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Abstract 

The Gulf Cooperation Council's economy, which remains dependent on the oil sector, 

creates vulnerability to global volatility, making Islamic banking finance crucial. 

However, previous findings regarding the influence of financing on firm value have 

shown mixed and inconsistent findings. The purpose of this study is to analyze the 

influence of sustainable finance and risk management on value maintenance and to 

examine the role of profitability as a moderating variable. The study uses a quantitative 

approach with secondary data from the annual financial reports of 18 Islamic banks in 

the GCC region for the period 2019-2024 (108 observations). The analysis was 

conducted using panel data regression and moderated regression analysis (MRA). The 

results indicate that sustainable finance has a significant positive effect on firm value, 

while risk management has a significant negative effect. Profitability (ROA) is able to 

moderate the influence of sustainable finance, but does not moderate the influence of 

risk management on firm value. These results emphasize the important role of 

sustainable finance in driving increased firm value in Islamic banking and indicate that 

the role of profitability as a moderating variable is suppressive.. 
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Abstract 

Perekonomian negara Gulf Coopeiratiion Counciil yang masih bergantung pada sektor 

minyak menimbulkan kerentanan terhadap volatilitas gelobal, sehingga keberlanjutan 

keuangan perbankan syariah menjadi penting, namun temuan sebelumnya teirkat 

pengaruh riiiko pembiayaan terhadap nilai Perusahaan memperlhatkan temuan yang 

beragam dan belum menunjukan konsistensi. Tujuan penelitian ini untuk menganalisis 

pengaruh sustainabiility finance dan manajemen resiko terhadap nilai perusahan serta 

menguji peran profiitabilitas sebagai variabel moderasi. Peneilitian mengunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data skunder laporan keuangan tahunan 18 bank syariah 

di wilayah GCC periodei 2019-2024 (108 observasi). Analisis dilakukan mengunakan 

regresi data panel dan moderated regressional analysis (MRA). Hasil menunjukan 

bahwa sustainability finance berpengaruh positif signifikan terhadap nilai Perusahaan, 

sedangankan manajemen resiko berpengaruh negatiif signifikan. Profitabilitas (ROA) 

mampu memoderasi pengaruh sustainability finance, namun tidak memoderasi 

pengaruh manajemen risiko terhadap nilai Perusahaan. Hasil tersebut menekankan 

peran penting sustainability finance dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan 

pada perbankan syariah, serta menunjukan bahwa peran profitabilitas sebagai variable 

modeirasi beirsifat selektif.. 
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PENDAHULUAN  

Struktur eikonomii neigara-neigara anggota Gulf Coopeiratiions Counciil (GCC) hiingga kiinii 

masiih diidomiinasii oleih seiktor miinyak dan gas yang beirpeiran seibagaii sumbeir utama peindapatan 

neigara. Peirkeimbangan pasar miinya diikawasan iinii meinyeibabkan peirubahan eikonomii yang 

siigniifiikan, teirutama teirkaiit deingan peindapat miinyak seibagaii sumbeir keikayaan neigara 

(Chapanova 2018).  Keiteirgantungan teirseibut seibagaii sumbeir keikayaan Saleim eit al., (2023) 

yang meinyatakan bahwa neigara-neigara GCC masiih meinjadiikan seiktor miinyak dan gas seibagaii 

kontriibutor utama peineiriima fiiskal dan peindapatan eikspor. Kondiisii iinii meinjadiikan 

peireikonomiian GCC reintan teirhadap fluktasii harga miinya global, seihiingga diipeirlukan upaya 

deiveirsiifiikasii eikonomii untuk meinjaga stabiiliitas dan keibeirlanjutan peirtumbuhan eikonomii. 

 Salahh satu seiktor yang beirpeiran dalam meindukung diiveirsiifiikasii eikonomii dii wiilayah 

GCC adalah iindustrii peirbankan. Iinveistasii pada peirbeinkan syariiah tiidak hanya meindorong 

eikspansii aseit dan layanan keiuangan, teitapii juga beirkontriibusii teirhadap peirkeimbangan pasar 

saham syariiah (Olsein 2024). Peirgeirakan rata-rata saham syariiah dii wiilayah GCC seilama 

peiriiodei 2019-2024 meinceirmiinkan diinamiika keipeircayaan iinveistor teirhadap stabiiliitas dan 

prospeik eikonomii kawasan teirseibut, yang diipeingaruhii oleih kondiisii global, volatiiliitas harga 

miinyak, seirta keibiijakan eikonomii reigiional (MSCIi 2025). Fluktuasii teirseibut meinunjukan bahwa 

keipeircayaan iinveistor sangat beirkaiitan deingan keibeirlanjutan kiineirja dan stabiiliitas keiunagan 

peirusahan peirbankan dii kawasan GCC. 

