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Abstract: Penelitian ini bertujuan menganalisis
pengaruh Green Financing, Leverage, dan
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan
Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi pada
Bank Umum Syariah yang terdaftar di Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) periode 2021–2025. Penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data
sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan
laporan keberlanjutan. Sampel penelitian terdiri atas
13 Bank Umum Syariah dengan total 65 observasi
yang dipilih menggunakan teknik purposive
sampling. Analisis data dilakukan menggunakan
regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM)
dan Moderated Regression Analysis (MRA)
menggunakan EViews 13. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Green Financing dan Leverage
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, sedangkan Profitabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan. Ukuran Perusahaan tidak
mampu memoderasi pengaruh Green Financing dan
Leverage, tetapi mampu memoderasi pengaruh
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan
ukuran perusahaan masih menjadi faktor penting
dalam menjelaskan nilai perusahaan pada Bank
Umum Syariah.
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PENDAHULUAN
Perubahan iklim, degradasi lingkungan, dan menguatnya perhatian global terhadap isu

ekologis telah menggeser orientasi industri keuangan. Kondisi tersebut mendorong bank
menyalurkan dana melalui skema green financing kepada aktivitas yang ramah lingkungan
(Yulianti et al., 2022). Konsekuensinya penilaian atas kinerja bank tidak lagi terbatas pada fungsi
intermediasi, tetapi mencakup kontribusinya terhadap kegiatan ekonomi yang
mempertimbangkan dampak ekologis (Subastine et al., 2025). Orientasi itu selaras dengan prinsip
bank syariah yang menyatukan manfaat ekonomi, sosial, dan lingkungan. Informasi mengenai
pembiayaan hijau dalam laporan tahunan juga menjadi bentuk pertanggungjawaban kepada
pemangku kepentingan. Ketika komitmen pembiayaan berkelanjutan dapat dibuktikan, keyakinan
investor berpotensi menguat dan nilai perusahaan dapat terdorong (Ningsi et al., 2024). Kajian
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terhadap nilai perusahaan menjadi penting karena variabel ini mencerminkan pandangan pasar
mengenai kondisi saat ini, peluang pertumbuhan, serta kesinambungan usaha dalam jangka
panjang (Awaliyah, 2025).

Dalam agenda keberlanjutan nasional, bank syariah menempati posisi yang semakin
penting. Mandatnya tidak hanya mengejar laba, tetapi juga menjalankan fungsi sosial dan
lingkungan berdasarkan maqashid syariah (Subastine et al., 2025). Arah tersebut diperkuat oleh
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017 tentang penerapan keuangan
berkelanjutan. Regulasi itu mendorong lembaga perbankan memperbesar penyaluran dana kepada
sektor yang berwawasan lingkungan. Dukungan regulatif tersebut menempatkan pembiayaan
hijau sebagai bagian konkret dari strategi bisnis bank syariah (Meutia et al., 2020).

Pengungkapan informasi dalam Signaling Theory berfungsi menekan asimetri informasi
dan menyediakan dasar bagi investor untuk menilai kualitas perusahaan. Informasi mengenai
kinerja keuangan, keputusan pendanaan, dan komitmen keberlanjutan dapat berperan sebagai
sinyal. Penafsiran positif oleh pasar dapat meningkatkan investor trust dan permintaan saham,
yang selanjutnya mendorong kapasitas perusahaan (Maharani & Kusuma, 2025). Dengan
demikian, nilai perusahaan merangkum penilaian pasar terhadap kemampuan menghasilkan laba,
kesempatan bertumbuh, dan keberlanjutan usaha pada masa depan (Awaliyah, 2025).

