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ABSTRAK

Reza Khoirul Umam (2026). Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Financial
Distress terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Bank Umum Syariah Periode
2018-2024) (Skripsi).

Pembimbing : Dr. Khusnudin, S.Pi, M.Ei

Kata Kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Financial Distress, Nilai Perusahaan,
Bank Umum Syariah.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan financial distress terhadap nilai perusahaan pada Bank Umum
Syariah di Indonesia periode 2018-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan
Bank Umum Syariah. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive
sampling sehingga diperoleh 10 Bank Umum Syariah dengan periode pengamatan
selama tahun 2018-2024. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel
dengan bantuan aplikasi EViews 13, di mana berdasarkan hasil pengujian model,
Common Effect Model (CEM) merupakan model yang paling sesuai.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan, likuiditas yang diproksikan dengan Financing to Deposit Ratio
(FDR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan
financial distress yang diproksikan menggunakan Altman Z-Score berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, profitabilitas,
likuiditas, dan financial distress berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Nilai Adjusted R-Square sebesar 0,398177 menunjukkan bahwa ketiga variabel
independen mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 39,81%,
sedangkan sisanya sebesar 60,19% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi manajemen
Bank Umum Syariah, investor, serta peneliti selanjutnya dalam memahami faktor-
faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada sektor perbankan syariah.
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ABSTRACT

Reza Khoirul Umam (2026). The Effect of Profitability, Liquidity, and Financial
Distress on Company Value (Study on Sharia Commercial Banks for the 2018—
2024 Period) (Thesis).

Supervisor : Dr. Khusnudin, S.Pi, M.Ei

Keywords : Profitability, Liquidity, Financial Distress, Company Value, Sharia
Commercial Banking.

This study aims to analyze the influence of profitability, liquidity, and
financial distress on the value of companies in Sharia Commercial Banks in
Indonesia for the 2018-2024 period. This study uses a quantitative approach with
secondary data obtained from the annual financial statements of Sharia Commercial
Banks. The research sample was determined using purposive sampling techniques
so that 10 Sharia Commercial Banks were obtained with an observation period
during 2018-2024. Data analysis was carried out using panel data regression with
the help of the EViews 13 application, where based on the results of model testing,
the Common Effect Model (CEM) is the most suitable model.

The results of the study show that partially profitability proxied with Return
on Assets (ROA) does not have a significant effect on the company's value, liquidity
proxied with Financing to Deposit Ratio (FDR) has a negative and significant effect
on the company's value, while financial distress proxies using the Altman Z-Score
have a positive and significant effect on the company's value. Simultaneously,
profitability, liquidity, and financial distress have a significant effect on the
company's value. The Adjusted R-Square value of 0.398177 shows that the three
independent variables are able to explain the variation in the company's value of
39.81%, while the remaining 60.19% is influenced by other factors outside the
research model. The results of this study are expected to be a reference for Sharia
Commercial Bank management, investors, and researchers in understanding the
factors that affect the company's value in the Islamic banking sector.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Industri perbankan syariah di Indonesia telah mengalami perkembangan
yang sangat pesat dalam dua dekade terakhir, sejak didirikannya Bank Muamalat
Indonesia pada tahun 1991 sebagai bank syariah pertama di Indonesia.
Pertumbuhan ini semakin dipercepat setelah dikeluarkannya Undang-Undang
Nomor 21 Tahun 2008 tentang Perbankan Syariah yang memberikan landasan
hukum yang kuat bagi operasional perbankan syariah di Indonesia. Berdasarkan
data Otoritas Jasa Keuangan (OJK), hingga tahun 2024 terdapat 14 Bank Umum
Syariah yang beroperasi di Indonesia, dengan total aset yang terus mengalami
peningkatan signifikan setiap tahunnya (Otoritas Jasa Keuangan, 2024),

sebagaimana ditunjukkan pada Gambar berikut.

Gambar 1.1 Pertumbuhan Aset

Bank Umum Syariah 2018-2024
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Berdasarkan Gambar 1.1 di atas, pertumbuhan aset Bank Umum Syariah
(BUS) tahun 2018-2024 terlihat bahwa pertumbuhan aset mengalami fluktuasi dari
tahun ke tahun. Pada tahun 2018, pertumbuhan aset tercatat sebesar 9,95% dan
mengalami peningkatan pada tahun 2019 menjadi 10,63%. Tren peningkatan
tersebut berlanjut pada tahun 2020 dengan pertumbuhan sebesar 13,34%. Namun
demikian, pada tahun 2021 pertumbuhan aset mengalami penurunan menjadi
11,26%. Meskipun terjadi penurunan, nilai tersebut masih menunjukkan kondisi
pertumbuhan yang relatif stabil. Selanjutnya, pada tahun 2022 terjadi lonjakan
pertumbuhan yang cukup signifikan hingga mencapai 20,39%, yang merupakan
nilai tertinggi selama periode pengamatan.

Setelah mengalami peningkatan tajam, pertumbuhan aset kembali
mengalami penurunan pada tahun 2023 menjadi 11,81% dan relatif stabil pada
tahun 2024 sebesar 11,75%. Hal ini menunjukkan bahwa setelah fase ekspansi yang
tinggi, pertumbuhan aset BUS cenderung kembali pada kondisi yang lebih stabil.
Secara keseluruhan, grafik tersebut menunjukkan bahwa meskipun industri
perbankan syariah di Indonesia mengalami pertumbuhan yang positif, namun laju
pertumbuhannya tidak selalu stabil dan cenderung mengalami fluktuasi. Kondisi ini
mengindikasikan adanya faktor-faktor tertentu yang mempengaruhi pertumbuhan
aset BUS, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut untuk menganalisis
determinan yang berpengaruh terhadap kinerja tersebut.

Kondisi fluktuasi pertumbuhan aset tersebut mencerminkan bahwa kinerja
keuangan Bank Umum Syariah tidak sepenuhnya stabil, sehingga berpotensi

memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan



merupakan indikator penting yang mencerminkan tingkat kepercayaan investor
terhadap prospek dan kinerja perusahaan di masa mendatang (Rohmah & Darto,
2026). Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat
kesejahteraan pemegang saham.

Dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan, terdapat berbagai faktor yang
dapat memengaruhinya, terutama yang berkaitan dengan kinerja keuangan
perusahaan. Salah satu faktor utama adalah profitabilitas. Profitabilitas
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui aktivitas
operasionalnya (Kasih & Mugianti, 2019). Tingkat profitabilitas yang tinggi
mencerminkan efisiensi dan efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan,
sehingga memberikan sinyal positif kepada investor terhadap prospek perusahaan
di masa depan (Aisyah et al., 2026).

Selain profitabilitas, likuiditas juga menjadi faktor penting yang perlu
diperhatikan. Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Satrio et al., 2026). Perusahaan dengan
tingkat likuiditas yang baik cenderung memiliki tingkat risiko yang lebih rendah,
sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada
peningkatan nilai Perusahaan (Moridu et al., 2023).

Di sisi lain, kondisi financial distress juga merupakan faktor yang tidak
dapat diabaikan. Financial distress merupakan kondisi penurunan kinerja keuangan
yang ditandai dengan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban

keuangannya (Apriyani et al., 2025). Kondisi ini dapat menimbulkan kekhawatiran



bagi investor karena meningkatkan risiko kebangkrutan, sehingga berpotensi
menurunkan nilai perusahaan.

Meskipun secara teoritis ketiga variabel tersebut memiliki hubungan dengan
nilai  perusahaan, hasil penelitian terdahulu  menunjukkan adanya
ketidakkonsistenan temuan. Pada variabel profitabilitas, beberapa penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
Perusahaan (Fridatien & Romadon, 2024). Namun, penelitian lain menemukan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
(Wijaya et al., 2018). Hal ini menunjukkan adanya perbedaan hasil penelitian terkait
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Pada variabel likuiditas, beberapa penelitian menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Wildan et al., 2024).
Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh atau
bahkan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena adanya indikasi
penggunaan aset yang kurang efisien (Ambarwati & Vitaningrum, 2013).
Perbedaan hasil ini menunjukkan adanya ketidakkonsistenan pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan.

Selanjutnya, pada variabel financial distress, beberapa penelitian
menunjukkan bahwa financial distress berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan (Harija et al., 2021). Namun, terdapat penelitian lain yang menunjukkan

bahwa financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan



(Silitonga et al., 2025). Hal ini menunjukkan adanya perbedaan hasil penelitian
terkait pengaruh financial distress terhadap nilai perusahaan.

Selain adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut, penelitian yang
secara khusus mengkaji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan financial distress
terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan syariah, khususnya Bank Umum
Syariah di Indonesia periode 20182024, masih relatif terbatas. Padahal, periode
tersebut mencakup kondisi ekonomi yang dinamis, termasuk dampak pandemi
COVID-19 dan fase pemulihan ekonomi yang berpotensi memengaruhi kinerja
keuangan perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis
pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan financial distress terhadap nilai perusahaan
pada Bank Umum Syariah di Indonesia periode 2018-2024.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Bank Umum
Syariah periode 2018-2024?

2. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Bank Umum
Syariah periode 2018-2024?

3. Apakah financial distress berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Bank

Umum Syariah periode 2018-2024?



4. Apakah profitabilitas, Likuiditas, dan financial distress secara simultan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Bank Umum Syariah periode
2018-2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada Bank
Umum Syariah periode 2019-2024.

2. Untuk mengetahui pengaruh Likuiditas terhadap nilai perusahaan pada Bank
Umum Syariah periode 2019-2024.

3. Untuk mengetahui pengaruh financial distress terhadap nilai perusahaan pada
Bank Umum Syariah periode 2019-2024.

4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, Likuiditas, dan financial distress
secara simultan terhadap nilai perusahaan pada Bank Umum Syariah periode
2019-2024.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis maupun
praktis bagi berbagai pihak, antara lain:
1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan literatur keuangan syariah, khususnya terkait determinan nilai
perusahaan pada Bank Umum Syariah di Indonesia. Selain itu, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai relevansi teori signaling,

teori stakeholder, dan teori legitimasi dalam konteks perbankan syariah Indonesia.



2. Manfaat Praktis

Bagi manajemen Bank Umum Syariah, hasil penelitian ini dapat dijadikan
bahan pertimbangan dalam merumuskan strategi peningkatan nilai perusahaan
melalui optimalisasi profitabilitas, Likuiditas, dan pengelolaan risiko financial
distress. Bagi investor, penelitian ini dapat memberikan informasi tambahan yang
relevan dalam pengambilan keputusan investasi pada sektor perbankan syariah.
3. Manfaat Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan titik tolak bagi
penelitian selanjutnya yang ingin mengkaji topik sejenis dengan objek, periode,
atau variabel yang berbeda, misalnya dengan menambahkan variabel moderasi

atau mediasi.



BAB 11
KAJIAN TEORI
2.1 Hasil Hasil Penelitian Terdahulu
Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
telah banyak dilakukan,

baik pada perusahaan manufaktur, perbankan

konvensional, maupun perbankan syariah. Berikut ini adalah beberapa hasil

penelitian terdahulu yang relevan dengan topik penelitian ini:

Tabel 2.1 Penelitian-Penelitian Terdahulu

No | Nama, Tahun, Variabel Metode Hasil Penelitian
Judul Penelitian Penelitian Penelitian
1. | (Wulandari & Variabel Metode Hasil penelitian yang
Efendi, 2022) independen: | yang telah dilakukan
Pengaruh profitabilitas | digunakan | ditemukan bahwa
Profitabilitas Variabel yakni profitabilitas
Terhadap Nilai dependen: pendekatan | (ROA) berpengaruh
Perusahaan nilai kuantitatif. | negatif dan
Dengan Corporate | perusahaan. Pendekatan | signifikan terhadap
Social kuantitatif | nilai perusahaan.
Responsibility adalah Hasil uji t
Sebagai Variabel sebuah menunjukkan hasil
Moderasi pendekatan | signifikan pada
penelitian variabel
yang Profitabilitas (ROA)




analisisnya

terhadap Nilai

lebih fokus | Perusahaan (Tobin’s
pada data- Q) sebesar 0,001 <
data 0,05, maka H1
numerik diterima yang
(angka) artinya profitabilitas
yang diolah | berpengaruh
dengan terhadap nilai
menggunak | perusahaan
an metode
statistika
(Saddam et al., Variabel Metode Berdasarkan
2021) Pengaruh Independen: | penelitian penelitian yang
Profitabilitas Profitabilitas | yang dilkukan, diketahui
Terhadap Nilai Variabel digunakan | nilai koefisien
Perusahaan Dependen: yaitu regresi sebesar -
(Studi Empiris Nilai penelitian 0,432, t hitung
Pada Perusahaan | Perusahaan assosiatif sebesar -2,628
Sektor Industri dengan dengan tingkat
Barang Konsumsi pendekatan | signifikansi sebesar
Di Bursa Efek kuantitatif. | 0,011, maka dapat

Indonesia Tahun

2017-2019)

disimpulkan bahwa

ROA berpengaruh




negatif dan
signifikan

terhadap nilai

Perusahaan.

