 30,7084 

2025Q2 2,97 1,23 69,5 1,02 30,71711 

2025Q3 0,75 1,22 67,4 1,11 30,73191 

2025Q4 0,72 1,28 69,3 0,92 30,75717 

PNBS 

2020Q1 0,02 3,91 78,93 1,09 32,85209 

2020Q2 1,77 3,94 79,4 1,09 32,89273 

2020Q3 2,06 3,97 76,31 1,07 32,92038 

2020Q4 2,80 3,72 76,5 1,18 32,93591 

2021Q1 1,49 3,63 80,68 1,36 32,88302 

2021Q2 1,78 3,5 78,5 1,25 32,87783 

2021Q3 1,97 3,28 75,92 1,17 32,85029 

2021Q4 1,73 3,29 78,6 1,04 32,88155 

2022Q1 1,68 3,27 78,09 1,04 32,88128 

2022Q2 1,98 3,11 72,81 1,01 32,84235 

2022Q3 2,06 3,02 71,46 1,02 32,82995 
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2022Q4 1,83 3,21 74,76 0,99 32,89707 

2023Q1 1,28 2,98 82,11 1,00 32,85282 

2023Q2 0,02 2,92 73,98 0,98 32,8671 

2023Q3 1,85 2,95 74,89 0,97 32,87897 

2023Q4 1,42 3,54 80,91 0,96 32,92355 

2024Q1 1,58 3,11 76,29 0,96 32,92538 

2024Q2 1,52 3,02 78,71 0,96 32,91264 

2024Q3 1,74 3,14 75,51 0,96 32,96815 

2024Q4 1,62 3,390 76,94 0,95 33,0295 

2025Q1 0,29 5,19 92,21 0,95 32,95997 

2025Q2 0,14 5,27 94,5 0,95 32,95107 

2025Q3 0,01 5,42 96,8 0,95 32,94174 

2025Q4 0,11 5,43 97,8 0,95 32,99364 

JMAS 

2020Q1 0,12 7,6 88,7 1,15 25,99,23% 

2020Q2 0,08 8,4 99,51 1,17 26,01169 

2020Q3 0,05 9,5 93,2 1,15 26,07525 

2020Q4 0,02 1,1 91,2 1,20 26,20144 

2021Q1 0,06 1,08 94,7 1,23 26,14595 

2021Q2 -0,024 1,08 97,1 1,20 26,15833 

2021Q3 -1,13 1,07 100,58 1,18 26,19295 

2021Q4 -1,22 1,07 100,32 1,07 26,3824 

2022Q1 0,15 1,14 94,69 1,08 26,40382 

2022Q2 0,26 1,21 95,27 1,09 26,47616 

2022Q3 0,39 1,26 93,35 1,08 26,46336 

2022Q4 0,05 1,27 93,36 1,07 26,37751 

2023Q1 0,33 1,83 93,28 1,09 26,40456 

2023Q2 0,46 1,64 93,75 1,00 26,50395 

2023Q3 0,65 1,58 93,18 0,99 26,53276 

2023Q4 0,08 1,52 91,13 0,96 26,43723 

2024Q1 0,38 1,67 93,7 0,91 26,44742 

2024Q2 0,45 1,75 94,1 0,90 26,57795 

2024Q3 0,08 1,83 93,9 0,89 26,68299 

2024Q4 0,92 1,5 94,2 0,84 26,44743 

2025Q1 0,44 2,75 94,1 0,87 26,50708 

2025Q2 0,81 2,83 93,9 0,89 26,81316 

2025Q3 1,26 2,17 90,9 0,91 26,77871 

2025Q4 1,03 2,07 89,3 0,86 26,69199 
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Lampiran 3 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

 

Lampiran 4 

Uji Pemilihan Model 

• Uji Chow 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Uji Hausman  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sample: 2020Q1 2025Q4

Y X1 X2 X3 Z

 Mean  1.180938  2.744854  4.020104  79.26177  30.75627
 Median  1.090000  1.725000  3.000000  76.42500  31.06566
 Maximum  2.210000  11.57000  9.600000  100.5800  33.75394
 Minimum  0.840000 -1.220000  1.070000  54.85000  25.99230
 Std. Dev.  0.305380  3.338085  2.976280  11.91230  2.737739
 Skewness  1.915967  1.549038  0.748126 -0.017999 -0.707668
 Kurtosis  6.205449  4.276618  1.962965  2.131164  1.947820

 Jarque-Bera  99.83449  44.91131  13.25683  3.024686  12.44103
 Probability  0.000000  0.000000  0.001322  0.220393  0.001988

 Sum  113.3700  263.5060  385.9300  7609.130  2952.602
 Sum Sq. Dev.  8.859416  1058.567  841.5329  13480.78  712.0456

 Observations  96  96  96  96  96

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

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 17.906949 (3,85) 0.0000
Cross-section Chi-square 47.021986 3 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

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

Cross-section random 0.439304 7 0.9996
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• Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lampiran 5 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

0

4

8

12

16

20

24

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Series: Standardized Residuals

Sample 2020Q1 2025Q4

Observations 96

Mean       3.67e-14

Median  -0.027854

Maximum  0.339783

Minimum -0.232227

Std. Dev.   0.105592

Skewness   0.861150

Kurtosis   4.032942

Jarque-Bera  16.13315

Probability  0.000314 
 

 

 

 

 

 

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  0.565938  3.952561  4.518499
(0.4519) (0.0468) (0.0335)