Salah satu sinyal yang memperoleh perhatian investor ialah penerapan green financing.
Pembiayaan kepada sektor ramah lingkungan mencerminkan orientasi keberlanjutan sekaligus
mutu tata kelola bank. Dalam Signaling Theory, transparansi pembiayaan hijau dapat
memperkuat persepsi positif pasar terhadap nilai perusahaan. Namun, bukti empiris mengenai
hubungan tersebut masih beragam. Sejumlah studi menyatakan bahwa green financing
meningkatkan reputasi dan prospek perusahaan sehingga memberi pengaruh positif terhadap
nilainya (Ningsi et al., 2025; Yulianti et al., 2022). Studi lain menyimpulkan bahwa green
finance belum memengaruhi nilai perusahaan karena tanggapan investor terhadap kebijakan
lingkungan masih terlalu terbatas untuk menghasilkan perubahan yang kuat (NurulIfadhoh &
Purnamasari, 2025). Perbedaan hasil ini menunjukkan perlunya pengujian ulang atas hubungan
green financing dengan nilai perusahaan.

Pasar juga memperoleh sinyal dari keputusan pendanaan yang direpresentasikan oleh
leverage. Rasio tersebut memperlihatkan seberapa jauh perusahaan menggunakan kewajiban
sebagai sumber pembiayaan. Pengelolaan leverage secara terkendali dapat menunjukkan
kemampuan manajemen menyeimbangkan kebutuhan dana dengan risiko keuangan. Sebaliknya,
leverage yang terlalu tinggi dapat dipahami sebagai peningkatan risiko yang berpotensi
menurunkan nilai perusahaan (Wijaya, 2020). Mekanisme itu tidak selalu berlangsung secara
langsung pada bank syariah, sebab komposisi pendanaannya banyak ditopang dana pihak ketiga
dan berbeda dari struktur utang perusahaan nonkeuangan (Wilyandi et al., 2023). Kekhasan
tersebut dapat menerangkan belum konsistennya temuan tentang pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.

Pertimbangan investor turut dipengaruhi oleh informasi profitabilitas. Laba yang tinggi
dapat menunjukkan kemampuan manajemen dalam memanfaatkan aset dan modal, sekaligus
memberi indikasi mengenai prospek usaha (Maharani & Kusuma, 2025). Informasi ini umumnya
memperoleh respons positif karena laba merefleksikan efektivitas pengelolaan perusahaan dan
dapat meningkatkan nilainya (Dananjaya & Rosyadi, 2025). Meskipun demikian, perubahan
profitabilitas tidak selalu bergerak searah dengan nilai perusahaan. Dalam situasi ekonomi atau
industri perbankan yang tertekan, investor dapat menilai informasi laba secara berbeda dan
meresponsnya dengan lebih berhati-hati (Wilyandi et al., 2023).
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Pengaruh green financing, leverage, dan profitabilitas kepada nilai perusahaan diduga
tidak sama pada seluruh bank syariah. Salah satu sumber perbedaannya ialah ukuran perusahaan,
penelitian ini mengukur total aset yang menggunakan logaritma natural. Bank dengan aset lebih
besar lazimnya mempunyai kapasitas sumber daya yang lebih luas untuk menyalurkan
pembiayaan hijau, mengelola struktur pendanaan, dan mempertahankan kestabilan kinerja.
Perbedaan kapasitas tersebut dapat mengubah kekuatan sinyal yang ditangkap pasar. Atas dasar
itu, ukuran perusahaan ditempatkan sebagai variabel yang berpotensi memoderasi hubungan
green financing, leverage, dan profitabilitas dengan nilai perusahaan (Rositaningrum & Soleh,
2024).

Penelitian ini berangkat dari perkembangan keuangan berkelanjutan, ketidakseragaman
hasil studi terdahulu, serta kemampuan Signaling Theory menjelaskan tanggapan investor
terhadap informasi perusahaan. Fokus pengujian diarahkan pada pengaruh green financing,
leverage, dan profitabilitas terhadap nilai bank syariah di Indonesia. Selain pengaruh langsung,
penelitian menilai perubahan hubungan ketiga variabel tersebut ketika ukuran perusahaan
berperan sebagai pemoderasi. Secara akademik, hasilnya diharapkan menambah bukti empiris
tentang keuangan berkelanjutan dan Signaling Theory. Penelitian diharapkan menjadi bahan
pertimbangan bagi manajemen bank syariah, investor, dan regulator dalam mengelola serta
mengomunikasikan informasi yang kredibel kepada pasar.