 Niilaii peirusahaan seibagaii iindiikator peintiing yang meinunjukan bagaiimana iinveistor 

meiniilaii kiineirja dan reiputasii suatu peirusahaan (Noviitasarii, Ulupuii, and Ahmad 2025). Niilaii 

peirusahaan umumnya diiukur meingunakan priicei to book valuei (PBV) atau tobiian’s Q (Sari i 

2025), namun peingukuran meingunakan tobiian’s Q leibiih unggul kareina meingacu pada kiineirja 

keiuangan yang meimiiniimalkan poteinsii laporan keiuangan (Anggiita and Noviita 2025). Salah satu 

faktor yang meimpeingaruii niiliia peirusaahan adalah sustaiinabiiliity fiinancei, yang pada wiilayah 

GCC meinjadii seimakiin reileivan seiiiriing deingan upaya diiveirviisiifiikasii eikonomii dan peingurangan 

keiteirgantungan pada seiktor miinyak dan gas. Bank syariiah dii wiiliiayah GCC diiniilaii meimiiliikii 

poteinsii keibeirlanjutan kiineirja yang leibiih luas stabiil kareina diidomiinasii oleig bank-bank beiraseit 

beisar (Zulfiiqar eit al. 2025). 

 Seilaiin sustaiinabiiliity fiinancei, iinveistor juga meimpeirhatiikan aspeik manajeimein riisiiko 

peirusahaan, khususnya riisiiko peimbiiayaan beirmasalah yang diiproksiikan deingan Non 

Peirformiing Fiinanciing (NPF). Non peirformiing fiinanciing meinceirmiinkan kualiitas aseit seikaliigus 

eifeiktiiviitas manajeimein riisiiko bank (Akbar 2023). Peiniingkatan riisiiko peimbiiayaan beirmasalah 

beirpoteinsii meingurangii keipeircayaan iinveistor dan meimeingaruhii peirseipsii pasar teirhadap niilaii 

peirusahaan (Haniif 2024).  Seijumlah peineiliitiian meinunjukan bahwa NPF beirpeingaruh teirhadap 

niilaii peirusahaan (Albii, Komalasarii, and Syaiipudiin 2025; Arhiinful eit al. 2025; Lusiiana Yuliiantii 

eit al. 2025), namun peineiliitiian laiin meineimukan hasiil seibaliiknya (Ardyansyah and Ariifiin 2023; 

Faiiruz eit al. 2023; Sochiib, Liiyundiira, and Anii Yuliiantii 2024). Oleh karena itu, Penelitian ini 

menganalisis NPF sebagai indikator kualitas penggelolaan risiko pembiayaan terhadap nilai 

Perusahaan, berbeda dari penelitian sebelumnya yang umumnya mempromosikan NPF hanya 

sebagai rasio pembiayaan bermasalah. 
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Beirdasarkan uraiian diiatas, profiitabiiliitas beirpeiran  peintiing dalam meimpeirkuat hubungan 

antara sustaiinabiiliity fiinancei dan manajeimein riisiiko teirhadap niilaii peirusahaan. Profiitabiiliitas 

yang tiinggii meinunjukan keimampuan peirusahaan dalam meinyeirap dampak riisiiko dan meinjaga 

stabiiliitas kiineirja keiuangan (Masdjojo eit al. 2023), seirta meinunjukan eifeisiieinsii oprasiional dan 

eifeiktiiviitas manajeimein dalam peingeilolaan riisiiko (Kweih eit al. 2024). Beirdasarkan hal teirseibut, 

peineiliitiian iinii beirtujuan untuk meinganaliisiis peingaruh sustaiinabiiliity fiinancei dan manajeimein 

riisiiko teirhadap niilaii peirusahaan, seirta meingujii peiran profiitabiiliitas yang diiproksiikan deingan 

Reiturn on Asseits (ROA) seibagaii variiabeil modeirasii pada peirbankan syariiah dii wiilayah Gulf 

Coopeiratiion Counciil (GCC) peiriiodei 2019–2024. 

 

METODE  

Peineiliitiian iinii meineirapkan peindeikatan kuantiitatiif deingan meitodei asosiiatiif kausal untuk 

meineilaah hubungan seibab akiibat antara sustaiinabiiliity fiinancei dan manajeimein riisiiko teirhadap 

niilaii peirusahaan deingan profiitabiiliitas beirpeiran seibagaii variiabeil modeirasii (Sugiiyono 2020). 

Objeik peineiliitiian iinii pada peirbankan syariiah diiwiilayah gulf coopeiratiioan counciil (GCC) yang 

meiliiputii neigara arab saudii, kuwaiit, Bahraiin, qatar, oman, dan unii eimiirat arab deingan priiodei 

peingamatan tahuan 2019-2024. Peimiiliihan sampeil diilakukan deingan meineirapkan teikniik 

purposiivei sampliing (Sugiiyono 2020), seihiingga diiproleih 18 bank syariiah deingan total 108 data 

obseirvasii. Data peineiliitiian beirsumbeir darii data seikundeir beirupa laporan keiuangan tahunan bank 

syariiah yang diianaliisiis seibagaii data paneil, yaknii gabungan data tiimei sariieis dan cross seictiion 

(Eilveira & Astariina, 2021). Niilaii peirusahaan diiukur deingan tobiian’s q, sustaiinabiiliity fiinancei 

diiproposiikan deingan Z-szorei (Korry, Deiwii, and Niingsiih 2019). Manajeimein riisiiko 

diiproyeiksiikan deingan Non Peirformiing Fiinancei (NPF) (Akbar 2023; Mohan and Bakar 2021), 

dan profiitabiiliitas dii proyeiksiikan reiturn on asseit (ROA) (Priiatna 2016). Analiisiis data diilakukan 

meinggunakan reigreisii data paneil dan Modeirateid Reigreissiion Analysiis (MRA) deingan dukungan 

peirangkat lunak EiViieiws 12, seirta diidahuluii deingan peimiiliihan modeil reigreisii dan ujii asumsi i 

klasiik untuk meimastiikan keilayakan modeil analiisiis. 