Honda -0.752289  1.988105  0.873854
(0.7741) (0.0234) (0.1911)

King-Wu -0.752289  1.988105 -0.032232
(0.7741) (0.0234) (0.5129)

Standardized Honda  3.128739  2.033371 -2.822978
(0.0009) (0.0210) (0.9976)

Standardized King-Wu  3.128739  2.033371 -4.033619
(0.0009) (0.0210) (1.0000)

Gourieroux, et al. -- --  3.952561
(0.0580)
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2. Uji Multikolinearitas 

 
 

3. Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. Uji Autokorelasi   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ASX1 ASX2 ASX3

ASX1  1.000000 -0.003523 -0.828027
ASX2 -0.003523  1.000000 -0.045628
ASX3 -0.828027 -0.045628  1.000000

Dependent Variable: ABSRES
Method: Panel Least Squares
Date: 05/07/26   Time: 15:22
Sample: 2020Q1 2025Q4
Periods included: 24
Cross-sections included: 4
Total panel (balanced) observations: 96

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 11.09807 22.97259 0.483100 0.6302
ASX1 -0.530201 0.681532 -0.777955 0.4387
ASX2 0.653267 0.603364 1.082708 0.2819
ASX3 -2.700703 4.957503 -0.544771 0.5873
ASZ -3.534236 6.577894 -0.537290 0.5924

AS_X1_Z 0.169877 0.197846 0.858631 0.3929
AS_X2_Z -0.202544 0.174982 -1.157512 0.2502
AS_X3_Z 0.861300 1.418964 0.606992 0.5454

Root MSE 0.057323     R-squared 0.263212
Mean dependent var 0.081078     Adjusted R-squared 0.204604
S.D. dependent var 0.067133     S.E. of regression 0.059872
Akaike info criterion -2.713555     Sum squared resid 0.315451
Schwarz criterion -2.499859     Log likelihood 138.2506
Hannan-Quinn criter. -2.627176     F-statistic 4.491049
Durbin-Watson stat 1.353806     Prob(F-statistic) 0.000258

Root MSE 0.105041     R-squared 0.636815
Mean dependent var 0.990700     Adjusted R-squared 0.607926
S.D. dependent var 0.175213     S.E. of regression 0.109711
Akaike info criterion -1.502274     Sum squared resid 1.059217
Schwarz criterion -1.288579     Log likelihood 80.10918
Hannan-Quinn criter. -1.415895     F-statistic 22.04300
Durbin-Watson stat 0.723448     Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 6 

Uji Hipotesis 

 

Dependent Variable: ASY
Method: Panel Least Squares
Date: 05/07/26   Time: 15:29
Sample: 2020Q1 2025Q4
Periods included: 24
Cross-sections included: 4
Total panel (balanced) observations: 96
White cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f.
        corrected)
Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 115.1052 39.71863 2.898014 0.0081
ASX1 -6.958338 1.650632 -4.215559 0.0003
ASX2 0.062076 0.822856 0.075439 0.9405
ASX3 -23.81262 8.501409 -2.801020 0.0101
ASZ -32.71987 11.50353 -2.844334 0.0092

AS_X1_Z 2.058784 0.488783 4.212064 0.0003
AS_X2_Z 0.002988 0.240463 0.012426 0.9902
AS_X3_Z 6.802035 2.460304 2.764713 0.0110

Root MSE 0.105041     R-squared 0.636815
Mean dependent var 0.990700     Adjusted R-squared 0.607926
S.D. dependent var 0.175213     S.E. of regression 0.109711
Akaike info criterion -1.502274     Sum squared resid 1.059217
Schwarz criterion -1.288579     Log likelihood 80.10918
Hannan-Quinn criter. -1.415895     F-statistic 22.04300
Durbin-Watson stat 0.723448     Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 7 

Uji Moderated regression analysis (MRA) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: ASY
Method: Panel Least Squares
Date: 05/07/26   Time: 15:03
Sample: 2020Q1 2025Q4
Periods included: 24
Cross-sections included: 4
Total panel (balanced) observations: 96
White cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f.
        corrected)
Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 115.1052 39.71863 2.898014 0.0081
ASX1 -6.958338 1.650632 -4.215559 0.0003
ASX2 0.062076 0.822856 0.075439 0.9405
ASX3 -23.81262 8.501409 -2.801020 0.0101
ASZ -32.71987 11.50353 -2.844334 0.0092

AS_X1_Z 2.058784 0.488783 4.212064 0.0003
AS_X2_Z 0.002988 0.240463 0.012426 0.9902
AS_X3_Z 6.802035 2.460304 2.764713 0.0110

Root MSE 0.105041     R-squared 0.636815
Mean dependent var 0.990700     Adjusted R-squared 0.607926
S.D. dependent var 0.175213     S.E. of regression 0.109711
Akaike info criterion -1.502274     Sum squared resid 1.059217
Schwarz criterion -1.288579     Log likelihood 80.10918
Hannan-Quinn criter. -1.415895     F-statistic 22.04300
Durbin-Watson stat 0.723448     Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 8 

Bukti Konsultasi Bimbingan 

 

 



127 

 

 

 

 

 
 

 

 

 



128 

 

 

 

Lampiran 9 

Hasil Pengecekan Plagiarisme 
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Lampiran 10 

Surat Keterangan Bebas Plagiarisme 
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Lampiran 11 

Biodata Peneliti 
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