LANDASAN TEORI
Kajian Michael Spence tentang Job Market Signaling menjadi titik awal Signaling Theory. Teori
ini menerangkan bahwa pihak dengan informasi lebih lengkap dapat mengirimkan sinyal kepada
pihak lain untuk menekan ketidakpastian yang muncul akibat kesenjangan informasi (Spence,
1973). Pada penelitian ini, laporan keuangan dan laporan keberlanjutan bank syariah memuat
informasi green financing, leverage, dan profitabilitas yang diperlakukan sebagai sinyal.
Informasi tersebut digunakan investor untuk menilai prospek perusahaan dan kemudian dapat
memengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berfungsi sebagai pemoderasi karena bank
besar cenderung memiliki reputasi dan kualitas pengungkapan yang lebih kuat, sehingga
pengaruh ketiga sinyal terhadap nilai perusahaan dapat berubah. Di pasar modal, capaian kinerja,
keputusan korporasi, dan strategi bisnis membantu investor membaca prospek perusahaan. Laba
yang baik maupun kebijakan pembiayaan berwawasan lingkungan, misalnya, dapat diterima
sebagai sinyal positif. Apabila pasar mempercayainya, keyakinan investor akan menguat dan nilai
perusahaan berpotensi meningkat (Maharani & Kusuma, 2025).

Pengaruh Green Financing terhadap Nilai Perusahaan
Dalam Signaling Theory, perusahaan dapat menyampaikan orientasi jangka panjangnya

kepada investor melalui kebijakan yang dipilih. Penerapan green financing menunjukkan
komitmen bank untuk mengarahkan pembiayaan pada kegiatan yang memperhatikan
keberlanjutan lingkungan. Kebijakan tersebut juga menandakan bahwa risiko ekologis telah
dipertimbangkan dalam strategi bisnis jangka panjang, sehingga kepercayaan pasar dapat
bertambah. Temuan Maharani & Kusuma, (2025) memperlihatkan hubungan positif dan
signifikan antara praktik green finance dan nilai perusahaan karena pembiayaan berkelanjutan
meningkatkan keyakinan investor. Bukti lain menjelaskan bahwa penguatan reputasi dan prospek
perusahaan menjadi mekanisme yang menyalurkan pengaruh positif green financing terhadap
nilai perusahaan ( Ningsi et al., 2025; Yulianti et al., 2022).
H1: Green financing berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Signaling Theory, pengelolaan leverage pada tingkat optimal dapat menjadi

informasi mengenai efisiensi manajemen dalam menyusun sumber pendanaan. Leverage
menunjukkan proporsi kewajiban dibandingkan modal sendiri. Ketika berada pada tingkat yang
terukur, dana tersebut dapat membiayai ekspansi dan kegiatan operasi tanpa menimbulkan
tekanan risiko yang berlebihan. Sebaliknya, leverage yang terlalu besar meningkatkan beban
kewajiban dan dapat mengikis kepercayaan pasar apabila kemampuan pembayaran bank
dipertanyakan. Temuan Wahyuni et al., (2025) menunjukkan bahwa pengelolaan dana eksternal
yang tepat memberi pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena mendukung
pertumbuhan. Kemampuan mengendalikan leverage juga merefleksikan mutu pengelolaan risiko
keuangan dan dapat meningkatkan kepercayaan investor (Wijaya, 2020).
H2: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas yang tinggi, dalam Signaling Theory, mengirimkan informasi mengenai

