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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..

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 ekonomi negara-negara anggota Gulf Cooperations Council (GCC) hingga kini
masih didominasi oleh sektor minyak dan gas yang berperan sebagai sumber utama pendapatan
negara. Perkembangan pasar minya dikawasan ini menyebabkan perubahan ekonomi yang
signifikan, terutama terkait dengan pendapat minyak sebagai sumber kekayaan negara
(Chapanova 2018). Ketergantungan tersebut sebagai sumber kekayaan Salem et al., (2023)
yang menyatakan bahwa negara-negara GCC masih menjadikan sektor minyak dan gas sebagai
kontributor utama penerima fiskal dan pendapatan ekspor. Kondisi ini menjadikan
perekonomian GCC rentan terhadap fluktasi harga minya global, sehingga diperlukan upaya
deversifikasi ekonomi untuk menjaga stabilitas dan keberlanjutan pertumbuhan ekonomi.

Salahh satu sektor yang berperan dalam mendukung diversifikasi ekonomi di wilayah
GCC adalah industri perbankan. Investasi pada perbenkan syariah tidak hanya mendorong
ekspansi aset dan layanan keuangan, tetapi juga berkontribusi terhadap perkembangan pasar
saham syariah (Olsen 2024). Pergerakan rata-rata saham syariah di wilayah GCC selama
periode 2019-2024 mencerminkan dinamika kepercayaan investor terhadap stabilitas dan
prospek ekonomi kawasan tersebut, yang dipengaruhi oleh kondisi global, volatilitas harga
minyak, serta kebijakan ekonomi regional (MSCI 2025). Fluktuasi tersebut menunjukan bahwa
kepercayaan investor sangat berkaitan dengan keberlanjutan kinerja dan stabilitas keunagan
perusahan perbankan di kawasan GCC.

Nilai perusahaan sebagai indikator penting yang menunjukan bagaimana investor
menilai kinerja dan reputasi suatu perusahaan (Novitasari, Ulupui, and Ahmad 2025). Nilai
perusahaan umumnya diukur mengunakan price to book value (PBV) atau tobian’s Q (Sari
2025), namun pengukuran mengunakan tobian’s Q lebih unggul karena mengacu pada kinerja
keuangan yang meminimalkan potensi laporan keuangan (Anggita and Novita 2025). Salah satu
faktor yang mempengarui nilia perusaahan adalah sustainability finance, yang pada wilayah
GCC menjadi semakin relevan seiring dengan upaya divervisifikasi ekonomi dan pengurangan
ketergantungan pada sektor minyak dan gas. Bank syariah di wiliayah GCC dinilai memiliki
potensi keberlanjutan kinerja yang lebih luas stabil karena didominasi oleg bank-bank beraset
besar (Zulfigar et al. 2025).

Selain sustainability finance, investor juga memperhatikan aspek manajemen risiko
perusahaan, khususnya risiko pembiayaan bermasalah yang diproksikan dengan Non
Performing Financing (NPF). Non performing financing mencerminkan kualitas aset sekaligus
efektivitas manajemen risiko bank (Akbar 2023). Peningkatan risiko pembiayaan bermasalah
berpotensi mengurangi kepercayaan investor dan memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai
perusahaan (Hanif 2024). Sejumlah penelitian menunjukan bahwa NPF berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (Albi, Komalasari, and Syaipudin 2025; Arhinful et al. 2025; Lusiana Yulianti
et al. 2025), namun penelitian lain menemukan hasil sebaliknya (Ardyansyah and Arifin 2023;
Fairuz et al. 2023; Sochib, Liyundira, and Ani Yulianti 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
sebagali rasio pembiayaan bermasalah.
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Berdasarkan uraian diatas, profitabilitas berperan penting dalam memperkuat hubungan
antara sustainability finance dan manajemen risiko terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas
yang tinggi menunjukan kemampuan perusahaan dalam menyerap dampak risiko dan menjaga
stabilitas kinerja keuangan (Masdjojo et al. 2023), serta menunjukan efesiensi oprasional dan
efektivitas manajemen dalam pengelolaan risiko (Kweh et al. 2024). Berdasarkan hal tersebut,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sustainability finance dan manajemen
risiko terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran profitabilitas yang diproksikan dengan
Return on Assets (ROA) sebagai variabel moderasi pada perbankan syariah di wilayah Gulf
Cooperation Council (GCC) periode 2019-2024.