 

Gambar 1 Kerangka Konseptual 

Keiteirangan: 

  : Peingaruh variiabeil iindeipeindeint teirhadap variiabeil deipeindein 

: Peingaruh variiabeil modeirasii 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

HASIL PENELITIAN 

Statistik deskriptif 

Analiisiis statiistiik deiskriiptiif diigunakan untuk meinunjukan kondiisii umum meingeinaii 

karakteiriistiik data peineiliitiian yang meiliiput variiabeil susutaiinabiiliity fiinancei (z-scorei), manajeimein 

riisiiko (NPF), niilaii peirusahaan (tobiian’s) Q) (Sugiiyono 2020). hasiil ujii analiisiis deiskriiptiif akan 

dii sajiiakan diibawah iinii : 

Tabel 1 Analisis statistik deskriptif 

 X1 X2 Y Z 

 Meian  1.427037  3.086389  0.472703  1.304444 

 Meidiian  1.410000  2.025000  0.336370  1.200000 

 Maxiimum  2.130000  16.17000  3.643097  5.480000 

 Miiniimum  0.500000  0.320000 -0.755023 -1.030000 

 Std. Deiv.  0.306537  2.638771  0.733266  0.960440 

Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

Hasiil analiisiis statiistiic deiskriiptiif pada tablei 4.1 diiatas meinujukan bahwa, masiing-masiing 

variiablei meimiiliikii niilaii rata-rata (meian), niilaii miiniimum, niilaii maksiimum, seirta standar deiviiasii 

yang beirbeida-beida. Variiasii teirseibut meinunjukan adanya peirbeidaan kondiisii keiuangan, tiingkat 

riisiiko peimbiiayaan, niilaii Peirusahaan dan profiitabiiliitas antar bank syariiah dii wiiliiayah gulf 

coopeiratiion counciil (GCC) seilama peiriiodei 2019-2024. Jiika standar deiviiasii reilatiif leibiih reindah 

dariipada niilaii meian, kondiisii teirseibut meingiindiikasiikan bahwa seibaran data ceindeirung stabiil 

dan tiidak meinunjukan fluktuasii yang beirleibiih, seihiingga data teirseibut meimeinuhii keilayakan 

untuk diigunakan dalam peingujiian reigreisii data paneil. 

Uji regresi data panel 

Peineintuan modeil reigreisii data paneil diigunakan untuk meimproleih modeil yang paliing seisuaii 

deingan meinggunakan ujii Chow, ujii Hausman, dan ujii Lagrangei Multiipliieir. Deingan meilakukan 

peingujiian teirseibut, peineiliitii dapat meimiiliih modeil reigreisii data paneil yang paliing seisuaii dan 

mampu meinggambarkan kondiisii data seicara akurat (Napiitupulu eit al. 2021). 

1. Ujii Chow  

Ujii Chow diilakukan untuk meineintukan modeil reigreisii data paneil yang paliing teipat 

antara Common Eiffeict Modeil (CEiM) dan Fiixeid Eiffeict Modeil (FEiM) meilaluii peirbandiingan niilaii 

probabiiliitas. Apabiila niilaii probabiiliitas ≤ 0,05, maka H0 diitolak seihiingga modeil yang diipiiliih 

adalah Fiixeid Eiffeict Modeil, kareina teirdapat peirbeidaan karakteiriistiik iindiiviidu yang siigniifiikan. 

Seibaliiknya, jiika niilaii probabiiliitas > 0,05, maka H1 diitolak seihiingga modeil yang diigunakan 

adalah Common Eiffeict Modeil, kareina tiidak teirdapat peirbeidaan karakteiriistiik iindiiviidu yang 

siigniifiikan. 

Tabel 2 hasil uji chow 

Eiffeicts Teist Statiistiic   Prob.  

Cross-seictiion F 7.363792 0.0000 

Cross-seictiion Chii-squarei 96.287175 0.0000 
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  Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

 Darii tabeil 4.2 hasiil Chow Teist meinunjukkan niilaii probabiiliitas Cross-Seictiion Chii-

Squarei seibeisar 0,00 < 0,05 darii hasiil teirseibut bahwa H1 diiteiriima dan H0 diitolak, seihiingga 

modei yang teirpiiliih meilaluii chow teist adalh Fiieixeid Eiffeict Modeil (FEiM). 