kapasitas bank dalam memperoleh laba dan menjaga prospek usahanya. Sinyal ini dapat
meningkatkan keyakinan investor, mendorong permintaan saham, dan pada akhirnya menaikkan
nilai perusahaan. Bagi bank syariah, profitabilitas mencerminkan hasil pengelolaan aset dan
pembiayaan berdasarkan prinsip syariah. Penelitian ini memproksikannya dengan Return on
Assets (ROA), yaitu rasio untuk menilai efektivitas keseluruhan aset dalam menghasilkan laba.
Kenaikan ROA memperlihatkan bahwa dana bank telah dimanfaatkan secara produktif. Kinerja
laba yang baik selanjutnya dapat menarik perhatian pasar, meningkatkan harga saham, dan
memperbesar nilai perusahaan. Temuan Santoso et al. (2021) menunjukkan bahwa profitabilitas
meningkatkan nilai perusahaan melalui kepercayaan investor terhadap prospek bank. Sejalan
dengan itu, hasil Dananjaya & Rosyadi, (2025) menegaskan bahwa pengelolaan perusahaan yang
efektif cenderung direspons positif oleh investor dan berpotensi meningkatkan nilai perusahaan.
H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Peran Ukuran Perusahaan dalam memoderasi pengaruh Green Financing terhadap Nilai
Perusahaan

Ukuran bank diperkirakan mengubah kekuatan hubungan antara green financing dan nilai
perusahaan. Bank dengan aset besar biasanya memiliki dukungan teknologi, dana, dan sumber
daya manusia yang lebih memadai untuk menyalurkan pembiayaan hijau serta menyajikan
informasi keberlanjutan secara luas. Dalam Signaling Theory, pasar merespons green financing
apabila kebijakan itu mencerminkan kinerja dan prospek yang nyata, bukan semata-mata
besarnya bank. Kapasitas yang luas dapat memudahkan investor memahami manfaat pembiayaan
hijau, tetapi tidak selalu memperkuat respons mereka. Penelitian Alfikri dan Susyani (2024)
menempatkan ukuran perusahaan sebagai faktor penting dalam menjelaskan hubungan green
finance dengan nilai perusahaan. Sebaliknya, Ningsi et al., (2024) melaporkan bahwa green
finance tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan perbankan; dengan demikian,
skala aset belum tentu memperkuat hubungan keduanya.
H4: Ukuran perusahaan memoderasi hubungan green financing dengan nilai perusahaan.

Peran Ukuran Perusahaan dalam memoderasi pengaruh Leverage terhadap Nilai
Perusahaan

Leverage diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER), yaitu total raasio kewajiban
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terhadap ekuitas bank secara total. Dampaknya terhadap nilai perusahaan diperkirakan berbeda
menurut skala bank. Reputasi, akses pendanaan, dan kemampuan manajemen risiko yang relatif
kuat pada bank beraset besar dapat membuat leverage dibaca sebagai instrumen ekspansi.
Sebaliknya, leverage yang tinggi pada bank kecil lebih mudah dipersepsikan sebagai tambahan
risiko. Berdasarkan Signaling Theory, investor mengevaluasi prospek perusahaan dengan
mempertimbangkan informasi struktur modal bersama-sama dengan skala perusahaan.

Berdasarkan argumentasi tersebut, ukuran perusahaan dapat memperkuat atau justru
memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil Rahmawati & Salsabillah
(2024) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah hubungan keduanya. Sementara
itu, Novatiani et al. (2024) tidak menemukan moderasi yang signifikan karena keputusan
investasi lebih ditentukan oleh prospek kinerja daripada tingkat utang. Kedua hasil tersebut
menunjukkan bahwa perbedaan skala aset tidak selalu mengubah penilaian investor terhadap
penggunaan kewajiban. Karena itu, pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dapat tetap
relatif serupa pada skala perusahaan yang berbeda.
H5: Ukuran perusahaan memoderasi hubungan leverage dengan nilai perusahaan.