METODE

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif kausal untuk
menelaah hubungan sebab akibat antara sustainability finance dan manajemen risiko terhadap
nilai perusahaan dengan profitabilitas berperan sebagai variabel moderasi (Sugiyono 2020).
Objek penelitian ini pada perbankan syariah diwilayah gulf cooperatioan council (GCC) yang
meliputi negara arab saudi, kuwait, Bahrain, gatar, oman, dan uni emirat arab dengan priode
pengamatan tahuan 2019-2024. Pemilihan sampel dilakukan dengan menerapkan teknik
purposive sampling (Sugiyono 2020), sehingga diproleh 18 bank syariah dengan total 108 data
observasi. Data penelitian bersumber dari data sekunder berupa laporan keuangan tahunan bank
syariah yang dianalisis sebagai data panel, yakni gabungan data time saries dan cross section
(Elvera & Astarina, 2021). Nilai perusahaan diukur dengan tobian’s q, sustainability finance
diproposikan dengan Z-szore (Korry, Dewi, and Ningsih 2019). Manajemen risiko
diproyeksikan dengan Non Performing Finance (NPF) (Akbar 2023; Mohan and Bakar 2021),
dan profitabilitas di proyeksikan return on asset (ROA) (Priatna 2016). Analisis data dilakukan
menggunakan regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan dukungan
perangkat lunak EViews 12, serta didahului dengan pemilihan model regresi dan uji asumsi
klasik untuk memastikan kelayakan model analisis.

SUSTAINABILITY
FINANCE

NILAI PERUSAHAAN

/

RISIKO MANAGEMEN

PROFITABILITAS

Gambar 1 Kerangka Konseptual

Keterangan:
— : Pengaruh variabel independent terhadap variabel dependen
= = =» : Pengaruh variabel moderasi
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
HASIL PENELITIAN
Statistik deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menunjukan kondisi umum mengenai
karakteristik data penelitian yang meliput variabel susutainability finance (z-score), manajemen
risiko (NPF), nilai perusahaan (tobian’s) Q) (Sugiyono 2020). hasil uji analisis deskriptif akan
di sajiakan dibawah ini :

Tabel 1 Analisis statistik deskriptif

X1 X2 Y Z
Mean 1.427037 3.086389 0.472703 1.304444
Median 1.410000 2.025000 0.336370 1.200000
Maximum  2.130000 16.17000 3.643097 5.480000
Minimum  0.500000 0.320000 -0.755023 -1.030000
Std. Dev. 0.306537 2.638771 0.733266 0.960440
Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026
Hasil analisis statistic deskriptif pada table 4.1 diatas menujukan bahwa, masing-masing
variable memiliki nilai rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum, serta standar deviasi
yang berbeda-beda. Variasi tersebut menunjukan adanya perbedaan kondisi keuangan, tingkat
risiko pembiayaan, nilai Perusahaan dan profitabilitas antar bank syariah di wiliayah gulf
cooperation council (GCC) selama periode 2019-2024. Jika standar deviasi relatif lebih rendah
daripada nilai mean, kondisi tersebut mengindikasikan bahwa sebaran data cenderung stabil
dan tidak menunjukan fluktuasi yang berlebih, sehingga data tersebut memenuhi kelayakan
untuk digunakan dalam pengujian regresi data panel.
Uji regresi data panel
Penentuan model regresi data panel digunakan untuk memproleh model yang paling sesuai
dengan menggunakan uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. Dengan melakukan
pengujian tersebut, peneliti dapat memilih model regresi data panel yang paling sesuai dan
mampu menggambarkan kondisi data secara akurat (Napitupulu et al. 2021).
1. Uji Chow
Uji Chow dilakukan untuk menentukan model regresi data panel yang paling tepat
antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) melalui perbandingan nilai
probabilitas. Apabila nilai probabilitas < 0,05, maka HO ditolak sehingga model yang dipilih
adalah Fixed Effect Model, karena terdapat perbedaan karakteristik individu yang signifikan.
Sebaliknya, jika nilai probabilitas > 0,05, maka H1 ditolak sehingga model yang digunakan
adalah Common Effect Model, karena tidak terdapat perbedaan karakteristik individu yang
signifikan.