(Aprianti et al., Independen: | Dalam Profitabilitas
2022) Pengaruh Profitabilitas, | penelitian berpengaruh positif
Profitabilitas, Leverage, ini terdapat | terhadap nilai
Leverage, Likuiditas, 36 sampel | perusahaan. Hal ini
Likuiditas, Kepemilikan | dan teknik | disebabkan karena
Kepemilikan Manajerial pengambila | perusahaan dengan
Manajerial Dan Dan Ukuran | n sampel tingkat profitabilitas
Ukuran Perusahaan dalam yang tinggi dapat
Perusahaan Dependen: Ni | penelitian memicu investor
Terhadap Nilai lai ini yaitu untuk ikut
Perusahaan Perusahaan menggunak | meningkatkan

an metode | permintaan saham,

purposive sehingga harga

sampling. saham perusahaan

akan naik dan
menyebabkan nilai
perusahaan
meningkat. Dengan

tingginya

10




profitabilitas,
perusahaan akan
dinilai sangat baik
dalam kinerjanya
karena memiliki laba
yang banyak
sehingga potensi
untuk menarik

investor semakin

besar.
(Amrulloh & Variabel Profitabilitas
Amalia, 2020) Independen: berpengaruh positif
Pengaruh Profitabilitas, terhadap nilai
Profitabilitas, Struktur perusahaan pada
Struktur Modal, Modal, perusahaan
Likuiditas, Likuiditas, perbankan yang
Ukuran Ukuran terdaftar di BEI
Perusahaan Dan | Perusahaan periode 2015-2019.
Kebijakan Dan Hal ini dikarenakan
Dividen Terhadap | Kebijakan semakin tinggi
Nilai Perusahaan | Dividen profitabilitas yang
(Studi Empiris Variabel dicapai perusahaan
pada Perusahaan | dependen: perbankan maka

11




Perbankan yang Nilai akan semakin tinggi
Terdaftar di Bursa | Perusahaan pula nilai
Efek Indonesia perusahaan, karena
Periode Tahun investor melakukan
2015-2019) penilaian investasi
dengan melihat
besarnya
peningkatan laba
yang diperoleh
perusahaan setiap
tahunnya, sehingga
mendorong kenaikan
permintaan saham
dan meningkatkan
nilai perusahaan.
(Aprilia & Variabel Pengaruh Profitabilitas yang
Manda, 2023) Independen: | Profitabilita | diproksikan dengan
Pengaruh Profitabilitas, | s, Dan ROE tidak
Profitabilitas , struktur Struktur berpengaruh
Dan Struktur modal Modal terhadap nilai
Modal Terhadap | Variabel Terhadap perusahaan karena
Nilai Perusahaan | Dependen: Nilai para investor
Bank Umum Perusahaan | cenderung

12




Syariah ( Studi Nilai Bank menggunakan
Empiris Perusahaan Umum analisis teknikal
Perusahaan Bank Syariah ( dibandingkan
Umum Syariah di Studi analisis fundamental
Indonesia Periode Empiris dalam pengambilan
2017 s.d2021) Perusahaan | keputusan investasi,
Bank sehingga tinggi
Umum rendahnya ROE
Syariah di | tidak langsung
Indonesia mempengaruhi
Periode persepsi investor
2017s.d terhadap nilai
2021) perusahaan yang
diukur dengan PBV.
(Koto et al., 2025) | Variabel Penelitian Berdasarkanluraian
Pengaruh Independen: | ini dan analisisl dari
Likuiditas, Likuiditas menggunak | bablsebelumnya,
Profitabilitas dan | Variabel an metode | makalkesimpulan
Leverage dependen: kuantitatif | dari
terhadap Nilai Nilai dan penelitianlmengenai
Perusahaan pada | Perusahaan mengandalk | “Current Ratio, ROA
PT. Bank an data dan DER terhadap
sekunder PBV” adalah

13




Muamalat Tahun yang Variabel likuiditasl
2016-2023 dikumpulka | (X1) secaralparsial
n dari berpengaruhlpositif
laporan dan tidak
keuanganl signifikanlterhadap
tahunan PBV (Y)
yang
dipublikasik
an.
(Haznun & Variabel Penelitian bahwa
Akbar, 2022) Independen: | ini Profitabilitas,Likuidi
Pengaruh Likuiditas dilakukan tas dan Struktur
Profitabilitas, Variabel dengan 9 Modal mempunyai
Likuiditas, BOPO | Dependen: populasi pengaruh positif
dan Struktur nilai perusahaan | signifikan secara
Modal Kerja perusahaan perbankan | parsial terhadap nilai
terhadap Nilai syariah perusahaan. Namun
Perusahaan dengan untuk BOPO
Perbankan jumlah mempunyai
Syariah. sampel pengaruh negative
sebanyak 54 | signifikan secara
yang ada di | parsial terhadap nilai
Indonesia perusahaan. Untuk

14




namun tidak

hasil uji secara

semua simultan, didapat
populasi hasil berpengaruh
dapat signifikan untuk
dijadikan seluruh variable
objek dalam | yaitu Profitabilitas,
penelitian Likuiditas, BOPO
dan Struktur Modal
terhadap Nilai
Perusahaan.
(Widhah & Variabel Pada Hasil penelitian
Addin, 2023) Independen: | penelitian menunjukkan secara
Pengaruh Likuiditas kali ini, parsial likuiditas
Profitabilitas Dan | Dependen: peneliti berpengaruh negatif
Likuiditas Nilai memakai terhadap nilai
Terhadap Nilai Perusahaan metode perusahaan. Hal
Perusahaan Pada kuantitatif | tersebut diketahui
Perbankan Jakarta deskriptif. dari nilai T hitung
Yang Terdaftar Di Metode yang diperoleh lebih
Bursa Efek besar dari nilai T

Indonesia Tahun

2018-2022

tabel yaitu -3,373 >
2,026 dan nilai

signifikansi

15




likuiditas terhadap
nilai perusahaan
sebesar 0,02 yang
berarti memiliki nilai
lebih kecil dari
ketentuan tingkat
signifikansi sebesar

0,05. Dengan

(Valha & Hanifah,
2025) Pengaruh
Profitabilitas ,
Struktur Modal
dan Likuiditas
terhadap Nilai
Perusahaan Pada

Sektor Perbankan

Variabel
Independen:
Likuiditas
Dependen:
Nilai
Perusahaan
Variabel
Moderasi:

GCG

penelitian
ini yaitu
metode
kuantitatif,
metode ini
sering
digunakan
untuk
menguji
hipotesis,
mengukur
variabel,
dan
menentukan

hubungan

Hasil penelitian
menunjukan Variabel
likuiditas (X3)
memiliki pengaruh
positif yang tidak
signifikan terhadap
nilai perusahaan
pada sektor
perbankan yang
terdaftar di Bursa

Efek Indonesia

16




antar
variabel dan
sifat
penelitian
yang
digunakan
adalah
asosiatif
yang
bertujuan
untuk
mengetahui
hubungan
dari dua
variabel

atau lebih

10.

(Samiun et al.,
2022)Pengaruh
Profitabilitas,
Leverage dan
Likuiditas
Terhadap Nilai

Perusahaan (Studi

Variabel

Independen:

Likuiditas
Variabel
Dependen:
Nilai

Perusahaan

Metode
analisis
yang
digunakan
adalah
analisis

statistik

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa
profitabilitas (ROE)
tidak berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan (PBV),

artinya dengan

17




Pada Perusahaan
yang Terdaftar di
Bursa Efek

Indonesia Tahun

2018- 2020)

deskripsi,
regresi
berganda
dan uji
asumsi
klasik
dengan
menggunaa
n aplikasi
IBM SPSS

Statistics 26

meningkatnya profit
suatu perusahaan
tidak akan
meningkatkan nilai
perusahaan.
Leverage (DER)
tidak berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan (PBV),
artinya peningkatan
maupun penurunan
utang tidak akan
memberikan
pengaruh terhadap
nilai perusahaan.
Likuiditas (CR)
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan (PBV),
artinya semakin
tinggi tingkat

likuiditas suatu

18




perusahaan maka
akan menpengaruhi

nilai perusahaan.

11.

(Juniarsi et al.,
2023) Pengaruh
Ukuran
Perusahaan Dan
Financial Distress
Terhadap Nilai
Perusahaan Pada
Perusahaan
Perbankan
Konvensional
Yang Terdaftar Di
Bursa Efek

Indonesia

Variabel
Independen:
Ukuran
Perusahaan,
Financial
Distress
Variabel
Dependen:
Nilai

Perusahaan.

Penelitian
asosiatif
kuantitatif
dengan data
sekunder
dari BEI
periode
2017-2021.
Sampel
dipilih
dengan
purposive
sampling,
menghasilk
an 12
perusahaan
perbankan
konvension
al dengan

60 data

Financial Distress
berpengaruh negatif
signifikan terhadap
nilai Perusahaan.
t-hitung -2,133
dengan signifikansi
0,037. Semakin
tinggi financial
distress, semakin
rendah nilai

perusahaan.

19




observasi.

Analisis
menggunak
an regresi
linear
berganda
dengan
SPSS versi
26.

12. | (Arum & Hakim, | Variabel Penelitian Financial Distress
2023) Pengaruh Independen: | deskriptif berpengaruh
Financial Distress | Financial verifikatif signifikan terhadap
dan Leverage Distress, kuantitatif | nilai Perusahaan.
Terhadap Nilai Leverage. dengan data | t-hitung 4,935 > t-
Perusahaan (Studi | Variabel sekunder tabel 1,993,
Kasus Pada Dependen: dari BEI signifikansi 0,000.
Perusahaan Nilai periode Financial distress
Subsektor Perusahaan 2017-2021. | berpengaruh positif
Perbankan yang Populasi 20 | terhadap nilai
Terdaftar di Bursa perusahaan | perusahaan
Efek Indonesia perbankan,

dipilih

20




Periode 2017-

2021)

dengan
purposive
sampling
menghasilk
an 85 data
observasi
setelah
penghapusa
n outlier
dari 100
data awal.
Analisis
menggunak
an regresi
linear
berganda
dengan

SPSS 25.

13.

(Hidayat et al.,
2023) Pengaruh
Financial
Distress, Inflasi,

dan Nilai Tukar

Variabel
Independen:
Financial
Distress,

Inflasi, dan

Penelitian
kuantitatif
dengan data
sekunder

dari BEI

Financial distress
berpengaruh negatif
signifikan terhadap
keputusan investasi

(koefisien -0,017,

21




Terhadap Nilai Tukar. | dan Bank sig. 0,009). Semakin
Keputusan Variabel Indonesia tinggi tingkat
Investasi serta Dependen: periode distress perusahaan,
Implikasinya Keputusan 2019-2021, | investor semakin
Pada Nilai Investasi, mencakup | menunda keputusan
Perusahaan Nilai konteks investasi karena
Perusahaan. | pandemi likuiditas dan

Covid-19. profitabilitas yang

Populasi 83 | rendah menekan

perusahaan | pertumbuhan aset.

properti dan

real estate,

dipilih

dengan

purposive

sampling.

14. | (Silviyani et al., Variabel Penelitian Financial Distress
2024) Prediksi independent: | ini (Z-Score) tidak
Financial Distress | Financial menggunak | berpengaruh
Model Almant Z- | Distress, an signifikan terhadap
Score , Kinerja Kinerja pendekatan | nilai perusahaan
Keuangan dan Keuangan asosiatif dengan nilai (prob.
Pengaruhnya variabel kausal 0,1070 > 0,05).

22




terhadap Nilai dependen: dengan data
Perusahaan Nilai sekunder
Perusahaan dari laporan

keuangan
perusahaan
sektor
industri
dasar dan
kimia yang
terdaftar di
BEI periode
2017-2021.

15. | (Monica & Variabel Penelitian Financial Distress
Sulfitri, 2023) Independen: | ini Berpengaruh negatif
Pengaruh Green Green menggunak | signifikan terhadap
Accounting , Accounting , | an Nilai Perusahaan
Corporate Social | Corporate pendekatan | (sig. 0,000 < 0,05,
Responsibilty dan | Social kuantitatif. | koefisien -0,189)
Financial Distress | Responsibilty | Pengambila | perusahaan
terhadap Nilai dan Financial | n Sampel mengalami financial
Perusahaan pada | Distress Purposive distress (kesulitan
Perusahaan Variabel sampling keuangan), investor
Manufaktur dependen: perusahaan | menangkap sinyal
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Sektor Consumer | Nilai manufaktur | negatif bahwa

Googd yang Perusahaan sektor perusahaan tidak
Terdaftar di BEI consumer sehat secara
2019-2021 goods yang | finansial. Ini

terdaftar di | menurunkan

BEI periode | kepercayaan
2019-2021, | investor, harga
menghasilk | saham turun, dan

an 156 nilai perusahaan ikut

sampel data. | merosot.