Peran Ukuran Perusahaan dalam memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Dalam Signaling Theory, profitabilitas menyajikan informasi mengenai kemampuan
menghasilkan laba sekaligus prospek perusahaan. Sinyal tersebut dapat lebih meyakinkan ketika
berasal dari perusahaan besar yang didukung reputasi, aset, tata kelola, dan kapasitas operasi
yang lebih mapan. Karena itu, profitabilitas tinggi pada perusahaan beraset besar dapat
menumbuhkan keyakinan bahwa kinerja mampu dipertahankan dalam jangka panjang, sehingga
nilai perusahaan meningkat. Respons terhadap laba perusahaan kecil mungkin lebih terbatas
karena pasar masih menilai risiko usaha dan keterbatasan sumber dayanya. Argumentasi ini
mendasari dugaan bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Bukti empiris Herlinawati et al. (2024) memperlihatkan bahwa skala perusahaan
memperkuat hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan. Dengan kata lain, pengaruh laba
terhadap nilai perusahaan cenderung meningkat seiring bertambahnya aset, karena pasar
memberikan apresiasi lebih besar terhadap kemampuan perusahaan besar menjaga
kesinambungan laba. Hasil yang selaras dikemukakan Rositaningrum & Soleh, (2024), yang
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan memperkuat dampak profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.
H6: Ukuran perusahaan memoderasi hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian teoretis tersebut, kerangka konseptual penelitian dirumuskan sebagai berikut:
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METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan data sekunder berupa financial

report, annual report serta sustainability report Bank Umum Syariah yang diterbitkan secara
resmi. Penggunaan dokumen resmi memungkinkan data ditelusuri dan dibandingkan antarperiode
maupun antarbank. Sampel dipilih melalui purposive sampling berdasarkan ketersediaan data
yang diperlukan. Dari penerapan kriteria tersebut diperoleh 13 Bank Umum Syariah yang
terdaftar dan diawasi Otoritas Jasa Keuangan pada periode 2021–2025. Dokumen penelitian
dihimpun dari situs resmi OJK dan masing-masing bank.

Penelitian menganalisis green financing, leverage yang diproksikan dengan DER,
profitabilitas yang diukur melalui ROA, nilai perusahaan menggunakan PBV, serta ukuran
perusahaan berdasarkan total aset. Data 13 bank selama lima tahun membentuk panel berjumlah
65 observasi dan diolah menggunakan EViews. Tahap analisis dimulai dengan statistik deskriptif,
kemudian dilanjutkan melalui estimasi CEM, FEM dan REM. Spesifikasi model dipilih
menggunakan Uji Chow, Uji Hausman, serta Uji LM. Setelah model ditetapkan, analisis
dilanjutkan dengan Moderated Regression Analysis, uji parsial, uji simultan, dan koefisien
determinasi.

Definisi Operasional
Green Financing

Green financing mengacu pada pembiayaan bank yang disalurkan kepada kegiatan usaha
berorientasi lingkungan dan pembangunan berkelanjutan, termasuk energi terbarukan,
pengelolaan limbah, dan efisiensi energi. Variabel ini merepresentasikan komitmen bank syariah
dalam mendukung pembiayaan berkelanjutan. Semakin besar proporsinya, semakin kuat sinyal
kepedulian lingkungan yang dapat diterima investor (Ningsi et al., 2024).

Rumus Green Financing = ����� ���������� �����
����� ����������
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Leverage
Mengacu pada Kusumaningrum & Iswara, (2022), leverage menunjukkan kemampuan

perusahaan dalam mengelola kewajiban untuk menopang perolehan laba sekaligus memenuhi
kewajiban tersebut. Pada penelitian ini, pengukurannya menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER).

Rumus DER= ����� ����������
����� �������

Profitabilitas
Profitabilitas merefleksikan kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan melalui aset

yang dikuasai. Rasio ini sekaligus menunjukkan efektivitas manajemen dalam memanfaatkan
sumber daya perusahaan. ROA yang tinggi menggambarkan kinerja keuangan yang baik dan
dapat menjadi sinyal positif tentang prospek usaha bagi investor, sehingga nilai perusahaan
berpotensi meningkat (Dananjaya & Rosyadi, 2025).

Rumus ROA= ���� �����ℎ ������ℎ �����
����� ����

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merepresentasikan penilaian investor terhadap keberhasilan perusahaan

sebagaimana tercermin pada market stock price. Peningkatan nilainya menandakan menguatnya
keyakinan investor atas kinerja dan keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan diukur
menggunakan PBV, yaitu perbandingan antara harga pasar saham dan lembar saham pada nilai
buku (Birri et al., 2021).