Tabel 2 hasil uji chow

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 7.363792 0.0000
Cross-section Chi-square 96.287175 0.0000
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Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026

Dari tabel 4.2 hasil Chow Test menunjukkan nilai probabilitas Cross-Section Chi-
Square sebesar 0,00 < 0,05 dari hasil tersebut bahwa H1 diterima dan HO ditolak, sehingga
mode yang terpilih melalui chow test adalh Fiexed Effect Model (FEM).
2. Uji Hausman

Pengujian hausman menetapkan spesifikasi model regresi data panel yang dinilai paling
tepat antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) dengan melihat nilai
probabilitas. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka HO ditolak sehingga model yang terpilih yakni
FEM, karena terdapat kolerasi antara error dan variabel independen. Sebaliknya, Jika nilai
probabilitas > 0,05, maka H1 ditolak sehingga model yang digunakan yakni Random Effect
Model, karena tidak kolerasi antara error dan variabel independen.

tabel 3 hasil uji haousman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Prob.
Cross-section random 2.006375 0.5711

sumber : diolah oleh peneliti, 2026

berdasarkan tabel 4.3 hasil hausman test menunjukkan bahwa nilai probabilitas Cross-
Section Chi-Square sebesar 0.5711 > 0,05, sehingga yang terpilih adalah model REM.

3. Uji Lagrange Multiplier (LM)

Pengujiam Lagrange Multiplier dilakukan untuk menetapkan model regresi data panel
antara Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model (REM) berdasarkan nilai
probabilitas. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka HO ditolak sehingga model yang dipilih adalah
Random Effect Model, karena menunjukan adanya pengaruh individual yang signifikan.
Sebaliknya, apabila nilai probabilitas > 0,05, maka H1 ditolak sehingga model yang sesuai
adalah Common Effect Model, karena tidak ditemukan pengaruh individual yang signifikan.

Tabel 4 hasil uji Lagrange Multiplier (LM)
Cross-
section
Breusch-Pagan 57.59973
(0.0000)
Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026

Dari tabel 4.4 hasil LM test menunjukkan nilai probabilitas Cross-Section Chi-Square
sebesar 0.0000 < 0,05, hasil ini mengindikasikan bahwa model yang terpilih adalah model
REM, sehingga model tersebut dinilai sebagai pendekatan terbaik dalam estimasi regresi data
panel pada penelitian ini.

Uji asumsi klasik

UJi asumsi klasik dalam regresi linier dengan pendekatan Ordinary Least Squared (OLS)
meliputi uji Normalitas, Multikolinieritas, dan Heteroskedastisitas. Namun, penerapan seluruh
uji tersebut tidak harus dilakukan pada setiap model regresi linier dengan pendekatan OLS
(Napitupulu et al. 2021).
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1. Normalitas

UJi normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah residual dalam model regresi
berdistribusi normal atau tidak, karena model yang baik ditandai dengan residual yang
menyebar secara normal (Mardiatmoko 2020). Pengujian ini dilakukan pada nilai residual,
bukan pada masing-masing variabel, salah satunya menggunakan uji Jarque—Bera. Hasil dari
uji tersebut adalah sebagai berikut :