2. 2 Kajian Teori
2.2.1. Teori Signaling

Teori signaling pertama kali dikembangkan oleh Michael Spence pada tahun
1973 dalam konteks pasar tenaga kerja, dan kemudian dikembangkan lebih lanjut
oleh Stephen Ross pada tahun 1977 dalam konteks struktur modal perusahaan. Teori
ini didasarkan pada asumsi bahwa terdapat asimetri informasi antara pihak
manajemen perusahaan (insider) dengan pihak investor atau stakeholder eksternal
(outsider). Manajemen memiliki informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai
kondisi internal perusahaan, prospek masa depan, dan kebijakan yang akan diambil

dibandingkan dengan pihak eksternal (Johan et al., 2024).
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Dalam konteks penelitian ini, profitabilitas merupakan salah satu sinyal
penting yang diberikan oleh perusahaan kepada investor. Profitabilitas yang tinggi,
yang tercermin dari ROA dan ROE yang tinggi, memberikan sinyal positif kepada
pasar bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba secara efisien dan memiliki
prospek yang baik di masa depan. Investor akan merespon sinyal positif ini dengan
meningkatkan permintaan terhadap saham perusahaan, yang pada akhirnya akan
meningkatkan harga saham dan nilai Perusahaan (Alkautsar & Ayuningtyas, 2023).

Selain profitabilitas, likuiditas juga dapat dipandang sebagai sinyal penting
yang diberikan oleh perusahaan kepada investor. Likuiditas yang tinggi, yang
tercermin dari kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya (misalnya melalui rasio seperti Financing to Deposit Ratio (FDR) pada
bank syariah), memberikan sinyal positif bahwa perusahaan berada dalam kondisi
keuangan yang sehat dan memiliki risiko gagal bayar yang rendah (Zafani &
Slamiyah, 2022). Sinyal ini akan meningkatkan kepercayaan investor dan
mendorong peningkatan permintaan saham, sehingga pada akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan (Zahara et al., 2026).

Selain profitabilitas dan likuiditas, financial distress juga dapat dipandang
sebagai sinyal yang diberikan perusahaan kepada investor. Financial distress
merupakan kondisi ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang ditandai
dengan menurunnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
finansialnya. Berdasarkan Teori Signaling, kondisi financial distress memberikan
sinyal negatif kepada pasar karena mencerminkan meningkatnya risiko

kebangkrutan dan ketidakpastian terhadap prospek perusahaan di masa depan.
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Investor cenderung merespons sinyal negatif tersebut dengan mengurangi minat
investasinya atau menjual saham yang dimiliki, sehingga permintaan saham
menurun. Penurunan permintaan saham akan berdampak pada penurunan harga
saham yang pada akhirnya menyebabkan menurunnya nilai perusahaan. Oleh
karena itu, semakin tinggi tingkat financial distress yang dialami perusahaan, maka
semakin rendah nilai perusahaan.

2.2.2. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
(profit) dari penggunaan aset dan modal yang dimiliki selama periode tertentu
(Sjarif & Asyik, 2014). Profitabilitas merupakan salah satu indikator penting untuk
mengukur kinerja keuangan perusahaan dan -efektivitas manajemen dalam
mengelola sumber daya perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan laba yang optimal dari penggunaan aset dan
modal, sedangkan profitabilitas yang rendah mengindikasikan bahwa perusahaan
mengalami inefisiensi dalam pengelolaan sumber daya (Wantah, 2025). Adapun
jenis-jenis Rasio Profitabilitas sebagai berikut:

1. Return on Assets (ROA)

ROA mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
penggunaan total aset yang dimiliki. ROA dihitung dengan membagi laba bersih
dengan total aset. ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menggunakan asetnya secara efisien untuk menghasilkan laba. Dalam konteks

perbankan, ROA merupakan indikator utama yang digunakan oleh regulator untuk
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menilai kesehatan bank. Berdasarkan ketentuan Bank Indonesia, standar ROA yang
baik untuk perbankan adalah minimal 1,5% (Yasmine & Alvia, 2023).
Formula ROA:

Laba Bersih
ROA = ——X100%
Total Aset

2. Return on Equity (ROE)

ROE mengukur tingkat pengembalian atas ekuitas pemegang saham. ROE
dihitung dengan membagi laba bersih dengan total ekuitas. ROE yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan mampu memberikan return yang tinggi kepada
pemegang saham dari modal yang mereka investasikan. ROE merupakan indikator
penting bagi investor karena menunjukkan seberapa efektif perusahaan
menggunakan modal pemegang saham untuk menghasilkan laba (Dwi & Rifda,
2022).

Formula ROE:

Laba Bersih

ROE =
0 Total Ekuitas

X100%

3. Net Profit Margin (NPM)

NPM mengukur persentase laba bersih terhadap pendapatan (revenue).
NPM menunjukkan seberapa besar persentase laba bersih yang diperoleh dari setiap
rupiah pendapatan.
Formula NPM:

NPM — Laba Bersih X100%
~ Penjualan Bersih °

4. Return On Invesment
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ROI mengukur tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan
perusahaan.
Formula ROI:

Keuntungan Bersih

ROI = X100%

Total Investasi

Dalam perspektif ekonomi Islam, profitabilitas bukan hanya diukur dari
aspek finansial semata, tetapi juga harus mempertimbangkan aspek keberkahan dan
kehalalan usaha. Bank syariah dituntut untuk menghasilkan profit yang halal,
thayyib (baik), dan berkah. Profit yang halal adalah keuntungan yang diperoleh
melalui transaksi yang sesuai dengan syariah, tidak mengandung riba, gharar, dan
maysir. Profit yang thayyib adalah keuntungan yang diperoleh dengan cara yang
baik, tidak melalui penipuan, manipulasi, atau eksploitasi. Profit yang berkah
adalah keuntungan yang memberikan manfaat tidak hanya di dunia tetapi juga di
akhirat (Choirunnisa et al., 2024). Allah berfirman dalam QS. Al-Baqgarah ayat 275

yang berbunyi

o sede A . 3o sEz L 8 R T D TRV RPN VIR IP NP5 SR~
oo 2 JT G116 (sl a;iz;wu\ e el Ay ol pga5 WSY) Ogagts ¥ 15531 OglSTG Gl
36 eg Al §) Sty il s Al (qaB L) o0 Baeis 5T 0B 15T a5 andl AT s g

Y E PR éd,Laizrﬂéi
dj-\}}l@evbggw\ ool a,l;.lju

Artinya: Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba tidak dapat
berdiri, kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena kesurupan setan.
Demikian itu terjadi karena mereka berkata bahwa jual beli itu sama dengan riba.
Padahal, Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Siapa pun

yvang telah sampai kepadanya peringatan dari Tuhannya (menyangkut riba), lalu
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dia berhenti sehingga apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan
urusannya (terserah) kepada Allah. Siapa yang mengulangi (transaksi riba),
mereka itulah penghuni neraka. Mereka kekal di dalamnya.

Islam mengajarkan konsep "al-ghunmu bil ghurmi" (keuntungan muncul
bersama risiko) dan "al-kharaj bid dhaman" (hasil mengikuti tanggungan). Konsep
ini menekankan bahwa profit yang diperoleh harus sebanding dengan risiko yang
ditanggung dan tanggungan yang diberikan. Oleh karena itu, dalam perbankan
syariah, keuntungan tidak boleh diperoleh secara sepihak tanpa menanggung risiko,
seperti dalam transaksi riba (Buhari, 2020).

2.2.3. Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya secara tepat waktu. Likuiditas mencerminkan sejauh mana
perusahaan memiliki aset lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban lancarnya,
sehingga dapat menjaga kelangsungan operasional perusahaan. Semakin tinggi
tingkat likuiditas, maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya, yang menunjukkan kondisi keuangan yang sehat dan stabil
(Mardiansyah et al., 2025).

Dalam konteks perbankan, khususnya bank umum syariah, likuiditas
memiliki peranan yang sangat penting karena berkaitan langsung dengan
kepercayaan nasabah. Bank harus mampu memenuhi permintaan penarikan dana
oleh nasabah kapan saja, sehingga pengelolaan likuiditas menjadi aspek krusial.
Ketidakmampuan bank dalam menjaga likuiditas dapat menimbulkan risiko

likuiditas yang berdampak pada menurunnya kepercayaan masyarakat serta
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stabilitas bank (Permatasari, 2012). Pengukuran likuiditas dapat dilakukan dengan
beberapa rasio, antara lain:
a. Financing to Deposit Ratio (FDR)

FDR digunakan untuk mengukur kemampuan bank dalam menyalurkan
dana yang dihimpun dari masyarakat dalam bentuk pembiayaan. Rasio ini
menunjukkan tingkat likuiditas bank syariah.

_ Total Pembiayaan
~ Dana Pihak Ketiga

FDR X100%

Semakin tinggi nilai FDR, menunjukkan bahwa penyaluran dana semakin besar.
Namun, nilai yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko likuiditas.
b. Current Ratio

Current Ratio digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang
dimiliki.

Aset Lancar

"~ Kewajiban Lancar

Semakin tinggi nilai CR, maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
¢. Quick Ratio

Quick Ratio merupakan ukuran likuiditas yang lebih ketat karena tidak
memasukkan persediaan dalam perhitungan aset lancer.

Aset Lancar — Persediaan

Kewajiban Lancar
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban

jangka pendek tanpa mengandalkan persediaan. Dalam kaitannya dengan nilai

30



perusahaan, likuiditas memiliki peran penting dalam mempengaruhi persepsi
investor. Tingkat likuiditas yang baik memberikan sinyal positif bahwa perusahaan
memiliki kemampuan yang memadai dalam memenuhi kewajiban serta memiliki
risiko yang rendah (Dwinanda & Sulistyowati, 2021). Hal ini akan meningkatkan
kepercayaan investor, sehingga dapat mendorong kenaikan harga saham dan nilai
perusahaan. Sebaliknya, tingkat likuiditas yang rendah dapat menimbulkan persepsi
negatif karena perusahaan dianggap memiliki risiko keuangan yang tinggi.

Dalam perspektif Islam, likuiditas tidak hanya dipahami sebagai
kemampuan finansial semata, tetapi juga sebagai bentuk tanggung jawab moral dan
amanah dalam memenuhi kewajiban. Pengelolaan likuiditas yang baik
mencerminkan prinsip kehati-hatian (prudential) serta komitmen dalam menjaga
kepercayaan pihak lain khususnya dalam lembaga keuangan syariah. Allah
berfirman dalam QS. Al-Bagarah ayat 282:

of &a8 S ¥y Jiwly Lo 38 a5 000880 Gad ot ) o3y (30136 13y 1447 el @i g
108805 on i 19k 2g. JARlL 05 s 36 44 o Akt ¥ 5 e 31 ks B
b Y Y Wpis) 0GR faat of gkl ge B3 ok 0BT 52 s 65
(5305 8318540 333l 41 s el 105l () 1 3l okis 85085 O 138505 301585 s 13y 1
95« 488305 13) 1506505, 5 T 20 (8T (B 28655 Ggpd o 2 0585 0f )izt

P o < s, W P Sg P it.. FT R EEY 2 P} P
PNE S Ay M Mads LA \}a_:\,tﬁ;ig Gd DB 1glads 013« dogd V3 L9 sl

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara

tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan
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hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan
janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya,
meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu
mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah
Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. Jika yang
berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau dia sendiri
tidak mampu mengimlakkan, maka hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur.
Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di antaramu,).
Jika tak ada dua oang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang
perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang
seorang mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi
keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang
itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. Yang demikian itu,
lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat kepada
tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), kecuali jika
mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, maka tidak
ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan persaksikanlah apabila
kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit menyulitkan. Jika
kamu lakukan (yang demikian), maka sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan
pada dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu,; dan Allah Maha
Mengetahui segala sesuatu.

Ayat ini menegaskan pentingnya pengelolaan kewajiban secara tertib,

transparan, dan bertanggung jawab. Dalam konteks likuiditas, ayat ini mengandung
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makna bahwa setiap kewajiban harus direncanakan dan dipersiapkan dengan baik
agar dapat dipenuhi tepat waktu. Hal ini sejalan dengan konsep likuiditas yang
menuntut perusahaan untuk memiliki kemampuan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya.

Lebih lanjut, dalam perbankan syariah, dana yang dihimpun dari masyarakat
merupakan amanah yang harus dikelola secara profesional. Oleh karena itu, bank
syariah dituntut untuk menjaga tingkat likuiditas agar mampu memenuhi hak
nasabah kapan pun dibutuhkan. Pengelolaan likuiditas yang baik mencerminkan
implementasi prinsip amanah dan tanggung jawab, yang pada akhirnya akan
meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap bank.

Dengan demikian, likuiditas dalam perspektif Islam tidak hanya berfungsi
sebagai indikator kinerja keuangan, tetapi juga sebagai wujud penerapan nilai-nilai
etika Islam dalam pengelolaan keuangan, yaitu kejujuran, tanggung jawab, dan
amanah. Keterkaitan ini menunjukkan bahwa pengelolaan likuiditas yang baik tidak
hanya berdampak pada stabilitas keuangan, tetapi juga pada peningkatan reputasi
dan nilai perusahaan secara keseluruhan.