Rumus PBV = ����� ��ℎ��
����� ���� ��ℎ��

Ukuran Perusahaan
firm size menunjukkan skala perusahaan yang ditentukan dari keseluruhan asetnya.

Penelitian ini menghitung ukuran perusahaan melalui logaritma natural (Ln) total aset untuk
mengurangi kesenjangan skala data antarperusahaan.

SIZE = Ln (Total Aset)
HASIL DAN PEMBAHASAN

1. Analisis Statistik Deskriptif
Karakteristik data diringkas melalui statistik deskriptif yang mencakup nilai min, max,

mean dan std-deviation. Green financing (GF), leverage (DER), dan profitabilitas (ROA)
merupakan variabel independen. Nilai perusahaan (PBV) menjadi variabel dependen, sedangkan
size berperan sebagai variabel moderasi. Ringkasan hasil perhitungannya disajikan pada tabel
berikut:

Tabel. 1 Statistik Deskriptif

Statistik Deskriptif

N Min Max Mean Std. Deviation
PBV 65 0,520000 4,200000 1,402000 0,736392
GF 65 0,010000 28,69000 11,46262 8,170683
DER 65 0,550001 13,77647 6,431072 2,831859
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ROA 65 -10,85000 11,43000 1,244615 3,156002

SIZE 65 28,40000 33,72000 30,57969 1,142153

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan 65 observasi, Nilai Perusahaan (PBV) memiliki rata-rata 1,402000 dengan
rentang antara minimum 0,520000 dan maksimum 4,200000. Rata-rata Green Financing (GF)
tercatat 11,46262, sedangkan nilainya bergerak dari 0,010000 hingga 28,69000. Leverage (DER)
mempunyai rata-rata 6,431072; nilai minimum dan maksimumnya masing-masing sebesar
0,550001 dan 13,77647. Untuk Profitabilitas (ROA), rata-ratanya mencapai 1,244615 dengan
nilai terendah -10,85000 dan tertinggi 11,43000. Nilai minimum ROA tersebut mengindikasikan
bahwa terdapat bank yang merugi selama periode pengamatan. Ukuran Perusahaan (SIZE)
memiliki rata-rata 30,57969 dan berada pada kisaran 28,40000–33,72000. Standar deviasi PBV,
GF, DER, serta SIZE lebih rendah daripada rata-ratanya, yang menunjukkan penyebaran keempat
variabel relatif terkendali. Berbeda dengan variabel lainnya, standar deviasi ROA melampaui
rata-ratanya sehingga variasi profitabilitas antarobservasi lebih tinggi.

Analisis Inferensial
Pengujian Estimasi Model

Spesifikasi regresi panel ditentukan secara bertahap. Tahap pertama menggunakan Uji
Chow untuk memilih antara CEM dan FEM. Berikutnya, Uji Hausman membandingkan FEM
dengan REM. Hasil dari kedua tahap pemilihan model dipaparkan pada bagian selanjutnya.

Hasil Uji Chow
Tabel 2. Uji Chow

Effect Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 20,788660 (12,48) 0,0000
Cross-section Chi-square 118,565974 12 0,000

Sumber: Data diolah, 2026

Hasil Redundant Fixed Effects Test menunjukkan Cross-section F senilai 20,788660
dengan probabilitas 0,0000, sedangkan Chi-square mencapai 118,565974 dengan probabilitas
0,0000. Seluruh probabilitas lebih kecil daripada taraf signifikansi 0,05 (0,0000 < 0,05), sehingga
H₀ ditolak dan H₁ diterima. Berdasarkan keputusan tersebut, Fixed Effect Model (FEM) lebih
tepat digunakan daripada Common Effect Model (CEM). Pemilihan FEM menandakan adanya
karakteristik khusus pada setiap bank syariah yang harus diakomodasi dalam tahap analisis
berikutnya.