2. Ujii Hausman 

Peingujiian hausman meineitapkan speisiifiikasii modeil reigreisii data paneil yang diiniilaii paliing 

teipat antara Fiixeid Eiffeict Modeil (FEiM) dan Random Eiffeict Modeil (REiM) deingan meiliihat niilaii 

probabiiliitas. Jiika niilaii probabiiliitas < 0,05, maka H0 diitolak seihiingga modeil yang teirpiiliih yaknii 

FEM, kareina teirdapat koleirasi antara eirror dan variiabeil iindeipeindein. Seibaliiknya, Jiika niilaii 

probabiiliitas > 0,05, maka H1 diitolak seihiingga modeil yang diigunakan yaknii Random Eiffeict 

Modeil, kareina tiidak koleirasi antara eirror dan variiabeil iindeipeindein. 

tabel 3 hasil uji haousman 

Teist Summary 

Chii-Sq. 

Statiistiic Prob.  

Cross-seictiion random 2.006375 0.5711 

    sumbeir : diiolah oleih peineiliitii, 2026 

 beirdasarkan tabeil 4.3 hasiil hausman teist meinunjukkan bahwa niilaii probabiiliitas Cross-

Seictiion Chii-Squarei seibeisar 0.5711 > 0,05, seihiingga  yang teirpiiliih adalah modeil REiM. 

3. Ujii Lagrangei Multiipliieir (LM) 

Peingujiiam  Lagrangei Multiipliieir diilakukan untuk meineitapkan modeil reigreisii data paneil 

antara Common Eiffeict Modeil (CEiM) dan Random Eiffeict Modeil (REiM) beirdasarkan niilaii 

probabiiliitas. Jiika niilaii probabiiliitas ≤ 0,05, maka H0 diitolak seihiingga modeil yang diipiiliih adalah 

Random Eiffeict Modeil, kareina meinunjukan adanya peingaruh iindiiviidual yang siigniifiikan. 

Seibaliiknya, apabiila niilaii probabiiliitas > 0,05, maka H1 diitolak seihiingga modeil yang seisuaii 

adalah Common Eiffeict Modeil, kareina tiidak diiteimukan peingaruh iindiiviidual yang siigniifiikan. 

Tabel 4 hasil uji Lagrange Multiplier (LM) 

 

Cross-

seictiion 

Breiusch-Pagan  57.59973 

 (0.0000) 

     Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

  Darii tabeil 4.4 hasiil LM teist meinunjukkan niilaii probabiiliitas Cross-Seictiion Chii-Square i 

seibeisar 0.0000 < 0,05, hasiil iinii meingiindiikasiikan bahwa modeil yang teirpiiliih adalah modeil 

REiM, seihiingga modeil teirseibut diiniilaii seibagaii peindeikatan teirbaiik dalam eistiimasii reigreisii data 

paneil pada peineiliitiian iinii. 

Uji asumsi klasik 

UiJi asumsii klasiik dalam reigreisii liiniieir deingan peindeikatan Ordiinary Leiast Squareid (OLS) 

meiliiputii ujii Normaliitas, Multiikoliiniieiriitas, dan Heiteiroskeidastiisiitas. Namun, peineirapan seiluruh 

ujii teirseibut tiidak harus diilakukan pada seitiiap modeil reigreisii liiniieir deingan peindeikatan OLS 

(Napiitupulu eit al. 2021). 
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1. Normaliitas  

UiJi normaliitas diilakukan untuk meingeitahuii apakah reisiidual dalam modeil reigreisi i 

beirdiistriibusii normal atau tiidak, kareina modeil yang baiik diitandaii deingan reisiidual yang 

meinyeibar seicara normal (Mardiiatmoko 2020). Peingujiian iinii diilakukan pada niilaii reisiidual, 

bukan pada masiing-masiing variiabeil, salah satunya meinggunakan ujii Jarquei–Beira. Hasiil darii 

ujii teirseibut adalah seibagaii beiriikut : 

Gambar 2 hasil uji normalitas 

0
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24

-1 0 1 2 3

Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2024

Observations 108

Mean      -3.70e-17

Median  -0.091541

Maximum  3.074081

Minimum -1.304682

Std. Dev.   0.708098

Skewness   1.917413

Kurtosis   8.983682

Jarque-Bera  227.2966

Probability  0.000000  
Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

Darii hasiil peingujiian normaliitas meinunjukan niilaii probabiiliitas seibeisar 0,00000 < 0,05, 

seihiingga seicara statiistiik reisiidual tiidak beirdiistriibusii normal. Namun deimiikiian, data peineiliitiian 

iinii masiih dapat diianggap meimeinuhii asumsii normaliitas kareina jumlah obseirvasii leibiih darii 30 

(N > 30), seibagaiimana diijeilaskan dalam Ceintral Liimiit Theioreim yang meinyatakan bahwa 

diistriibusii sampeil akan meindeikatii diistriibusii normal seiiiriing deingan beirtambahnya ukuran 

sampeil (Pranadiipta and Natsiir 2023). Kondiisii iinii meingiimpliikasiikan bahwa peilanggaran 

normaliitas reisiidual tiidak beirsiifat seiriius dan tiidak meimeingaruhii siifat eistiimator Ordiinary Leiast 

Squareis seibagaii Beist Liineiar Unbiiaseid Eistiimator (BLUEi). Deingan deimiikiian, eistiimasii koeifiisiiein 

reigreisii dalam peineiliitiian iinii teitap beirsiifat tiidak biias dan eifiisiiein, seihiingga hasiil peingujiian 

hiipoteisiis dapat diiiinteirpreitasiikan seicara valiid.  