2.2.4. Financial Distress

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan yang dapat mengancam kelangsungan usaha perusahaan. Financial
distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum
perusahaan mengalami kebangkrutan (bankruptcy) atau likuidasi (Dwijayanti,

2010). Kondisi ini ditandai dengan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi
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kewajiban jangka pendeknya, penurunan profitabilitas, peningkatan leverage, dan
penurunan likuiditas.

Mismanajemen keuangan yang menjerumuskan lembaga keuangan ke
dalam kondisi financial distress hingga merugikan nasabah dan masyarakat dapat
dikategorikan sebagai bentuk fasad karena merusak stabilitas ekonomi dan
kepercayaan publik.

Salah satu cara untuk menilai apakah Perusahaan mengalami financial
ditress yaitu menggunakan metode Altman Z-score. Altman Z-Score adalah model
prediksi kebangkrutan yang dikembangkan oleh Edward I. Altman pada tahun
1968. Model ini menggunakan teknik Multiple Discriminant Analysis (MDA)
untuk membedakan perusahaan yang akan bangkrut dengan perusahaan yang tidak
bangkrut berdasarkan kombinasi beberapa rasio keuangan. Model Altman Z-Score
original dikembangkan untuk perusahaan manufaktur yang go public. Karena
model original hanya berlaku untuk perusahaan manufaktur yang go public, Altman
kemudian mengembangkan model modifikasi untuk perusahaan non-manufaktur
dan perusahaan yang tidak go public. Model Altman Z-Score modifikasi yang
relevan untuk perbankan adalah:

Z = 6.56X, +3.26X, + 6.72X; + 1.05X,
Dimana:
e X1X1 = Working Capital / Total Assets
e X2X2 = Retained Earnings / Total Assets
e X3X3 = Earnings Before Interest and Tax / Total Assets

e X4X4 = Book Value of Equity / Total Liabilities
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Kiriteria penilaian untuk model modifikasi:
e Z>2.6: Zona aman (tidak financial distress)
e 1.1 <Z <2.6: Zona abu-abu (rawan financial distress)
e Z <1.1: Zona berbahaya (financial distress)
Dalam perspektif Islam, kondisi financial distress tidak hanya berdimensi
ekonomi, tetapi juga terkait amanah pengelolaan harta dan larangan melakukan

kerusakan (fasad). Allah berfirman dalam Q.S.Al-A’raf ayat 56:

el b b B B By il B3 54835 1Sy dg 231 G i Y

Artinya: Dan janganlah kamu membuat kerusakan di muka bumi, sesudah (Allah)
memperbaikinya dan berdoalah kepada-Nya dengan rasa takut (tidak akan
diterima) dan harapan (akan dikabulkan). Sesungguhnya rahmat Allah amat dekat
kepada orang-orang yang berbuat baik.

Ayat tersebut menegaskan bahwasannya larangan melakukan tindakan yang
merugikan dan memperburuk kondisi yang telah berjalan dengan baik. Dalam dunia
bisnis, hal ini dapat dikaitkan dengan pentingnya pengelolaan perusahaan yang
sehat, transparan, dan bertanggung jawab. Financial distress sering kali muncul
akibat pengambilan keputusan yang tidak bijaksana, seperti pengelolaan utang yang
berlebihan, penyalahgunaan aset, praktik manajemen yang tidak efisien, atau
tindakan yang mengabaikan prinsip kehati-hatian. Sementara itu, perintah untuk
berdoa dengan rasa takut dan harap mengajarkan bahwa manajemen perusahaan
harus selalu berusaha menghindari risiko kebangkrutan dengan perencanaan yang

matang, sekaligus optimis dalam mencari solusi atas kesulitan keuangan yang
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dihadapi. Dengan demikian, ayat ini menegaskan bahwa perusahaan perlu
menerapkan tata kelola yang baik dan berorientasi pada kemaslahatan agar
terhindar dari kondisi financial distress dan memperoleh keberkahan serta
keberlanjutan usaha.

2.2.5. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang tercermin pada harga saham. Nilai perusahaan mencerminkan
nilai pasar dari ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar dari utang. Nilai perusahaan
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik, kinerja
yang optimal, dan mampu memberikan return yang tinggi kepada pemegang saham
(Dwi & Rifda, 2022).

Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama dari manajemen
keuangan perusahaan. Dengan memaksimalkan nilai perusahaan, berarti juga
memaksimalkan  kemakmuran pemegang saham  (shareholder  wealth
maximization). Namun dalam perspektif teori stakeholder, tujuan perusahaan bukan
hanya memaksimalkan kemakmuran pemegang saham, tetapi juga memaksimalkan
kesejahteraan seluruh stakeholder. Terdapat beberapa metode yang dapat digunakan
untuk mengukur nilai perusahaan, antara lain:

1. Price to Book Value (PBV)
PBV adalah rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku
per lembar saham. PBV menunjukkan seberapa besar pasar menghargai nilai
buku ekuitas perusahaan.

2. Price Earning Ratio (PER)
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PER adalah rasio yang membandingkan harga saham dengan laba per lembar
saham (earnings per share). PER menunjukkan berapa kali investor bersedia
membayar untuk setiap rupiah laba yang dihasilkan perusahaan.

3. Tobin’s Q
Tobin's Q adalah rasio yang membandingkan nilai pasar perusahaan (market
value of equity + market value of debt) dengan biaya penggantian aset
(replacement cost of assets).

4. Enterprise Value (EV)
EV adalah nilai total perusahaan yang dihitung dari market value of equity
ditambah total debt dikurangi cash and cash equivalents.

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book
Value (PBV) karena beberapa alasan: (1) PBV mudah dihitung dan datanya tersedia
di laporan keuangan; (2) PBV mencerminkan penilaian pasar terhadap aset bersih
perusahaan; (3) PBV sering digunakan dalam penelitian-penelitian terdahulu pada
sektor perbankan.

Dalam perspektif ekonomi Islam, nilai perusahaan tidak hanya diukur dari
aspek material (harga saham) semata, tetapi juga harus mempertimbangkan aspek
immaterial seperti keberkahan, kemaslahatan, dan kepatuhan syariah. Perusahaan
yang memiliki nilai tinggi dalam perspektif Islam adalah perusahaan yang mampu
menciptakan nilai tidak hanya bagi pemegang saham, tetapi juga bagi seluruh
stakeholder dan masyarakat luas, serta mendapatkan ridha Allah SWT. Nilai
perusahaan yang tercermin dari harga saham juga terkait dengan kejujuran dan

transparansi informasi kepada investor. Islam memerintahkan kejujuran dalam
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transaksi dan melarang pengelabuan (gharar). Allah berfirman dalam Q.S Al-Hasyr

ayat 18:
Ogland (s A Oy @ o5 Sad B S sy dun 1 14T ol @i o

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah
setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat);
dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang
kamu kerjakan.

Ayat ini mengandung dorongan untuk self-assessment dan akuntabilitas,
yang dalam konteks korporasi terwujud dalam laporan keuangan yang jujur serta
pengungkapan yang memadai agar pemangku kepentingan dapat menilai nilai
perusahaan secara wajar.

2.3 Hubungan Antar Variabel
2.3.1. Hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas memiliki hubungan positif terhadap nilai perusahaan
berdasarkan teori signaling (Spence, 1973). Profitabilitas yang tinggi memberikan
sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang
baik dan mampu menghasilkan laba secara efisien (Setiawanta & Hakim, 2019).
Investor akan merespon sinyal positif ini dengan meningkatkan permintaan
terhadap saham perusahaan, sehingga harga saham meningkat dan nilai perusahaan
juga meningkat .

Dalam konteks perbankan syariah, profitabilitas diukur melalui Return on
Asset (ROA) yang mencerminkan kemampuan bank syariah dalam mengelola aset

dan modal untuk menghasilkan laba. Berbeda dengan bank konvensional,
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profitabilitas bank syariah diperoleh melalui akad-akad syariah seperti mudharababh,
musyarakah, murabahah, dan ijarah yang bebas dari unsur riba (Antonio, 2001).
Tingginya profitabilitas bank syariah menunjukkan bahwa bank mampu mengelola
dana masyarakat secara efisien sesuai prinsip syariah dan menghasilkan bagi hasil
yang optimal bagi nasabah maupun return yang baik bagi pemegang saham,
sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan nilai
perusahaan (Kasmir, 2016).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Aprianti et al., 2022) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, selanjutnya
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Amrulloh & Amalia, 2020) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi
profitabilitas (ROA), semakin tinggi pula nilai perusahaan (PBV). Hasil penelitian
ini mendukung teori signaling yang menyatakan bahwa profitabilitas merupakan
sinyal positif bagi investor.

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
2.3.2. Hubungan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas memiliki hubungan terhadap nilai perusahaan berdasarkan teori
signaling yang dikemukakan oleh Michael Spence (1973). Likuiditas yang tinggi
memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki
kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya serta
memiliki risiko keuangan yang relatif rendah. Investor akan merespon sinyal positif

ini dengan meningkatkan kepercayaan dan permintaan terhadap saham perusahaan,
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sehingga harga saham meningkat dan nilai perusahaan juga mengalami
peningkatan.

Dalam konteks perbankan syariah, likuiditas umumnya diukur
menggunakan Financing to Deposit Ratio (FDR) yang mencerminkan kemampuan
bank dalam menyalurkan dana yang dihimpun dari masyarakat dalam bentuk
pembiayaan. FDR yang berada pada tingkat optimal menunjukkan bahwa bank
mampu mengelola dana secara efektif tanpa mengabaikan kemampuan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Berbeda dengan bank konvensional,
pengelolaan likuiditas pada bank syariah dilakukan berdasarkan prinsip syariah
melalui akad-akad seperti mudharabah, musyarakah, murabahah, dan ijarah yang
bebas dari unsur riba (Meiswari & Nurdiwaty, 2018). Tingkat likuiditas yang baik
menunjukkan bahwa bank mampu menjaga keseimbangan antara penyaluran
pembiayaan dan ketersediaan dana, sehingga meningkatkan kepercayaan nasabah
dan investor serta berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Haznun dan Akbar, (2022)
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Selanjutnya, penelitian oleh Valha dan Hanifah, (2025) juga menemukan bahwa
likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin baik tingkat likuiditas
perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin melalui
peningkatan Price to Book Value (PBV). Hasil penelitian ini sejalan dengan teori
signaling yang menyatakan bahwa likuiditas merupakan sinyal positif bagi investor
dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan.

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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2.3.3. Hubungan Financial Distress terhadap Nilai Perusahaan

Financial distress memiliki hubungan negatif terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan yang berada dalam kondisi financial distress akan mengalami
penurunan kepercayaan dari investor dan stakeholder lainnya (Platt & Platt, 2002).
Investor cenderung menghindari perusahaan yang berada dalam kondisi financial
distress karena risiko investasi yang tinggi. Hal ini akan menyebabkan penurunan
permintaan terhadap saham perusahaan, sehingga harga saham menurun dan nilai
perusahaan juga menurun. Financial distress juga dapat menyebabkan perusahaan
mengalami kesulitan dalam memperoleh pendanaan eksternal, baik dari bank
maupun dari pasar modal. Hal ini akan membatasi kemampuan perusahaan dalam
melakukan ekspansi dan investasi, yang pada akhirnya dapat menurunkan prospek
pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan (Altman, 2015).

Dalam konteks perbankan syariah, financial distress memiliki dampak yang
lebih kompleks karena menyangkut kepercayaan nasabah terhadap kepatuhan
syariah bank. Bank syariah yang mengalami financial distress tidak hanya
menghadapi risiko penarikan dana massal (bank run), tetapi juga berisiko
kehilangan kepercayaan nasabah yang memilih bank syariah berdasarkan
pertimbangan keagamaan. Selain itu, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui
regulasi perbankan syariah menetapkan indikator kesehatan bank seperti Capital
Adequacy Ratio (CAR) dan Non Performing Financing (NPF) sebagai early
warning system untuk mendeteksi potensi financial distress pada bank syariah
sebelum berdampak pada penurunan nilai perusahaan (Otoritas Jasa Keuangan,

2014). Penelitian Juniarsi et al., (2023) menemukan bahwa Financial Distress
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berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya penelitian Hidayat et

al., (2023) menemukan bahwa financial distress berpengaruh negatif terhadap nilai

perusahaan.

H3: Financial distress berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

2.3.4. Hubungan Simultan Profitabilitas, CSR, dan Financial Distress
terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas, Likuiditas, dan financial distress secara simultan dapat
mempengaruhi nilai perusahaan melalui mekanisme yang berbeda-beda.
Profitabilitas memberikan sinyal positif tentang kinerja keuangan perusahaan,
likuiditas memberikan sinyal mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, sedangkan financial distress memberikan sinyal
negatif tentang kesehatan keuangan Perusahaan.