Hasil Uji Haussman
Tabel 3. Uji Haussman

Test Summary Chi-Sq. Stat Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 36,684173 4 0,0000

Sumber: Data diolah, 2026
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Cross-section Random Chi-square pada Uji Hausman tercatat sebesar 36,684173 dengan
probabilitas 0,0000. Nilai probabilitas yang berada di bawah 0,05 (0,0000 < 0,05) menyebabkan
H₀ ditolak dan H₁ diterima. Dengan hasil tersebut, Fixed Effect Model (FEM) dipilih karena lebih
sesuai dibandingkan Random Effect Model (REM). Penggunaan FEM memungkinkan perbedaan
karakteristik bank syariah dalam sampel terakomodasi pada regresi data panel.

Uji Lagrange Multiplier tidak diteruskan setelah Uji Hausman menetapkan FEM sebagai
spesifikasi yang paling tepat. Dengan demikian, tidak diperlukan lagi perbandingan tambahan
antara CEM dan FEM.

Moderated Regression Analysis (MRA)
MRA dipakai untuk menilai perubahan arah atau kekuatan hubungan variabel independen

dengan nilai perusahaan yang disebabkan oleh ukuran perusahaan. Moderasi diidentifikasi dari
koefisien interaksi antara SIZE dan setiap variabel independen.

Tabel 4. Persamaan Regresi Linear Berganda

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4,030661 10,29642 -0,391462 0,6973

GF_X1 0,351438 0,166952 2,105027 0,0409
DER_X2 -0,100447 1,170995 -0,085779 0,9320
ROA_X3 -5,278789 0,739484 -7,138479 0,0000
SIZE_Z 0,179161 0,341231 0,525042 0,6021
X1Z -0,012304 0,005778 -2,129556 0,0387
X2Z 0,001937 0,037519 0,051638 0,9590
X3Z 0,180501 0,024128 7,480901 0,0000

Cross-section fixed
R-squared 1,402000

Adj. R-squared 0,736392
F-statistic 1,791966

Prob(F-statistic) 0,000000
Sumber: Data diolah, 2026

Estimasi Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan pengaruh positif dan
signifikan Green Financing (GF) terhadap nilai perusahaan, dengan probabilitas 0,0409 < 0,05.
Sebaliknya, Leverage (DER) tidak berpengaruh signifikan karena probabilitasnya 0,9320 > 0,05.
Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada probabilitas 0,0000 < 0,05,
sedangkan Ukuran Perusahaan (SIZE) tidak signifikan dengan probabilitas 0,6021 > 0,05. Dalam
pengujian moderasi, interaksi GF×SIZE mempunyai arah negatif dan signifikan (0,0387 < 0,05),
sehingga ukuran perusahaan memperlemah pengaruh GF terhadap nilai perusahaan. Interaksi
DER×SIZE tidak signifikan (0,9590 > 0,05); artinya, SIZE tidak memoderasi pengaruh leverage.
Sementara itu, arah interaksi ROA×SIZE positif dan signifikan (0,0000 < 0,05), yang berarti
ukuran perusahaan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)
Koefisien determinasi yang disesuaikan (Adjusted R²) menunjukkan bagian perubahan

variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen setelah jumlah prediktor dalam
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model diperhitungkan. Nilai koefisien ini berada antara 0 dan 1. Kedekatan nilai pada 1
mencerminkan daya jelas model yang semakin kuat, sedangkan nilai yang mendekati 0
menunjukkan kemampuan penjelasan yang semakin terbatas.

Tabel 5. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Cross-section fixed (dummy)
R-squared 0.971314
Adjusted R-squared 0.959202

Sumber: Data diolah, 2026

Hasil pengujian koefisien determinasi mencatat R-squared sebesar 0,971314 dan Adjusted
R-squared sebesar 0,959202. Nilai Adj R-squared tersebut menunjukkan bahwa Green Financing,
Leverage, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan seluruh variabel interaksi dalam model mampu
menjelaskan 95,92% variasi nilai perusahaan (PBV). Adapun 4,08% variasi lainnya berkaitan
dengan faktor yang tidak dianalisis.