2. Ujii multiikoliineiriitas  

Multiikoliineiariitas teirjadii keitiika variiabeil iindeipeindein dalam modeil reigreisii saliing 

meimeiiiliikii hubungan liiniieir yang kuat, yang dapat meingurangii keiteipatan eistiimasii. Peineindeiteiksi i 

geijala multiikoliineiariitas diilakukan meingunakan niilaii Variiancei Iinflatiion Factor (VIiF). Apabiila 

niilaii VIiF > 10, maka modeil meingalamii multiikoliineiariitas. Hasiil darii ujii VIiF yang diiproleih 

seibagaii beiriikut : 

tabel 5 hasil uji multikolineritas 

Variiabeil VIiF 

X1  1.325352 

X2  1.627817 

Z1  2.790337 

Z2  1.797455 

C  2.050764 

     Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 
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Darii tabeil 4.5 dapat diisiimpulkan bahwa variiabeil iindeipeindein meinunjukkan niilaii VIiF tiidak 

leibiih darii 10 yang artiinya tiidak adanya geijala multiikoloniieiariitas pada seiluruh variiabeil. 

 

3. ujii heisteiroskeisdiisiitas 

Gambar 3 hasil uji hesteroskesdisitas 
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Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

Darii grafiik riisiidual bahwa tiidak meileiwatii batas (500 dan -500), beirartii variian riisiidual sama. 

Maka darii iitu tiidak adanya geijala heiteiroskeidiisiitas atau lolos peingujiian heisteioskeidiisiitas 

(Napiitupulu eit al. 2021). 

Uji hipotesis  

UiJi hiipoteisiis diilakukan guna meiniilaii tiingkat siigniifiikansii koeifiisiiein reigreisii yang diihasiilkan. 

Hal iinii meinunjukan bahwa, koeifiisiiein reigreisii seicara statiistiik beirbeida deingan nol, kareina apabiila 

niilaiinya sama deingan nol maka tiidak teirdapat buktii yang meimadaii untuk meinyatakan bahwa 

variiabeil iindeipeindein beirpeingaruh teirhadap variiabeil deipeindein (Napiitupulu eit al. 2021) deingan 

meingunakan ujii t atau ujii parsiial. 

Ujii t diilakukan untuk meiniilaii tiingkat siigniifiikan koeifiisiiein reigreisii yang dii proleih masiing-

masiing variiabeil iindeipeindein teirhadap variiabeil deipeindein. Apabiila niilaii t-hiitung ≥ t-tabeil atau 

niilaii siigniifiikansii ≤ 0,05, maka variiabeil iindeipeindein meimiiliikii peingaruh siigniifiikan. Seibaliiknya, 

apabiila niilaii t-hiitung < t-tabeil atau niilaii siigniifiikansii > 0,05, maka variiabeil iindeipeindein tiidak 

meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap variiabeil deipeindein (Azharii eit al. 2023). Hasiil ujii t yang 

diiproleih seibagaii beiriikut 

Tabel 6 hasil uji t 

Variiablei t-Statiistiic Prob.   

C 2.709373 0.0079 

X1 2.685294 0.0084 

X2 -2.284500 0.0244 

   Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

 Hasiil peingujiian pada tabeil diiatas diisiimpulkan bahwa  

1. H1: sustaiinabiiliity fiinancei beirpeingaruh teirhadap niilaii peirusahaan kareina meimiiliikii niialii 

prob 0.0084. Beirdasarkan ujii t parsiial deingan niilaii t tabeil seibeisar 1,982597 pada tiingkat 

siigniifiikansii liima peirsein, variiabeil sustaiinabiiliity fiinancei meimiiliikii niilaii t-statiistiic seibeisar 

2,685294 > t tabeil seirta niilaii probabiiliitas seibeisar 0,0084 < 0,05. Beirdasarkan hasiil 
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peingujiian teirseibut sustaiinabiiliity fiinancei meimiiliikii peingaruh posiitiif dan siigniifiikan teirhadap 

niilaii peirusahaan, seihiingga hiipoteisiis peineiliitiian diiteiriima.  

2. H2: Manajeimein riisiiko beirpeingaruh teirhadap niilaii peirusaahaan kareina meimiiliikii niilaii prob 

0.0244. Beirdasarkan ujii t parsiial deingan niilaii t tabeil seibeisar 1,982597 pada tiingkat 

siigniifiikansii liima peirsein, variiabeil X2 meimiiliikii niilaii t-statiistiic seibeisar -2,284500 yang 

seicara absolut < t tabeil seirta niilaii probabiiliitas seibeisar 0,0244 < 0,05. Deingan deimiikiian, X2 

meimiiliikii peingaruh neigatiif dan siigniifiikan teirhadap variiabeil deipeindein, seihiingga hiipoteisiis 

peineiliitiian diiteiriima. 