Gambar 2 hasil uji normalitas

24 —
Series: Standardized Residuals

20 Sample 2019 2024
Observations 108
16
Mean -3.70e-17
Median -0.091541
Maximum 3.074081
Minimum -1.304682
Std. Dev. 0.708098
Skewness 1.917413
4 Kurtosis  8.983682

12

0 Jarque-Bera  227.2966
1 0 1 2 3 Probability ~ 0.000000

Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026
Dari hasil pengujian normalitas menunjukan nilai probabilitas sebesar 0,00000 < 0,05,

sehingga secara statistik residual tidak berdistribusi normal. Namun demikian, data penelitian
ini masih dapat dianggap memenuhi asumsi normalitas karena jumlah observasi lebih dari 30
(N > 30), sebagaimana dijelaskan dalam Central Limit Theorem yang menyatakan bahwa
distribusi sampel akan mendekati distribusi normal seiring dengan bertambahnya ukuran
sampel (Pranadipta and Natsir 2023). Kondisi ini mengimplikasikan bahwa pelanggaran
normalitas residual tidak bersifat serius dan tidak memengaruhi sifat estimator Ordinary Least
Squares sebagai Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Dengan demikian, estimasi koefisien
regresi dalam penelitian ini tetap bersifat tidak bias dan efisien, sehingga hasil pengujian
hipotesis dapat diinterpretasikan secara valid.
2. Uji multikolineritas

Multikolinearitas terjadi ketika variabel independen dalam model regresi saling
memeiliki hubungan linier yang kuat, yang dapat mengurangi ketepatan estimasi. Penendeteksi
gejala multikolinearitas dilakukan mengunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Apabila
nilai VIF > 10, maka model mengalami multikolinearitas. Hasil dari uji VIF yang diproleh
sebagai berikut :

tabel S hasil uji multikolineritas

Variabel VIF
X1 1.325352
X2 1.627817
Z1 2.790337
Z2 1.797455

C 2.050764

Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026
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Dari tabel 4.5 dapat disimpulkan bahwa variabel independen menunjukkan nilai VIF tidak
lebih dari 10 yang artinya tidak adanya gejala multikoloniearitas pada seluruh variabel.

3. uji hesteroskesdisitas
Gambar 3 hasil uji hesteroskesdisitas

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

SRR P B |

Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026

Dari grafik risidual bahwa tidak melewati batas (500 dan -500), berarti varian risidual sama.
Maka dari itu tidak adanya gejala heteroskedisitas atau lolos pengujian hesteoskedisitas
(Napitupulu et al. 2021).

Uji hipotesis

UJi hipotesis dilakukan guna menilai tingkat signifikansi koefisien regresi yang dihasilkan.
Hal ini menunjukan bahwa, koefisien regresi secara statistik berbeda dengan nol, karena apabila
nilainya sama dengan nol maka tidak terdapat bukti yang memadai untuk menyatakan bahwa
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen (Napitupulu et al. 2021) dengan
mengunakan uji t atau uji parsial.

Uji t dilakukan untuk menilai tingkat signifikan koefisien regresi yang di proleh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Apabila nilai t-hitung > t-tabel atau
nilai signifikansi < 0,05, maka variabel independen memiliki pengaruh signifikan. Sebaliknya,
apabila nilai t-hitung < t-tabel atau nilai signifikansi > 0,05, maka variabel independen tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Azhari et al. 2023). Hasil uji t yang
diproleh sebagai berikut

Tabel 6 hasil uji t
Variable t-Statistic  Prob.
C 2.709373 0.0079
X1 2.685294 0.0084
X2 -2.284500 0.0244

Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026
Hasil pengujian pada tabel diatas disimpulkan bahwa

1. HI: sustainability finance berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena memiliki niali
prob 0.0084. Berdasarkan uji t parsial dengan nilai t tabel sebesar 1,982597 pada tingkat
signifikansi lima persen, variabel sustainability finance memiliki nilai t-statistic sebesar
2,685294 > t tabel serta nilai probabilitas sebesar 0,0084 < 0,05. Berdasarkan hasil
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pengujian tersebut sustainability finance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, sehingga hipotesis penelitian diterima.