Investor yang rasional akan mempertimbangkan ketiga aspek ini secara
simultan dalam membuat keputusan investasi. Bank syariah yang memiliki
profitabilitas tinggi, Likuiditas yang baik, dan kondisi keuangan yang sehat (tidak
financial distress) akan memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan
dengan bank yang hanya unggul dalam satu atau dua aspek saja (Harmono, 2009).

Dalam perspektif ekonomi Islam, ketiga aspek ini mencerminkan prinsip-
prinsip maqashid syariah yang holistik (Chapra, 20088). Profitabilitas
mencerminkan kemampuan bank dalam menjalankan fungsi intermediasi secara
efisien melalui akad-akad syariah yang halal. Likuiditas mencerminkan
kemampuan bank dalam menjaga keseimbangan antara penyaluran pembiayaan dan

ketersediaan dana untuk memenuhi kewajiban kepada nasabah, yang umumnya
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diukur menggunakan Financing to Deposit Ratio (FDR. Sementara kondisi
keuangan yang sehat dan terhindar dari financial distress mencerminkan penerapan
prudential management dan kehati-hatian dalam mengelola risiko sesuai prinsip
syariah. Bank Umum Syariah yang mampu menjaga keseimbangan ketiga aspek ini
secara simultan akan memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi karena
mencerminkan pengelolaan yang amanah dan bertanggung jawab
H4: Profitabilitas, Likuiditas, dan financial distress secara simultan berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan
2.4 Kerangka Konseptual

Berdasarkan kajian teoritis dan hasil-hasil penelitian terdahulu yang telah
diuraikan di atas, maka dapat disusun kerangka konseptual penelitian sebagai
berikut:

Gambar 2.3 Kerangka Konseptual

Profitabilitas (X1)
- ROA

Likuiditas (X2) : H2
-FDR :

Financial
Distress (X3)
- Altman Z-

Score

Nilai
Perusahaan (Y)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Keterangan:
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: Hubungan secara langsung

-------------- : Hubungan secara simultan

Variabel Independen:

1. Profitabilitas (X1), Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba,
diukur dengan ROA dan ROE.

2. Likuiditas (X3) mencerminkan kemampuan bank dalam menjaga
keseimbangan antara penyaluran pembiayaan dan ketersediaan dana untuk
memenuhi kewajiban kepada nasabah.

3. Financial Distress (X3), Kondisi kesulitan keuangan perusahaan, diukur
dengan Altman Z-Score modifikasi.

Variabel Dependen:

Nilai Perusahaan (Y), Persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan,
diukur dengan Price to Book Value (PBV).

Hipotesis:

H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai Perusahaan

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H3: Financial distress berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H4: Profitabilitas, Likuiditas, dan financial distress secara simultan berpengaruh

terhadap nilai Perusahaan.
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan
asosiatif kausal. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang menggunakan data
numerik dan menganalisisnya dengan metode statistik untuk menguji hipotesis
yang telah dirumuskan. Penelitian kuantitatif bersifat objektif, terukur, dan dapat
digeneralisasi pada populasi yang lebih luas.

Pendekatan asosiatif kausal digunakan untuk menganalisis hubungan sebab-
akibat antara variabel independen (profitabilitas, Likuiditas, dan financial distress)
dengan variabel dependen (nilai perusahaan). Penelitian ini bertujuan untuk
menguji apakah variabel independen berpengaruh secara parsial maupun simultan
terhadap variabel dependen, serta untuk mengetahui arah dan besarnya pengaruh
tersebut.

Penelitian ini bersifat ex-post facto, artinya penelitian dilakukan setelah
kejadian atau fenomena terjadi tanpa memberikan perlakuan (treatment) terhadap
variabel yang diteliti. Data yang digunakan adalah data historis yang telah terjadi
di masa lalu (periode 2018-2024) dan telah dipublikasikan oleh Bank Umum
Syariah dalam laporan keuangan dan laporan tahunan.

3.2 Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian adalah Bank Umum Syariah (BUS) yang terdaftar di
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan beroperasi di Indonesia. Penelitian ini tidak

dilakukan di lokasi fisik tertentu karena data diperoleh melalui website resmi
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masing-masing bank syariah dan website OJK. Pemilihan lokasi penelitian pada
Bank Umum Syariah didasarkan pada pertimbangan bahwa BUS merupakan bank
syariah dengan skala operasional yang lebih besar dibandingkan Unit Usaha
Syariah (UUS) dan Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS), sehingga data yang
tersedia lebih lengkap dan konsisten. Berikut merupakan daftar Bank Umum
Syariah di Indonesia;
1. PT. Bank Aceh Syariah
2. PT BPD Riau Kepri Syariah
3. PT BPD Nusa Tenggara Barat Syariah
4. PT. Bank Muamalat Indonesia
5. PT. Bank Victoria Syariah
6. PT. Bank Jabar Banten Syariah
7. PT. Bank Syariah Indonesia, Tbk
8. PT. Bank Mega Syariah
9. PT. Bank Panin Dubai Syariah, Tbk
10. PT. Bank Syariah Bukopin
11. PT. BCA Syariah
12. PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional
13. PT. Bank Aladin Syariah, Tbk
14. PT Bank Nano Syariah
3.3 Populasi dan Sampel
Populasi adalah keseluruhan subjek atau objek yang memiliki karakteristik

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
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kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Bank Umum Syariah
yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan beroperasi di Indonesia periode
2020-2024. Berdasarkan data OJK tahun 2024, terdapat 14 Bank Umum Syariah
yang beroperasi di Indonesia.

Selanjutnya, sampel adalah bagian dari populasi yang memiliki karakteristik
yang sama dengan populasi dan dijadikan sebagai objek penelitian. Pemilihan
sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan atau kriteria tertentu yang telah ditetapkan
oleh peneliti.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah purposive sampling atau judgment sampling. Purposive sampling adalah
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan
tujuan penelitian. Metode ini dipilih karena tidak semua Bank Umum Syariah
memenuhi kriteria yang telah ditetapkan, seperti ketersediaan data yang lengkap,
dan ketersediaan data harga saham untuk menghitung nilai Perusahaan, maka
diperoleh jumlah sampel penelitian sebagaimana ditunjukkan pada tabel berikut:

Tabel 3.1 Kriteria pengambilan Sampel

No Kriteria Jumlah

1 Bank Umum Syariah terdaftar di OJK periode 14
2018-2024

2 Bank Umum Syariah yang sahamnya tidak 10
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
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3 Bank Umum Syariah yang tidak menerbitkan 0
laporan keuangan tahunan secara lengkap dan
konsisten selama periode 2018-2024
Total Bank Umum Syariah yang memenuhi kriteria 4
Jumlah periode penelitian (2018-2024 x 4 kuartal) 28
Total observasi penelitian (4 x 28) 112

Hasil penerapan teknik purposive sampling menunjukkan bahwa tidak

seluruh populasi dapat dijadikan sampel penelitian. Berdasarkan kriteria yang telah

ditetapkan, terpilih sejumlah Bank Umum Syariah yang memenuhi syarat dan layak

untuk dianalisis. Daftar sampel penelitian tersebut disajikan pada tabel berikut.

Tabel 3.2 Daftar Sampel Penelitian

No Kode Emiten | Nama Bank Website
(Saham)

1. BRIS Bank Syariah | https://www.bankbsi.co.id/
Indonesia

2. PNBS Bank Panin https://www.pdsb.co.id/
Dubai Syariah

3. BTPS Bank https://www.btpnsyariah.com/
Tabungan
Pensiunan
Nasional
Syariah
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4. BANK

Bank Aladin https://aladinbank.id/

Syariah

3.5 Data dan Jenis Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data kuantitatif yang

bersumber dari publikasi resmi Bank Umum Syariah dan Otoritas Jasa Keuangan.

Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari objek

penelitian, melainkan dari

pihak lain yang telah mengumpulkan dan

mempublikasikan data tersebut. Adapun jenis data yang digunakan sebagai berikut.

1. Data Laporan Keuangan

Data laporan keuangan tahunan Bank Umum Syariah periode 2018-2024 yang

telah diaudit oleh auditor independen. Data ini mencakup: Laporan Posisi

Keuangan (Neraca), Laporan Laba Rugi Komprehensif, Laporan Perubahan

Ekuitas, dan Laporan Arus Kas.

2. Data Harga Saham

Data harga saham penutupan (closing price) pada akhir tahun atau nilai pasar

ekuitas perusahaan untuk menghitung Price to Book Value (PBV).

3. Data Statistik Perbankan Syariah

Data statistik perbankan syariah yang dipublikasikan oleh OJK melalui website

resmi OJK untuk mendukung analisis dan validasi data.

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini

adalah metode dokumentasi atau studi kepustakaan (library research). Metode
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dokumentasi adalah teknik pengumpulan data dengan cara mengumpulkan,
mencatat, dan menganalisis dokumen-dokumen yang relevan dengan masalah
penelitian.

1. Prosedur Pengumpulan Data

a) Mengidentifikasi Sumber Data
Mengidentifikasi Bank Umum Syariah yang menjadi sampel penelitian dan
mengakses website resmi masing-masing bank serta website OJK.

b) Mengunduh Dokumen
Mengunduh laporan keuangan kurtalan dari website resmi bank syariah atau
idx.co.id untuk bank yang listed di BEI.

¢) Penyusunan Database
Menyusun database penelitian dalam format Excel yang memuat seluruh
variabel penelitian untuk setiap bank pada setiap tahun pengamatan.

2. Instrumen Penelitian

Instrumen penelitian adalah alat atau fasilitas yang digunakan oleh peneliti
dalam mengumpulkan data agar pekerjaan lebih mudah dan hasilnya lebih baik.

Dalam penelitian ini, instrumen penelitian yang digunakan meliputi:

a) Microsoft Excel: Software pengolah data untuk menyimpan database
penelitian, melakukan perhitungan rasio keuangan, dan melakukan tabulasi
data.

b) Software Eviews: Software statistik untuk melakukan analisis data, termasuk
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, dan uji

hipotesis.
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3.7 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel adalah penjelasan mengenai cara mengukur
suatu variabel sehingga variabel tersebut dapat dioperasionalisasikan dan diukur
secara empiris. Berikut adalah definisi operasional untuk masing-masing variabel

dalam penelitian ini:

Tabel 3.3 Definisi Operasional Variabel

Variabel | Definisi Indikator | Formula | Skala | Sumber
Nilai Persepsi Price to PBV = Rasio (Harmono,
Perusahaa | investor Book Harga 2009)
n(Y) terhadap Value Pasar per

tingkat (PBV) Lembar

keberhasilan Saham /

perusahaan Nilai

yang tercermin Buku per

dari harga Lembar

saham Saham
Profitabili | Kemampuan Returnon | ROA = Rasio (Kasmir,
tas (X1) perusahaan Assets (Laba 2016)

dalam (ROA) Bersih

menghasilkan Setelah

laba dari Pajak /

penggunaan Total
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aset yang Aset) X

dimiliki 100%
Likuiditas | kemampuan Financing | FDR = Rasio (Zafani &
(X2) bank dalam | to Deposit | (Total Slamiyah,

menjaga Ratio Pembiay 2022)

keseimbangan aan /

antara Total

penyaluran Dana

pembiayaan Pihak

dan Ketiga) x

ketersediaan 100%

dana untuk

memenuhi

kewajiban

kepada

nasabah
Financial | Kondisi Altman Z- | Z = Rasio (Altman,
Distress kesulitan Score 6.56X1 + 2015)
(X3) keuangan yang 3.26X2 +

dapat 6.72X3 +

mengancam 1.05X4

kelangsungan
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usaha

perusahaan

3.8 Skala Pengukuran
Skala pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah skala
rasio untuk seluruh variabel (profitabilitas, Likuiditas, financial distress, dan nilai
perusahaan). Skala rasio adalah skala pengukuran yang memiliki karakteristik
sebagai berikut:
1. Memiliki nilai nol mutlak (absolute zero), Nilai nol pada skala rasio
menunjukkan ketiadaan atribut yang diukur.
2. Jarak antar nilai sama, Perbedaan antara nilai 2 dan 4 sama dengan perbedaan
antara nilai 6 dan 8.
3. Dapat dilakukan operasi matematika, Data dapat dijumlahkan, dikurangkan,
dikalikan, dan dibagi.
4. Dapat dihitung rasio, Nilai 10 adalah dua kali lipat dari nilai 5.
Skala rasio merupakan skala pengukuran tertinggi yang memungkinkan
peneliti untuk melakukan berbagai analisis statistik, termasuk analisis regresi
linear berganda yang digunakan dalam penelitian ini.
3.9 Analisis Data
Analisis data adalah proses mengolah dan menginterpretasikan data yang
telah dikumpulkan untuk menjawab rumusan masalah dan menguji hipotesis
penelitian. Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan dengan menggunakan

bantuan software Eviews 12.
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3.10 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data
penelitian secara umum. Analisis ini memberikan gambaran mengenai distribusi
data melalui ukuran-ukuran statistik seperti:
1. Mean (Rata-rata): Nilai tengah dari keseluruhan data yang menunjukkan
kecenderungan umum data.
2. Standar Deviasi: Ukuran penyebaran data dari nilai rata-ratanya.
3. Nilai Minimum: Nilai terkecil dalam data.
4. Nilai Maksimum: Nilai terbesar dalam data.
5. Range: Selisih antara nilai maksimum dan minimum.