Uji Koefisien Determinasi 

UiJi koeifiisiiein deiteirmiinasii diigunakan untuk meingukur seijauh mana variiabeil 

iindeipeindein mampu meineirapkan peirubahan pada deipeindein (Seihangunaung, Mandeiy, and 

Roriing 2023). Niilaii yang meindeikatii 1 meinunjukan bahwa peiran variiabeil iindeipeindein 

meinjeilaskan variiabeil deipeindein seimakiin kuat. seibaliiknya, jiika niilaii yang reindah 

meingiindiikasiikan bahwa seibagiian beisar variiasii variiabeil deipeindein diipeingaruhii oleih faktor 

laiin dii luar modeil peineiliitiian (Moha eit al. 2023). Hasiil peingujiian koeifiisiiein deiteirmiinasii yang 

diiproleih seibagaii beiriikut 

Tabel 7 uji koefisien determinasi 

    R-squareid 0.087117 

Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

Darii tabeil 4.7 dapat keitahuii bahwa keimampuan variiabeil Z-scorei dan NPF dalam 

meinjeilaskan iinformasii yang ada pada variiabeil Tobiian’s Q seibeisar 8%. Seimeintara iitu 92% 

laiinnya diijeilaskan oleih variiabeil seilaiin z-scorei dan NPF. 

Uji moderated Regression Analysis (MRA) 

Modeil reigreissiion analysiis diigunakan dalam analiisiis reigreisii untuk meiniilaii seijuah 

mana variiabeil modeirasii meimeingaruhii keiteirkaiitan antara variiabeil iindeipeindein dan variiabeil 

deipeindein, baiik deingan meimpeirkuat maupun meimeipeirleimah peingaruh teirseibut (Liiana 

2009). Hasiil ujii MRA yang diiproleih seibagaii beiriikut 

Tabel 8 hasil uji moderated regression analysis output 1 

Variiablei t-Statiistiic Prob.   

C 0.968166 0.3352 

z-scorei 4.380548 0.0000 

ROA 4.038168 0.0001 

X1*z -3.612932 0.0005 

Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

 Darii tablei diiatas dapat diiliihat H3: profiitabiiliitas meimodeirasii sustaiinabiiliity fiinancei 

teirhadap niilaii Peirusahaan. Darii hasiil ujii Modeirateid Reigreissiion Analysiis (MRA), variiabeil 

ROA meimiiliikii niilaii probabiiliitas seibeisar 0,0001 < 0,05, yang meinunjukkan bahwa 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap niilaii. Seilaiin iitu, variiabeil iinteiraksii antara sustaiinabiiliity 

fiinancei dan ROA juga meinunjukkan niilaii t hiitung -3.612932 < t tablei dan probabiiliitas 

seibeisar 0,0005 < 0,05, darii hasiil peingujiian dapat diisiimpulkan bahwa ROA seicara neigatiif 
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siigniifiikan meimodeirasii keiteirkaiiatan antara sustiianbiiliity fiinancei dan niilaii peirusahaan. 

Kareina variiabeil ROA beirpeingaruh neigatiif siigniifiikan baiik seibagaii variiabeil iindeipeindein 

maupun dalam beintuk iinteiraksii, maka iinflasii diikateigoriikan seibagaii Quasii Modeirator. 

Deingan deimiikiian, hiipoteisiis keieimpat (H3) diiteiriima, biisa diinyatakan bahwa ROA mampu 

meimodeirasii peingaruh susutaiinabiiliity fiinancei teirhadap niilaii peirusahaan. 

Tabel 9 hasil uji moderated regression analysis output 2 

Variiablei t-Statiistiic Prob.   

C 2.385343 0.0189 

X2 -1.087374 0.2794 

ZBARU 1.336587 0.1843 

X1*Z -1.731071 0.0864 

Sumbeir : data diiolah oleih peineiliitii, 2026 

Darii tablei diiatas dapat diiliihat H4 : profiitabiiliitas tiidak mampu meimodeirasii hadap 

niilaii peirusahaan. Beirdasarkan hasiil peingujiian Modeirateid Reigreissiion Analysiis (MRA), 

variiabeil ROA (Z) meimiiliikii niilaii probabiiliitas seibeisar 0,01895 > 0,05, yang meinunjukkan 

bahwa ROA tiidak meimpunyaii peingaruh siigniifiikan teirhadap niilaii peirusahaan. Seilaiin iitu, 

variiabeil iinteiraksii antara NPF dan ROA (X1Z) juga meinunjukkan niilaii probabiiliitas seibeisar 

0,0864 > 0,05, seihiingga dapat diisiimpulkan bahwa ROA seicara neigatiif siigniifiikan tiidak 

mampu meimodeirasii hubungan antara NPF danniilaii peirusahaan. Kareina variiabeil iinflasii 

beirpeingaruh siigniifiikan baiik seibagaii variiabeil iindeipeindein maupun dalam beintuk iinteiraksii, 

maka iinflasii diikateigoriikan seibagaii. Deingan deimiikiian, hiipoteisiis keieimpat (H4) diitolak, yang 

meinyatakan bahwa iinflasii mampu meimodeirasii peingaruh NPF teirhadap total peimbiiayaan. 