2. H2: Manajemen risiko berpengaruh terhadap nilai perusaahaan karena memiliki nilai prob
0.0244. Berdasarkan uji t parsial dengan nilai t tabel sebesar 1,982597 pada tingkat
signifikansi lima persen, variabel X2 memiliki nilai t-statistic sebesar -2,284500 yang
secara absolut < t tabel serta nilai probabilitas sebesar 0,0244 < 0,05. Dengan demikian, X2
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel dependen, sehingga hipotesis
penelitian diterima.

Uji Koefisien Determinasi

UJi koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana variabel
independen mampu menerapkan perubahan pada dependen (Sehangunaung, Mandey, and
Roring 2023). Nilai yang mendekati 1 menunjukan bahwa peran variabel independen
menjelaskan variabel dependen semakin kuat. sebaliknya, jika nilai yang rendah
mengindikasikan bahwa sebagian besar variasi variabel dependen dipengaruhi oleh faktor
lain di luar model penelitian (Moha et al. 2023). Hasil pengujian koefisien determinasi yang
diproleh sebagai berikut

Tabel 7 uji koefisien determinasi

R-squared 0.087117
Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026
Dari tabel 4.7 dapat ketahui bahwa kemampuan variabel Z-score dan NPF dalam
menjelaskan informasi yang ada pada variabel Tobian’s Q sebesar 8%. Sementara itu 92%
lainnya dijelaskan oleh variabel selain z-score dan NPF.

Uji moderated Regression Analysis (MRA)

Model regression analysis digunakan dalam analisis regresi untuk menilai sejuah
mana variabel moderasi memengaruhi keterkaitan antara variabel independen dan variabel
dependen, baik dengan memperkuat maupun memeperlemah pengaruh tersebut (Liana
2009). Hasil uji MRA yang diproleh sebagai berikut

Tabel 8 hasil uji moderated regression analysis output 1

Variable t-Statistic ~ Prob.
C 0.968166 0.3352
z-score 4.380548 0.0000
ROA 4.038168 0.0001
X1*z -3.612932 0.0005

Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026
Dari table diatas dapat dilihat H3: profitabilitas memoderasi sustainability finance
terhadap nilai Perusahaan. Dari hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA), variabel
ROA memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0001 < 0,05, yang menunjukkan bahwa
berpengaruh signifikan terhadap nilai. Selain itu, variabel interaksi antara sustainability
finance dan ROA juga menunjukkan nilai t hitung -3.612932 < t table dan probabilitas
sebesar 0,0005 < 0,05, dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa ROA secara negatif
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signifikan memoderasi keterkaiatan antara sustianbility finance dan nilai perusahaan.
Karena variabel ROA berpengaruh negatif signifikan baik sebagai variabel independen
maupun dalam bentuk interaksi, maka inflasi dikategorikan sebagai Quasi Moderator.
Dengan demikian, hipotesis keempat (H3) diterima, bisa dinyatakan bahwa ROA mampu
memoderasi pengaruh susutainability finance terhadap nilai perusahaan.

Tabel 9 hasil uji moderated regression analysis output 2

Variable t-Statistic ~ Prob.
C 2.385343 0.0189
X2 -1.087374 0.2794
ZBARU 1.336587 0.1843
X1*Z -1.731071 0.0864

Sumber : data diolah oleh peneliti, 2026

Dari table diatas dapat dilihat H4 : profitabilitas tidak mampu memoderasi hadap
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA),
variabel ROA (Z) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,01895 > 0,05, yang menunjukkan
bahwa ROA tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
variabel interaksi antara NPF dan ROA (X1Z) juga menunjukkan nilai probabilitas sebesar
0,0864 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA secara negatif signifikan tidak
mampu memoderasi hubungan antara NPF dannilai perusahaan. Karena variabel inflasi
berpengaruh signifikan baik sebagai variabel independen maupun dalam bentuk interaksi,
maka inflasi dikategorikan sebagai. Dengan demikian, hipotesis keempat (H4) ditolak, yang
menyatakan bahwa inflasi mampu memoderasi pengaruh NPF terhadap total pembiayaan.