Statistik deskriptif akan disajikan dalam bentuk tabel yang memuat nilai
mean, standar deviasi, minimum, dan maksimum untuk setiap variabel (ROA, FDR,
Altman Z-Score, dan PBV).

3.11 Pemilihan Model Data Panel

Untuk memilih model yang paling tepat dilakukan tiga pengujian sebagai berikut:
1. Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk memilih antara Common Effect Model dan Fixed Effect
Model.

a) HO: Common Effect Model lebih baik

b) Ha: Fixed Effect Model lebih baik

Kriteria: Jika nilai probabilitas F < 0,05 maka HO ditolak, artinya Fixed Effect
Model lebih baik dari Common Effect Model.

2. Uji Hausman
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Uji Hausman digunakan untuk memilih antara Fixed Effect Model dan Random
Effect Model.
a) HO: Random Effect Model lebih baik
b) Ha: Fixed Effect Model lebih baik
Kriteria: Jika nilai probabilitas Chi-Square < 0,05 maka HO ditolak, artinya Fixed
Effect Model lebih baik dari Random Effect Model.
3. Uji Lagrange
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk memilih antara Common Effect
Model dan Random Effect Model. Uji ini dilakukan jika hasil Uji Hausman
menunjukkan Random Effect Model lebih baik.
a) HO: Common Effect Model lebih baik
b) Ha: Random Effect Model lebih baik
Kriteria: Jika nilai probabilitas Breusch-Pagan < 0,05 maka HO ditolak, artinya
Random Effect Model lebih baik dari Common Effect Model.
3.12 Uji Asumsi Klasik
Sebelum melakukan analisis regresi linear berganda, terlebih dahulu harus
dipenuhi asumsi-asumsi klasik agar hasil regresi yang diperoleh merupakan
estimator linear tidak bias yang terbaik (Best Linear Unbiased Estimator/BLUE).
Uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi:
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Dalam penelitian
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ini uji normalitas dilakukan menggunakan Jarque-Bera Test melalui software
Eviews 12.

a) HO: Residual berdistribusi normal

b) Ha: Residual tidak berdistribusi normal
Kriteria: Jika nilai probabilitas Jarque-Bera > 0,05 maka HO diterima, artinya
residual berdistribusi normal.
2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi yang tinggi antar variabel independen. Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi antar variabel independen.
Dalam penelitian ini uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat Correlation
Matrix antar variabel independen melalui software Eviews 12.
Kriteria: Jika nilai korelasi antar variabel independen < 0,90 maka tidak terjadi
multikolinearitas.
3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi

terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lainnya. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas.
Dalam penelitian ini uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan White Test
melalui software Eviews 12.

a) HO: Tidak terjadi heteroskedastisitas

b) Ha: Terjadi heteroskedastisitas
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Kriteria: Jika nilai probabilitas Chi-Square > 0,05 maka HO diterima, artinya tidak
terjadi heteroskedastisitas.
4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1. Model regresi yang baik adalah yang bebas dari
autokorelasi. Dalam penelitian ini uji autokorelasi dilakukan menggunakan
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test melalui software Eviews 12.

a) HO: Tidak terjadi autokorelasi
b) Ha: Terjadi autokorelasi
Kriteria: Jika nilai probabilitas Chi-Square > 0,05 maka HO diterima, artinya tidak
terjadi autokorelasi
3.13 Uji Hipotesis
1. Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen
secara parsial (individual) terhadap variabel dependen. Uji ini dilakukan untuk
menguji hipotesis H1, H2, dan H3.

Hipotesis:

e HO: B1=0 (variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen)

e Ha: Bi # 0 (variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen)

Kriteria Pengujian:
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a) Berdasarkan nilai signifikansi:

e Jika nilai signifikansi < 0,05 (a = 5%), maka HO ditolak dan Ha diterima

(variabel independen berpengaruh signifikan).

e Jika nilai signifikansi > 0,05, maka HO diterima dan Ha ditolak (variabel

independen tidak berpengaruh signifikan).

b) Berdasarkan nilai t hitung dan t tabel:

o Jika t hitung > t tabel atau t hitung < -t tabel, maka HO ditolak.

o Jika -t tabel <t hitung < t tabel, maka HO diterima.

Formula t hitung:

Bi

NGAY?

Dimana:
e Pi=Koefisien regresi variabel ke-i
e SE(pi) = Standard error dari koefisien regresi

2. Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh seluruh variabel independen secara

bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen. Uji ini dilakukan untuk

menguji hipotesis H4.

Hipotesis:

e HO: Bl = B2 = B3 = 0 (seluruh variabel independen secara simultan tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen)

e Ha: Minimal ada satu Bi # 0 (minimal ada satu variabel independen yang

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen)
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Kriteria Pengujian:

a) Berdasarkan nilai signifikansi:

e Jika nilai signifikansi < 0,05 (a0 = 5%), maka HO ditolak dan Ha diterima
(seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan).

e Jika nilai signifikansi > 0,05, maka HO diterima dan Ha ditolak (seluruh
variabel independen secara simultan tidak berpengaruh signifikan).

b) Berdasarkan nilai F hitung dan F tabel:

o Jika F hitung > F tabel, maka HO ditolak.

o Jika F hitung <F tabel, maka HO diterima.

Formula F hitung:

~ R?/k
@A-R)/(n—k-1)

F

Dimana:

2 = Koefisien determinasi

k = Jumlah variabel independen
e n=Jumlah sampel
3. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R? berkisar
antara 0 sampai 1 (0 <R*<1).

Interpretasi:
e R? = 0: Variabel independen sama sekali tidak dapat menjelaskan variasi

variabel dependen.
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e R? = 1: Variabel independen dapat menjelaskan 100% variasi variabel
dependen.

o Semakin mendekati 1, semakin baik model regresi dalam menjelaskan variabel
dependen.

Rumus:

_ Sumof Squares Regression (SSR)

RZ
Total Sum of Suares (SST)

Dalam penelitian ini akan digunakan Adjusted R?karena penelitian
menggunakan lebih dari satu variabel independen. Adjusted R? lebih akurat karena

telah disesuaikan dengan jumlah variabel dan ukuran sampel.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah Bank Umum Syariah (BUS) yang beroperasi di
Indonesia selama periode 2018-2024. Bank Umum Syariah merupakan lembaga
keuangan yang menjalankan kegiatan usaha berdasarkan prinsip syariah Islam serta
berfungsi sebagai penghimpun dan penyalur dana masyarakat. Perkembangan
industri perbankan syariah di Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang positif
yang ditandai dengan meningkatnya aset, pembiayaan, dan dana pihak ketiga dari
tahun ke tahun (Amalia, 2020).

Sebagai lembaga intermediasi, Bank Umum Syariah dituntut untuk menjaga
kinerja keuangan yang baik agar mampu meningkatkan kepercayaan masyarakat
dan investor. Kinerja tersebut dapat dilihat melalui tingkat profitabilitas, likuiditas,
dan kondisi financial distress yang dimiliki bank. Ketiga faktor tersebut berperan
penting dalam memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan yang
tercermin melalui harga saham dan Price to Book Value (PBV) ((Anggreini &
Oktaviana, 2020).

Pemilihan Bank Umum Syariah sebagai objek penelitian didasarkan pada
perannya yang semakin penting dalam sistem keuangan nasional serta adanya
fluktuasi kinerja keuangan selama periode penelitian. Oleh karena itu, Bank Umum
Syariah menjadi objek yang relevan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas,

likuiditas, dan financial distress terhadap nilai perusahaan.
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4.1.2. Analisis statistic deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum
mengenai karakteristik data penelitian yang meliputi nilai minimum, maksimum,
rata-rata (mean), median, dan standar deviasi dari masing-masing variabel
penelitian, yaitu profitabilitas (ROA), likuiditas (FDR), financial distress (Altman
Z-Score), dan nilai perusahaan (PBV).
Hasil pengolahan data statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan pada

tabel berikut:

Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Keterangan X1 X2 X3 Y

Mean 0.101696 |9715.269 |3.811429 |3.586527

Median | 0.180000 |92.66000 |2.220000 |1.735000

Maximum |7.930000 |506600.0 [27.33000 |36.00000

Minimum [9.780000 |0.000000 [0.200000 |0.000000

Std. Dev. |2.550653 [63164.16 |4.568982 |6.541466

Sumber ; data diolah peneliti dengan E-views (2026)

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, Variabel profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA) memiliki nilai rata-rata sebesar
0,101696 dengan nilai median sebesar 0,180000. Nilai maksimum sebesar
7,930000 dan nilai minimum sebesar -9,780000 menunjukkan bahwa kemampuan
bank dalam menghasilkan laba selama periode penelitian mengalami fluktuasi yang

cukup tinggi, bahkan terdapat kondisi dimana bank mengalami kerugian. Standar

62



deviasi sebesar 2,550653 yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa
data ROA memiliki tingkat penyebaran yang tinggi atau bersifat tidak stabil.

Variabel likuiditas yang diproksikan dengan Financing to Deposit Ratio
(FDR) memiliki nilai rata-rata sebesar 9715,269 dengan median sebesar 92,66000.
Nilai maksimum sebesar 506600,0 dan minimum sebesar 0,000000 menunjukkan
adanya variasi yang sangat tinggi dalam data. Standar deviasi sebesar 63164,16
yang jauh lebih besar dari nilai rata-rata mengindikasikan bahwa data FDR sangat
menyebar (fluktuatif). Perbedaan yang sangat signifikan antara nilai mean dan
median menunjukkan adanya kemungkinan data ekstrem (outlier) yang
mempengaruhi rata-rata, sehingga secara umum nilai FDR lebih representatif
dilihat dari nilai median.

Variabel financial distress yang diukur menggunakan Altman Z-Score
memiliki nilai rata-rata sebesar 3,811429 dengan median sebesar 2,220000. Nilai
maksimum sebesar 27,33000 dan minimum sebesar 0,200000 menunjukkan adanya
variasi kondisi keuangan antar bank. Berdasarkan nilai rata-rata, secara umum bank
berada dalam kondisi sehat (safe zone), karena nilai Z-Score berada di atas batas
aman. Namun demikian, nilai minimum yang rendah menunjukkan bahwa terdapat
beberapa kondisi dimana bank berada dalam potensi financial distress. Standar
deviasi sebesar 4,568982 yang lebih besar dari rata-rata menunjukkan adanya
fluktuasi yang cukup tinggi dalam kondisi keuangan bank.

Variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value
(PBV) memiliki nilai rata-rata sebesar 3,586527 dengan median sebesar 1,735000.

Nilai maksimum sebesar 36,00000 dan minimum sebesar 0,000000 menunjukkan
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bahwa terdapat perbedaan yang cukup besar dalam penilaian pasar terhadap
perusahaan. Standar deviasi sebesar 6,541466 yang lebih besar dari nilai rata-rata
menunjukkan bahwa data PBV memiliki tingkat penyebaran yang tinggi atau
bersifat fluktuatif. Hal ini mengindikasikan bahwa persepsi investor terhadap nilai
perusahaan berbeda-beda pada setiap bank dan periode penelitian.
4.1.3. Uji Pemilihan Model

Pemilihan model regresi data panel dilakukan untuk menentukan model
yang paling sesuai dengan karakteristik data penelitian. Model yang digunakan
dalam data panel terdiri dari Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model
(FEM), dan Random Effect Model (REM). Untuk menentukan model terbaik,
dilakukan beberapa pengujian, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange
Multiplier (LM). Hasil dari pengujian tersebut digunakan sebagai dasar dalam
memilih model regresi yang paling tepat untuk digunakan dalam penelitian ini.
1. Ujichow

Uji Chow digunakan untuk menentukan model terbaik antara Common
Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dalam regresi data panel.
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan karakteristik
antar individu (Bank Umum Syariah) yang perlu diakomodasi dalam model.
Apabila hasil Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat
signifikansi (a = 0,05), maka model yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM).
Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka model yang dipilih

adalah Common Effect Model (CEM).
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Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic | d.f. Prob.
Cross-section F 0.471979 | (3,105) 0.7025
Cross-section Chi-square 1.500239 | 3 0.6822

Sumber : data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan hasil uji chow pada tabel 4.2, diperoleh nilai probabilitas
Cross-section Chi-square sebesar 0,6822 dan nilai probabilitas Cross-section F
sebesar 0,7025. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara model
Common Effect dan Fixed Effect, sehingga model Fixed Effect tidak diperlukan
dalam penelitian ini. Dengan demikian, model yang lebih tepat digunakan adalah
Common Effect Model (CEM).

2. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model terbaik antara Fixed
Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) dalam regresi data panel.
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah model yang digunakan sebaiknya
menggunakan efek tetap atau efek acak. Apabila nilai probabilitas lebih kecil dari
0,05, maka model yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM). Sebaliknya, jika
nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka model yang dipilih adalah Random

Effect Model (REM).
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Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary | Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section
random 1.415936 3 0.7018

Sumber : data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan Uji Hausman pada Tabel 4.3, diperoleh nilai probabilitas
sebesar 0,7018, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara model Fixed Effect dan
Random Effect, sehingga model yang lebih tepat digunakan adalah Random Effect
Model (REM).

3. Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier (LM Test) digunakan untuk menentukan model
yang paling tepat antara Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model
(REM). Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier (Breusch-Pagan), diperoleh nilai
probabilitas sebesar (isi dengan nilai Prob. LM kamu). Apabila nilai probabilitas
lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka model yang lebih tepat digunakan
adalah Random Effect Model (REM). Sebaliknya, apabila nilai probabilitas lebih
besar dari 0,05, maka model yang lebih tepat digunakan adalah Common Effect
Model (CEM). Berdasarkan hasil pengujian, nilai probabilitas sebesar (isi lagi)
menunjukkan bahwa nilai tersebut (lebih kecil / lebih besar) dari 0,05, sehingga
model yang dipilih dalam penelitian ini adalah (Random Effect / Common Effect

Model).
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Tabel 4. 4 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Cross-section | Test Hypothesis Time | Both

0.877729 0.011377 0.889106

Breusch-Pagan (0.3488) (0.9151) (0.3457)

Sumber : data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan hasil Uji Lagrange Multiplier (LM Test) menggunakan metode
Breusch-Pagan, diperoleh nilai probabilitas pada bagian Cross-section sebesar
0,3488, Time sebesar 0,9151, dan Both sebesar 0,3457. Seluruh nilai probabilitas
tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
terdapat efek random (Random Effect) dalam model, sehingga model Random
Effect tidak lebih baik dibandingkan dengan Common Effect. Dengan demikian,
model yang lebih tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Common Effect
Model (CEM).

4.1.1 Uji asumsi klasik
1. Uji multikolinearitas

Uji  multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat
hubungan yang kuat antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi
yang baik seharusnya tidak mengandung multikolinearitas. Pengujian
multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai korelasi antar
variabel independen. Apabila nilai korelasi kurang dari 0,80 maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. Sebaliknya, jika nilai korelasi

lebih dari 0,80 maka terdapat indikasi multikolinearitas dalam model.

67



Tabel 4. 5 Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3
X1 | 1.000000 -0.06191535116344181 | -0.1070533089716025
X2 |-0.06191535116344181 | 1.000000 0.1702201667482147

X3 | -0.1070533089716025 | 0.1702201667482147 1.000000

Sumber : data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas menggunakan matriks korelasi,
diperoleh bahwa nilai korelasi antar variabel independen, yaitu antara X1 (ROA),
X2 (FDR), dan X3 (Altman Z-Score), seluruhnya berada di bawah 0,80. Nilai
korelasi antara X1 dan X2 sebesar -0,0619, antara X1 dan X3 sebesar -0,1070, serta
antara X2 dan X3 sebesar 0,1702. Nilai-nilai tersebut menunjukkan bahwa tidak
terdapat hubungan yang kuat antar variabel independen. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami masalah
multikolinearitas.

2. Uji heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual pada setiap pengamatan. Model
regresi yang baik adalah model yang tidak mengalami heteroskedastisitas, yaitu
memiliki varians residual yang konstan (homoskedastisitas).

Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan dengan
menggunakan pendekatan grafik, yaitu dengan melihat pola penyebaran residual.
Apabila titik-titik residual menyebar secara acak dan tidak membentuk pola

tertentu, maka dapat disimpulkan bahwa model tidak mengalami
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heteroskedastisitas. Sebaliknya, apabila terdapat pola tertentu seperti mengerucut

atau melebar, maka mengindikasikan adanya heteroskedastisitas dalam model.

Tabel 4. 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Sumber : data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada Tabel 4.6, terlihat bahwa nilai
residual menyebar di sekitar garis nol dan tidak membentuk pola tertentu seperti
pola mengerucut (funnel) atau pola melebar secara sistematis. Penyebaran residual
cenderung acak dari awal hingga sebagian besar periode pengamatan. Meskipun
terdapat beberapa fluktuasi yang cukup tajam pada periode tertentu, terutama di
bagian akhir pengamatan, namun fluktuasi tersebut tidak membentuk pola yang
teratur atau berulang secara sistematis. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
model regresi tidak mengalami masalah heteroskedastisitas, sehingga telah

memenuhi asumsi homoskedastisitas.
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4.1.2 Uji hipotesis

1.

Uji t parsial (uji statistic t)

Uji parsial (uji t) digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen dalam model
regresi. Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah variabel independen
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Apabila nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih

besar dari 0,05, maka variabel independen tidak berpengaruh signifikan.

Tabel 4.7 Hasil Uji t
Variabel Coefficient Std. Error t-statistic Prob.
C 0.395348 0.628785 0.628750 0.5308
X1 -0.286403 0.190122 -1.506417 0.1349
X2 -2.05E-05 7.75E-06 -2.649798 0.0093
X3 0.897228 0.107501 8.346193 0.0000

Sumber : data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.7, diperoleh hasil pengujian pengaruh

masing-masing variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai berikut:

l.

Berdasarkan hasil pengujian, variabel ROA memiliki nilai probabilitas sebesar
0,1349 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H1 ditolak.

Hal ini

menunjukkan bahwa tingkat kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba tidak menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh
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investor dalam menilai perusahaan. Kemungkinan investor lebih
memperhatikan aspek lain seperti stabilitas keuangan atau risiko perusahaan
dibandingkan tingkat profitabilitas.

2. Variabel FDR memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0093 (< 0,05) dengan

koefisien negatif, sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H2 diterima.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi FDR, maka nilai perusahaan
cenderung menurun. Kondisi ini dapat disebabkan karena tingginya penyaluran
pembiayaan meningkatkan risiko likuiditas dan risiko pembiayaan bermasalah,
sehingga menurunkan kepercayaan investor.

3. Variabel financial distress memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0000 (< 0,05)
dengan koefisien positif, sehingga dapat disimpulkan bahwa financial distress
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H3
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai Z-Score (semakin
sehat kondisi keuangan perusahaan), maka nilai perusahaan akan meningkat.
Investor cenderung memberikan penilaian lebih tinggi pada perusahaan yang
memiliki kondisi keuangan yang stabil dan jauh dari risiko kebangkrutan.

2. Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen yang terdiri
dari profitabilitas (ROA), likuiditas (FDR), dan financial distress (Altman Z-Score)
secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan
(PBV). Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas (Prob. F-

statistic) dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. Apabila nilai probabilitas lebih
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kecil dari 0,05, maka variabel independen secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas lebih
besar dari 0,05, maka variabel independen tidak berpengaruh signifikan secara
simultan terhadap variabel dependen.

Tabel 4. 7 Hasil Uji F

F-statistic 25.47987

Prob(F-statistic) | 0.000000

Sumber ; data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai F-statistic sebesar 25,47987
dengan nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000000, yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA), likuiditas
(FDR), dan financial distress (Z-Score) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV). Dengan demikian, hipotesis H4 diterima.

3. Uji koefisien determinasi

Uji koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa besar
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen
dalam suatu model regresi. Nilai koefisien determinasi berkisar antara 0 hingga 1,
dimana semakin mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen memiliki
kemampuan yang semakin kuat dalam menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya,
apabila nilai R*> mendekati 0, maka kemampuan variabel independen dalam

menjelaskan variabel dependen semakin lemabh.
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Tabel 4. 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0,414443

Adjusted R-squared 0,398177

Sumber ; data diolah peneliti dengan Eviews (2026)

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai R-squared sebesar 0,414443
dan Adjusted R-squared sebesar 0,398177. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas (ROA), likuiditas (FDR), dan financial distress (Z-Score) mampu
menjelaskan variasi nilai perusahaan (PBV) sebesar 39,81%, sedangkan sisanya
sebesar 60,19% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. Nilai
Adjusted R-squared digunakan karena telah disesuaikan dengan jumlah variabel
dalam model, sehingga lebih mencerminkan kemampuan model yang sebenarnya.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini memiliki
kemampuan penjelasan yang cukup/moderat dalam menjelaskan variasi nilai

perusahaan.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji parcial, variabel profitabilitas (X1) memiliki nilai
koefisien sebesar -0,286403 dengan nilai probabilitas sebesar 0,1349. Nilai
probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0,1349 > 0,05),
sehingga profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh

terhadap nilai perusahaan ditolak.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA) belum mampu meningkatkan nilai
perusahaan pada Bank Umum Syariah yang terdaftar di BEIL. Koefisien regresi yang
bernilai negatif menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas justru cenderung
diikuti penurunan nilai perusahaan, meskipun pengaruh tersebut tidak signifikan
secara statistik.

Secara teoritis, profitabilitas yang tinggi seharusnya mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba secara optimal sehingga dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada meningkatnya nilai
Perusahaan (Kasmir, 2019). Tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya menjadi
sinyal positif bagi investor mengenai prospek perusahaan di masa mendatang.
Namun pada penelitian ini, investor kemungkinan tidak hanya mempertimbangkan
tingkat laba perusahaan, tetapi juga memperhatikan faktor lain seperti stabilitas
keuangan, risiko perusahaan, dan kondisi industri perbankan syariah.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Destari (2025) yang
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perbankan syariah yang terdaftar di BEIL. Selain itu, penelitian
yang dilakukan oleh Aprilia dan Manda (2023) juga menunjukkan bahwa Return
on Assets (ROA) tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan

pada Bank Umum Syariah.

4.2.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji parcial, variabel likuiditas (X2) memiliki nilai

koefisien sebesar -2.05E-05 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0093. Nilai
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probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (0,0093 < 0,05),
sehingga likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien
regresi yang bernilai negatif menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas
yang diproksikan dengan Financing to Deposit Ratio (FDR), maka nilai perusahaan
cenderung mengalami penurunan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa tingkat
likuiditas yang terlalu tinggi dapat mencerminkan kurang optimalnya pengelolaan
dana perusahaan schingga berdampak pada menurunnya penilaian investor
terhadap perusahaan.

Secara teoritis, likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya ketika jatuh tempo (Mardiansyah et al.,
2025). Tingkat likuiditas yang baik menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
kondisi keuangan yang sehat dan mampu menjaga kestabilan operasional
perusahaan. Akan tetapi, tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat menunjukkan
adanya dana yang tidak dimanfaatkan secara optimal untuk menghasilkan
keuntungan perusahaan.

Dalam penelitian ini, tingginya tingkat FDR kemungkinan menyebabkan
investor menilai bahwa perusahaan belum optimal dalam mengelola dana yang
dimiliki. Investor cenderung lebih memperhatikan efektivitas perusahaan dalam
memanfaatkan dana untuk menghasilkan keuntungan dibandingkan hanya

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramadani
et al. (2025) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena investor memperhatikan kemampuan perusahaan dalam
mengelola dana secara efektif. Selain itu, penelitian oleh Putri et al. (2024) juga
menunjukkan bahwa tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat menurunkan nilai

perusahaan karena menunjukkan kurang optimalnya pemanfaatan aset perusahaan.

4.2.3 Pengaruh Financial Distress Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji parcial, variabel financial distress (X3) memiliki nilai
koefisien sebesar 0,897228 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000. Nilai
probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (0,0000 < 0,05),
sehingga financial distress berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa financial distress
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin baik kondisi kesehatan
keuangan perusahaan yang diproksikan menggunakan Altman Z-Score, maka nilai
perusahaan akan meningkat. Tingginya nilai Altman Z-Score menunjukkan bahwa
perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang sehat dan memiliki risiko
kebangkrutan yang rendah sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan.

Secara teoritis, financial distress merupakan kondisi penurunan kesehatan
keuangan perusahaan yang terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan

(Sianipar et al., 2023). Perusahaan dengan kondisi keuangan yang sehat akan dinilai
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lebih stabil dan memiliki risiko yang lebih rendah sehingga mampu meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan.

Dalam penelitian ini, investor pada Bank Umum Syariah cenderung
memperhatikan tingkat kesehatan keuangan perusahaan sebelum melakukan
keputusan investasi. Semakin rendah tingkat risiko financial distress yang dimiliki
perusahaan, maka semakin tinggi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Hartini et al. (2023) yang
menyatakan bahwa kondisi kesehatan keuangan perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan karena investor cenderung memilih perusahaan dengan risiko
kebangkrutan yang rendah. Selain itu, penelitian oleh Sulistiyowati dan Devinaya
(2021) juga menunjukkan bahwa financial distress mempengaruhi penilaian
investor terhadap perusahaan karena berkaitan dengan keberlangsungan usaha
perusahaan di masa depan.