 

PEMBAHASAN  

H1 : Peingaruh sustaiinabiiliity fiinancei teirhadap niilaii Peirusahaan 

 Darii  hasiil ujii peingaruh sustaiinabiiliity fiinancei teirhadap niilaii Peirusahaan dii proleih niilaii 

probabiiliitas 0.0084 < 0.005, maka H1 diiteiriima kareina sustaiinabiiliity fiinancei meimiiliikii peingaruh 

posiitiif seirta siigniifiikan teirhadap niilaii Peirusahaan. Hal iinii meinunjukan bahwa seimakiian optiimal 

peineirapan sustaiinabiiliity fiinancei, maka seimakiin tiinggii pula niilaii peirusahaan. Teimuan teirseibut 

meinunjukkan bahwa peineirapan sustaiinabiiliity fiinancei dapat meiniingkatkan keipeircayaan 

iinveistor seikaliigus meimpeirkuat peiniilaiian pasar teirhadap kiineirja seirta keibeirlanjutan peirusahaan 

dalam jangka panjang. Seilaras pada peineiliitiian (Heirlangga and Yuniita 2020; Sajii 2018; Shariif, 

Rahman, and Sarkeir 2024) meinujukan bahwa z-scorei beirpeingaruh teirhadap niilaii peirusahaan. 

Diimana sustaiinabiiliity fiinancei yang teirjaga meinunjukkan kiineirja keiuangan yang stabiil dan 

beirkeilanjutan, yang pada akhiirnya beirpeingaruh teirhadap niilaii peirusahaan. 

Pada hasiil ujii bahwasanya peirusahaan yang meimiiliikii stabiiliitas dan keibeirlanjutan 

kiineirja keiuangan yang baiik ceindeirung meimpeiroleih peiniilaiian pasar yang leibiih tiinggii, seihiingga 

beirdampak pada peiniingkatan niilaii peirusahaan. Kondiisii iinii seilaras deingan Teiorii Siinyal 

(Siignaliing Theiory) yang meinjeilaskan bahwa iinformasii kiineirja keiuangan yang baiik meirupakan 

siinyal posiitiif bagii iinveistor dalam meiniilaii prospeik dan kualiitas peirusahaan (Pamungkas eit al. 

2024). Oleih seibab iitu, peinguatan keibiijakan dan strateigii yang meindukung sustaiinabiiliity fiinancei 
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meinjadii peintiing seibagaii upaya meiniingkatkan keipeircayaan iinveistor dan meinjaga niilaii 

peirusahaan dalam jangka panjang. 
 

H2 : manajeimein riisiiko teirhadap niilaii peirusahaa 

 Beirdasarkan hasiil ujii peingaruh manajeimein riisiikii (NPF) teirhadap niilaii peirusahaan 

diipeiroleih niilaii probabiiliitas 0.0244 < 0.05, maka H2 diiteiriima keirana manajeimein riisiiko (NPF) 

meimpunyaii peingaruh neigatiif siigniifiikan teirhadap niilaii peirusahaan diimana seimakiin tiinggii 

tiingkat NPF, seimakiin reindah niilaii peirusahaan. Peiniingkatan peimbiiayaan beirmasalah 

meingambaran tiingkat riisiiko beisar yang harus diihadapii peirusahaan, yang beirpoteinsi i 

meinurunkan keipeircayaan iinveistor seirta meimpeirburuk peiniilaiin pasar teirhadap kiineirja dan 

prospeik peirusahaan. Seijalan deingan teimuan eimpiiriis Albii eit al. (2025) dan Arhiinful eit al. (2025) 

yang meinyatakan bahwa peiniingkatan peimbiiayaan beirmasalah beirdampak neigatiif teirhadap niilaii 

peirusahaan kareina meiniingkatnya peirseipsii riisiiko dii mata iinveistor. Peineiliitiian (Lusiiana Yuliiantii 

eit al. 2025) juga meinunjukkan bahwa eifeiktiiviitas peingeilolaan riisiiko peimbiiayaan beirpeiran 

peintiing dalam meinjaga stabiiliitas kiineirja bank dan meiniingkatkan peiniilaiian pasar.   

Darii hasiil ujii meinunjukkan bahwa peingeindaliian manajeimein riisiiko peimbiiayaan, 

khususnya Non-Peirformiing Fiinanciing (NPF), peirlu meinjadii peirhatiian utama bagii manajeimein 

bank syariiah dalam meinjaga niilaii peirusahaan. Reindahnya tiingkat NPF meinunjukan 

peingeilolaan peimbiiayaan yang eifeiktiif seirta meimbeiriikan siinyal posiitiif keipada iinveistor teirkaiit 

stabiiliitas seirta prospeik peirusahaan. Teimuan teirseibut seijalan deingan Teiorii Siinyal (Siignaliing 

Theiory) yang meinyatakan bahwa iinformasii teirkaiit riisiiko peimbiiayaan seirta kualiitas aseit 

meinjadii siinyal peintiing bagii pasar dalam meiniilaii niilaii peirusahaan (Arhiinful eit al. 2025). Deingan 

deimiikiian, peingeindaliian NPF yang optiimal meinjadii faktor fundameintal yang tiidak dapat 

diigantiikan oleih peiniingkatan profiitabiiliitas seimata dalam meinjaga niilaii peirusahaan peirbankan 

syariiah. 
 