PEMBAHASAN
H1 : Pengaruh sustainability finance terhadap nilai Perusahaan

Dari hasil uji pengaruh sustainability finance terhadap nilai Perusahaan di proleh nilai
probabilitas 0.0084 < 0.005, maka H1 diterima karena sustainability finance memiliki pengaruh
positif serta signifikan terhadap nilai Perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa semakian optimal
penerapan sustainability finance, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Temuan tersebut
menunjukkan bahwa penerapan sustainability finance dapat meningkatkan kepercayaan
investor sekaligus memperkuat penilaian pasar terhadap kinerja serta keberlanjutan perusahaan
dalam jangka panjang. Selaras pada penelitian (Herlangga and Yunita 2020; Saji 2018; Sharif,
Rahman, and Sarker 2024) menujukan bahwa z-score berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dimana sustainability finance yang terjaga menunjukkan Kkinerja keuangan yang stabil dan
berkelanjutan, yang pada akhirnya berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pada hasil uji bahwasanya perusahaan yang memiliki stabilitas dan keberlanjutan
kinerja keuangan yang baik cenderung memperoleh penilaian pasar yang lebih tinggi, sehingga
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Kondisi ini selaras dengan Teori Sinyal
(Signaling Theory) yang menjelaskan bahwa informasi kinerja keuangan yang baik merupakan
sinyal positif bagi investor dalam menilai prospek dan kualitas perusahaan (Pamungkas et al.
2024). Oleh sebab itu, penguatan kebijakan dan strategi yang mendukung sustainability finance
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menjadi penting sebagai upaya meningkatkan kepercayaan investor dan menjaga nilai
perusahaan dalam jangka panjang.

H2 : manajemen risiko terhadap nilai perusahaa

Berdasarkan hasil uji pengaruh manajemen risiki (NPF) terhadap nilai perusahaan
diperoleh nilai probabilitas 0.0244 < 0.05, maka H2 diterima kerana manajemen risiko (NPF)
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan dimana semakin tinggi
tingkat NPF, semakin rendah nilai perusahaan. Peningkatan pembiayaan bermasalah
mengambaran tingkat risiko besar yang harus dihadapi perusahaan, yang berpotensi
menurunkan kepercayaan investor serta memperburuk penilain pasar terhadap kinerja dan
prospek perusahaan. Sejalan dengan temuan empiris Albi et al. (2025) dan Arhinful et al. (2025)
yang menyatakan bahwa peningkatan pembiayaan bermasalah berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan karena meningkatnya persepsi risiko di mata investor. Penelitian (Lusiana Yulianti
et al. 2025) juga menunjukkan bahwa efektivitas pengelolaan risiko pembiayaan berperan
penting dalam menjaga stabilitas kinerja bank dan meningkatkan penilaian pasar.

Dari hasil uji menunjukkan bahwa pengendalian manajemen risiko pembiayaan,
khususnya Non-Performing Financing (NPF), perlu menjadi perhatian utama bagi manajemen
bank syariah dalam menjaga nilai perusahaan. Rendahnya tingkat NPF menunjukan
pengelolaan pembiayaan yang efektif serta memberikan sinyal positif kepada investor terkait
stabilitas serta prospek perusahaan. Temuan tersebut sejalan dengan Teori Sinyal (Signaling
Theory) yang menyatakan bahwa informasi terkait risiko pembiayaan serta kualitas aset
menjadi sinyal penting bagi pasar dalam menilai nilai perusahaan (Arhinful et al. 2025). Dengan
demikian, pengendalian NPF yang optimal menjadi faktor fundamental yang tidak dapat
digantikan oleh peningkatan profitabilitas semata dalam menjaga nilai perusahaan perbankan
syariah.