4.2.4 Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Financial Distress Terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil uji F, diperoleh nilai F-statistic sebesar 25,47987 dengan
nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000000. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari
tingkat signifikansi 0,05 (0,000000 < 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel profitabilitas, likuiditas, dan financial distress secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada Bank Umum Syariah yang terdaftar di
BEI Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas, likuiditas,
dan financial distress secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan

diterima.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kombinasi variabel profitabilitas,
likuiditas, dan financial distress mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai
perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, tetapi juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek serta kondisi kesehatan keuangan perusahaan
secara keseluruhan.

Secara teoritis, nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap
kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang (Mahanggi et al., 2025).
Investor cenderung menilai perusahaan berdasarkan berbagai aspek keuangan
seperti tingkat profitabilitas, likuiditas, dan risiko financial distress yang dimiliki
perusahaan. Semakin baik kondisi keuangan perusahaan, maka semakin tinggi
tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini, pengaruh simultan yang signifikan menunjukkan
bahwa investor pada Bank Umum Syariah mempertimbangkan kondisi keuangan
perusahaan secara menyeluruh sebelum melakukan keputusan investasi. Meskipun
secara parsial profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
namun ketika dikombinasikan dengan variabel likuiditas dan financial distress,

ketiga variabel tersebut mampu memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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BABYV
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh
profitabilitas (ROA), likuiditas (FDR), dan financial distress (Altman Z-Score)

terhadap nilai perusahaan (PBV) pada bank umum syariah periode 2018-2024,

maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh investor dalam menilai
nilai perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor cenderung tidak
hanya berfokus pada tingkat profitabilitas, tetapi juga mempertimbangkan faktor
lain seperti stabilitas keuangan dan tingkat risiko perusahaan.

2. Likuiditas (FDR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penyaluran pembiayaan
yang dilakukan oleh bank, maka nilai perusahaan cenderung menurun. Kondisi
ini dapat disebabkan karena tingginya FDR mencerminkan meningkatnya risiko
likuiditas serta potensi pembiayaan bermasalah, sehingga menurunkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan.

3. Financial distress (Z-Score) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai Z-Score, yang
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang semakin sehat dan jauh dari

risiko kebangkrutan, maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Dengan
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demikian, kondisi kesehatan keuangan perusahaan menjadi salah satu faktor
utama yang dipertimbangkan oleh investor.

4. Secara simultan, profitabilitas, likuiditas, dan financial distress berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa ketiga variabel
tersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan.
Dengan demikian, model penelitian yang digunakan dinilai cukup baik dalam
menjelaskan hubungan antara variabel independen dan variabel dependen.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka saran yang dapat
diberikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan
Perusahaan diharapkan dapat lebih memperhatikan pengelolaan keuangan secara
menyeluruh, terutama dalam menjaga keseimbangan antara penyaluran
pembiayaan dan ketersediaan dana likuid. Pengelolaan FDR yang optimal sangat
penting untuk meminimalkan risiko likuiditas serta meningkatkan kepercayaan
investor. Selain itu, perusahaan juga perlu menjaga kondisi kesehatan keuangan
agar tetap stabil dan terhindar dari potensi financial distress, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

2. Bagi Investor
Investor disarankan untuk lebih cermat dalam mengambil keputusan investasi
dengan tidak hanya mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan, tetapi
juga memperhatikan aspek likuiditas dan kondisi kesehatan keuangan

perusahaan. Informasi terkait risiko keuangan dan stabilitas perusahaan perlu
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menjadi pertimbangan utama agar keputusan investasi yang diambil lebih tepat
dan menguntungkan.

. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan penelitian ini dengan
menambahkan variabel lain yang berpotensi mempengaruhi nilai perusahaan,
seperti ukuran perusahaan (firm size), corporate social responsibility (CSR),
maupun faktor makroekonomi. Selain itu, peneliti selanjutnya juga dapat
memperluas objek dan periode penelitian agar hasil yang diperoleh lebih

komprehensif serta memiliki tingkat generalisasi yang lebih tinggi.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1: Data

ALTMAN Z-
Nama Bank Periode ROA FDR PBV
SCORE
2018 Q1 0 68.7 0.20 1.15
2018 Q2 0.18 77.78 1.10 1.15
2018 Q3 0.09 76.4 1.10 1.14
2018 Q4 -0.12 75.49 1.02 1.01
2019 Q1 0.08 79.55 1.03 1.02
2019 Q2 0.01 85.25 1.08 0.97
2019 Q3 0.06 90.4 1.08 0.77
2019 Q4 0.04 80.12 0.93 0.63
2020 Q1 0.18 92.1 0.98 0.37
2020 Q2 0.08 91.01 0.84 0.57
2020 Q3 0.13 82.65 0.75 1.38
2020 Q4 0 80.99 0.75 4.09
2021 Q1 0.32 77.28 0.78 4.18
Bank Syariah
2021 Q2 0.3 74.48 0.76 4.05
Indonesia
2021 Q3 0.31 74.45 0.77 3.48
2021 Q4 0.29 73.39 0.83 2.93
2022 Q1 0.36 74.37 0.89 2.54
2022 Q2 0.41 78.14 0.88 2.08
2022 Q3 0.38 81.45 0.90 2.2
2022 Q4 0.35 79.37 0.97 1.78
2023 Q1 0.47 79.14 1.03 2.21
2023 Q2 0.43 87.8 1.04 2.17
2023 Q3 0.43 88.31 1.05 2.02
2023 Q4 0.43 81.73 0.99 2.07
2024 Ql 0.48 83.05 1.07 3.08
2024 Q2 0.47 86.68 1.08 2.9
2024 Q3 0.46 88.59 1.09 3.19
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2024 Q4 0.46 84.97 1.02 2.8

2018 Q1 0.05 87.9 1.16 0.59
2018 Q2 0.05 88.77 1.21 1.066

2018 Q3 0.05 93.44 1.28 0.97

2018 Q4 0.1 88.82 1.19 0.72

2019 Q1 0.06 98.87 1.27 0.94

2019 Q2 0 94.66 111 0.84

2019 Q3 0.03 97.88 111 0.71

2019 Q4 0.04 95.72 0.96 0.71

2020 Q1 0.05 98.21 0.99 0.71

2020 Q2 -0.04 105.47 1.00 0.71

2020 Q3 -0.01 93.87 0.95 0.73

2020 Q4 0 111.71 1.98 0.03

2021 Q1 0.02 117.45 1.91 1

Bank Panin 2021 Q2 0 111.41 1.92 1.9
Dubai Syariah 2021 Q3 0 118.94 1.81 1.09
2021 Q4 -5.69 107.56 0.68 1.43

2022 Q1 0.25 99.11 0.92 1.06

2022 Q2 0.58 93.47 1.05 1.17

2022 Q3 0.4 89.2 0.97 1.24

2022 Q4 0.55 97.32 0.99 0.98

2023 Q1 0.36 95.9 0.96 0.9

2023 Q2 0.51 94.12 1.09 0.85

2023 Q3 0.5 93.61 1.13 0.82

2023 Q4 0.17 91.84 1.01 0.76

2024 Q1 0.21 95.91 1.13 0.69

2024 Q2 0.29 98.06 1.17 0.68

2024 Q3 0.06 97.18 1.14 0.71

2024 Q4 0.25 95.36 1.12 0.67

Bank Tabungan 2018 Ql 0 93.21 2.64 3.55
Pensiun Nasional 2018 Q2 221 97.89 3.21 3.55
Syariah 2018 Q3 221 96.03 3.25 3.46

92




2018 Q4 2.22 95.6 3.26 3.46
2019 Q1 2.3 96.03 3.59 3.97
2019 Q2 231 96.17 3.42 5.78
2019 Q3 2.51 98.68 3.50 5.13
2019 Q4 2.75 95.27 3.60 6.07
2020 Q1 2.52 94.69 3.94 2.84
2020 Q2 0.03 92.37 3.63 45
2020 Q3 0.65 98.48 3.69 4.56
2020 Q4 2.12 97.37 3.77 491
2021 Q1 2.17 92.16 3.94 4.29
2021 Q2 2.27 94.67 3.94 3.47
2021 Q3 1.83 96.04 3.98 3.98
2021 Q4 1.99 95 4.01 3.89
2022 Q1 2.14 96.24 4.34 3.39
2022 Q2 2.22 93.98 4.06 291
2022 Q3 2.29 95.6 4.16 2.65
2022 Q4 2.14 95.67 4.23 2.56
2023 Q1 1.92 92.67 4.46 1.91
2023 Q2 1.54 97.64 4.34 1.89
2023 Q3 1.14 93.58 4.25 1.69
2023 Q4 0.36 93.78 434 1.48
2024 Q1 1.25 92.65 4.51 1.23
2024 Q2 1.37 88.84 4.69 1

2024 Q3 1.02 87.26 4.68 1.04
2024 Q4 1.34 86.75 4.75 0.77
2018 Q1 -9.78 55 7.64 0

2018 Q2 -9.78 226.34 7.64 0

2018 Q3 -9.78 418.26 7.64 0

Bank Aladin
2018 Q4 -9.78 424923.53 7.64 0
Syariah

2019 Q1 0 126540.74 9.60 0

2019 Q2 0 10496.23 9.60 0

2019 Q3 6.12 10092.31 9.70 0
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2019 Q4 6.12 506600 9.70 0
2020 Q1 0 0.86 14.08 0
2020 Q2 7.93 0.09 14.59 0
2020 Q3 0 0.16 13.21 0
2020 Q4 -1.89 0.13 13.10 0
2021 Q1 0.12 0.11 24.44 30.22
2021 Q2 -0.38 0.08 27.33 36
2021 Q3 -4.87 0 19.56 35.48
2021 Q4 -2.79 0 3.68 28.98
2022 Q1 -3.37 0 7.66 28.59
2022 Q2 -1.32 27.27 6.97 131
2022 Q3 -2.53 59.89 8.19 11.64
2022 Q4 -2.5 173.27 6.06 6.2
2023 Q1 -1.03 148.81 6.36 5.68
2023 Q2 -0.97 158.41 4.96 5.89
2023 Q3 -0.82 87.93 4.06 5.12
2023 Q4 -1.14 95.31 3.33 5.59
2024 Q1 -0.56 77.37 2.89 4.885
2024 Q2 -0.16 85.5 2.74 4.13
2024 Q3 -0.25 85.06 2.65 3.99
2024 Q4 0.06 87.72 2.46 3.66
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Lampiran 2 Hasil Uji

Analisis Deskriptif
X1 X2 X3 Y
Mean 0.101696 9715.269 3.811429 3.586527
Median 0.180000 92.66000 2.220000 1.735000
Maximum 7.930000 506600.0 27.33000 36.00000
Minimum -9.780000 0.000000 0.200000 0.000000
Std. Dew. 2.550653 63164.16 4.568982 6.541466
Skewness -1.739590 7.029624 2.815069 3.795338
Kurtosis 10.09301 51.89031 12.47578 17.20375
Jarque-Bera 291.2724 12076.98 566.9479 1210.369
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 11.39000 1088110. 426.8800 401.6910
Sum Sq. Dev. 722.1470 4.43E+11 2317.192 4749.777
Observations 112 112 112 112
Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.471979 (3,105) 0.7025
Cross-section Chi-square 1.500239 3 0.6822

Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects
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Test Summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 1.415936 3 0.7018
Uji Lagrange Multiplier
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 0.877729 0.011377 0.889106
(0.3488) (0.9151) (0.3457)
Honda -0.936872 0.106661 -0.587048
(0.8256) (0.4575) (0.7214)
King-Wu -0.936872 0.106661 -0.855065
(0.8256) (0.4575) (0.8037)
Standardized Honda -0.480816 0.200419 -5.026863
(0.6847) (0.4206) (1.0000)
Standardized King-Wu -0.480816 0.200419 -4.141437
(0.6847) (0.4206) (1.0000)
Gourieroux, et al. - - 0.011377
(0.7061)
Uji Multikolinearitas
X1 X2 X3

96



X1 1 -0.06191535116344181 -0.1070533089716025
X2 -0.06191535116344181 1 0.1702201667482147

X3 -0.1070533089716025 0.1702201667482147 1

Uji heteroskedastisistas
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Uji Parsial (ujit)

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 05/01/26 Time: 07:14

Sample: 2018Q1 2024Q4

Periods included: 28

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.395348 0.628785 0.628750 0.5308

X1 -0.286403 0.190122 -1.506417 0.1349

X2 -2.05E-05 7.75E-06 -2.649798 0.0093
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X3 0.897228 0.107501 8.346193 0.0000

Uji Simultan (Uji F)

R-squared 0.414443
Adjusted R-squared 0.398177
S.E. of regression 5.074690
Sum squared resid 2781.267
Log likelihood -338.8023
F-statistic 25.47987
Prob(F-statistic) 0.000000

Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0.414443
Adjusted R-squared 0.398177
S.E. of regression 5.074690
Sum squared resid 2781.267
Log likelihood -338.8023
F-statistic 25.47987
Prob(F-statistic) 0.000000
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