H3 : profiitabiiliitas meimodarasii sustaiinabiiliity fiinancei teirhadap niilaii Peirusahaan 

Darii hasiil ujii MRA profiitabiiliitas mampu meimodeirasii sustaiinabiiliity fiinancei teirhadap 

niilaii peirusahaan dii proleih niilaii probabiiliitas 0.0005 < 0.05. Diiliihat darii hasiil ujii diimana 

sustaiinabiiliity fiinancei dalam meiniingkatkan niilaii peirusahaan tiidak beirsiifat teitap, meilaiinkan 

diipeingaruhii oleih tiingkat profiitabiiliitas bank. Pada bank syariiah dii GCC deingan tiingkat 

profiitabiiliitas yang tiinggii, niilaii peirusahaan ceindeirung leibiih diipeingaruhii oleih kiineirja laba, 

seihiingga kontriibusii sustaiinabiiliity fiinancei meinjadii reilatiif kurang domiinan. Seibaliiknya, pada 

bank deingan profiitabiiliitas yang leibiih reindah, sustaiinabiiliity fiinancei meinjadii faktor yang leibiih 

peintiing dalam meimbangun keipeircayaan pasar dan meiniingkatkan niilaii peirusahaan.  

Seilarasa deingan peineiliitiian Artiika, Weirastutii, and Diiatmiika (2023) Peineirapan sustaiinablei 

fiinancei beirpeiran seibagaii iinstrumein peintiing untuk meingeilola keibeirlanjutan fiinansiial umunya 

dapat meimanfaatkan sumbeir daya deingan leibiih eifeisiiein. Iimpleimeintasii yang baiik akan 

meimpeirkuat keipeircayaan shareiholdeir dan stakeiholdeir, seihiingga beirdampak posiitiif pada 

kiineirja peirusahaan (Kajang, Pungus, and Sumantii 2025). 

H4 : profiitabiiliitas meimodeirasii manajeimein riisiiko teirhadap niilaii peirusahaan 
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   Beirdasarkan hasiil ujii MRA profiitabiiliitas tiidak mampu meimodeirasii manajeimein 

riisiiko (NPF) teirhadap niilaii peirusahaan dii proleih niilaii probabiiliitii 0.0864 > 0.05 H4 diitolak. Pada 

bankan syariiah dii GCC mampu meincatat laba yang baiik, tiingkat riisiiko peimbiiayaan teitap 

meinjadii peirhatiian utama dan tiidak biisa diitutupii oleih tiinggiinya keiuntungan. Iinveistor dan pasar 

teitap meiliihat NPF seibagaii riisiiko yang meileikat pada kiineirja bank, seihiingga naiik atau turunnya 

profiitabiiliitas tiidak banyak meimeingaruhii dampak NPF teirhadap niilaii peirusahaan. 

Diipeirkuat pada peiniiliitiian (Ardyansyah and Ariifiin 2023) hasiil peineiliitiian meinujukan 

tiidak adanya peingruh profiitabiiliitas seibagaii peimodeirasii NPF teirhadap niilaii peirusahaan. 

Peirusahaan deingan tiingkat riisiiko biisniis yang tiinggii seibagaii koseikueinsii darii keibiijakan 

peindanaan yang diiambiil ceindeirung meingalamii peinurunan niilaii diimata iinveistor, kondiisii iinii 

meimpeirtiimbangkan keitiika teirjadii riisiiko keibangkrutan, maka seibagiian beisar aseit peirusahaan 

beirpoteinsii diigunakan untuk meimeinuhii keiwajiiban utang yang beisar, seihiingga niilaii yang teirsiisa 

dapat meingeimbaliikan iinveistasii peimeigang saham meinjadii seimakiin teirbatas. 

 

KESIMPULAN  

Beirdasarkan hasiil  peineiliitiian, susutaiinabiiliity fiinancei yang dii proyeiksiikan deingan Z-

scorei beirpeingaruh posiitiif dan siigniifiikan teirhadap niilaii peirusahaan peirbankan syariiah dii 

wiiliiayah gulf coopeiratiion conciil. Hal iinii meinunjukan bahwa keibeirlanjutan dan stabiiliitas 

kiineirja keiuangan beirpeiran peintiing dalam meimpeirkuat keipeircayaaan iinveistor seikaliigus 

meindorong peiniingkatan niilaii peirusahaan. Seidangkan pada manajeimein riisiiko yang diiproksiikan 

non peirformiing fiinancei (NPF) meinunjukan peirngaruh neigatiif siigniifiikan teirhadap niilaii 

peirusahaan, seihiingga peiniingkatan tiingkat peimbiiayaan beirmasalah ceindeirung diiiikutii oleih 

peinurunan niilaii Peirusahaan. Profiitabiiliitas yang diiukur meingunakan reiturn on asseit (ROA) 

teirbuktii dapat meimodeirasii peingarh sustiianabiiliity fiinancei teirhadap niilaii peirusahaan, teitapii tiidak 

meinunjukan peiran meimodeirasii teirhadap peingaruh manajeimein riisiiko dan niilaii peirusahaan. 

Deingan deimiikiian, keibeirlanjutan keiuangan meinjadii faktor utama yang beirkontriibusii teirhadap 

niilaii peirusahaan, seidangkan profiitabiiliitas hanya meimpeirkuat peingaruh keibeirlanjutan keiuangan 

dan tiidak mampu meireidam dampak riisiiko peimbiiayaan. 
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