H3 : profitabilitas memodarasi sustainability finance terhadap nilai Perusahaan

Dari hasil uji MRA profitabilitas mampu memoderasi sustainability finance terhadap
nilai perusahaan di proleh nilai probabilitas 0.0005 < 0.05. Dilihat dari hasil uji dimana
sustainability finance dalam meningkatkan nilai perusahaan tidak bersifat tetap, melainkan
dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas bank. Pada bank syariah di GCC dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi, nilai perusahaan cenderung lebih dipengaruhi oleh kinerja laba,
sehingga kontribusi sustainability finance menjadi relatif kurang dominan. Sebaliknya, pada
bank dengan profitabilitas yang lebih rendah, sustainability finance menjadi faktor yang lebih
penting dalam membangun kepercayaan pasar dan meningkatkan nilai perusahaan.

Selarasa dengan penelitian Artika, Werastuti, and Diatmika (2023) Penerapan sustainable
finance berperan sebagai instrumen penting untuk mengelola keberlanjutan finansial umunya
dapat memanfaatkan sumber daya dengan lebih efesien. Implementasi yang baik akan
memperkuat kepercayaan shareholder dan stakeholder, sehingga berdampak positif pada
kinerja perusahaan (Kajang, Pungus, and Sumanti 2025).

H4 : profitabilitas memoderasi manajemen risiko terhadap nilai perusahaan
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Berdasarkan hasil uji MRA profitabilitas tidak mampu memoderasi manajemen
risiko (NPF) terhadap nilai perusahaan di proleh nilai probabiliti 0.0864 > 0.05 H4 ditolak. Pada
bankan syariah di GCC mampu mencatat laba yang baik, tingkat risiko pembiayaan tetap
menjadi perhatian utama dan tidak bisa ditutupi oleh tingginya keuntungan. Investor dan pasar
tetap melihat NPF sebagai risiko yang melekat pada kinerja bank, sehingga naik atau turunnya
profitabilitas tidak banyak memengaruhi dampak NPF terhadap nilai perusahaan.

Diperkuat pada penilitian (Ardyansyah and Arifin 2023) hasil penelitian menujukan
tidak adanya pengruh profitabilitas sebagai pemoderasi NPF terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan dengan tingkat risiko bisnis yang tinggi sebagai kosekuensi dari kebijakan
pendanaan yang diambil cenderung mengalami penurunan nilai dimata investor, kondisi ini
mempertimbangkan ketika terjadi risiko kebangkrutan, maka sebagian besar aset perusahaan
berpotensi digunakan untuk memenuhi kewajiban utang yang besar, sehingga nilai yang tersisa
dapat mengembalikan investasi pemegang saham menjadi semakin terbatas.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, susutainability finance yang di proyeksikan dengan Z-
score berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan perbankan syariah di
wiliayah gulf cooperation concil. Hal ini menunjukan bahwa keberlanjutan dan stabilitas
kinerja keuangan berperan penting dalam memperkuat kepercayaaan investor sekaligus
mendorong peningkatan nilai perusahaan. Sedangkan pada manajemen risiko yang diproksikan
non performing finance (NPF) menunjukan perngaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan, sehingga peningkatan tingkat pembiayaan bermasalah cenderung diikuti oleh
penurunan nilai Perusahaan. Profitabilitas yang diukur mengunakan return on asset (ROA)
terbukti dapat memoderasi pengarh sustianability finance terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak
menunjukan peran memoderasi terhadap pengaruh manajemen risiko dan nilai perusahaan.
Dengan demikian, keberlanjutan keuangan menjadi faktor utama yang berkontribusi terhadap
nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas hanya memperkuat pengaruh keberlanjutan keuangan
dan tidak mampu meredam dampak risiko pembiayaan.
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