Uji F (Stimulan)
Uji simultan digunakan untuk menilai kemampuan seluruh prediktor beserta interaksinya

dengan ukuran perusahaan dalam menerangkan perubahan nilai perusahaan secara kolektif.
Tabel 6. Uji F

Cross-section fixed
F-statistic 80.19481
Prob(F-statistic) 0,000000

Sumber: Data diolah, 2026

Hasil pengujian simultan mencatat F-statistic sebesar 80,19481 dan Prob(F-statistic)
0,000000. Karena probabilitas lebih kecil daripada taraf 0,05 (0,000000 < 0,05), H₀ ditolak dan
H₁ diterima. Keputusan ini menunjukkan bahwa Green Financing, Leverage, Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan, interaksi Green Financing × Ukuran Perusahaan, Leverage × Ukuran
Perusahaan, dan Profitabilitas × Ukuran Perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Oleh karena itu, model regresi dinyatakan layak (fit) untuk
menjelaskan hubungan variabel independen, variabel moderasi, dan nilai perusahaan.

Uji t
Uji t mengidentifikasi pengaruh masing-masing variabel secara individual. Selain

menaksir pengaruh langsung green financing, leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan
terhadap PBV, pengujian ini menilai signifikansi setiap koefisien interaksi pada model moderasi.

Tabel 7. Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4,030661 10,29642 -0,391462 0,6973

GF_X1 0,351438 0,166952 2,105027 0,0409
DER_X2 -0,100447 1,170995 -0,085779 0,9320
ROA_X3 -5,278789 0,739484 -7,138479 0,0000
SIZE_Z 0,179161 0,341231 0,525042 0,6021
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X1Z -0,012304 0,005778 -2,129556 0,0387
X2Z 0,001937 0,037519 0,051638 0,9590
X3Z 0,180501 0,024128 7,480901 0,0000

Sumber: Data diolah, 2026
Berdasarkan Uji t, Green Financing (GF) berpengaruh positif dan signifikan terhadap

nilai perusahaan dengan probabilitas 0,0409 < 0,05. Leverage (DER) dan Ukuran Perusahaan
(SIZE), sebaliknya, tidak menunjukkan pengaruh signifikan karena probabilitasnya masing-
masing 0,9320 dan 0,6021, yang berada di atas 0,05. Profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif
dan signifikan pada probabilitas 0,0000 < 0,05. Pada efek moderasi, interaksi Ukuran Perusahaan
dengan GF berarah negatif dan signifikan (Sig. 0,0387 < 0,05), sedangkan interaksi dengan ROA
berarah positif dan signifikan (Sig. 0,0000 < 0,05). Interaksi Ukuran Perusahaan dengan leverage
tidak signifikan karena probabilitasnya 0,9590 > 0,05.

PEMBAHASAN
Pengaruh Green Financing Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil menunjukkan green financing berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penerimaan H1 didukung oleh koefisien GF sebesar 0,351438 dan probabilitas
0,0409 (<0,05). Koefisien yang positif mengindikasikan bahwa peningkatan proporsi pembiayaan
hijau bank syariah berkaitan dengan kenaikan nilai perusahaan. Berdasarkan Signaling Theory,
kebijakan green financing menyampaikan informasi mengenai komitmen bank terhadap
pembangunan berkelanjutan, pengendalian risiko, dan prospek usaha jangka panjang. Penafsiran
positif pasar atas informasi tersebut dapat memperkuat kepercayaan investor dan meningkatkan
nilai perusahaan.

Temuan tersebut selaras dengan Yulianti et al., (2022), yang menjelaskan pengaruh
positif green financing terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan reputasi dan keyakinan
investor. Bukti Febriyanto et al., (2023) juga menunjukkan bahwa pembiayaan berkelanjutan
mengirimkan sinyal positif kepada pasar yang kemudian mendorong nilai perusahaan.
Selanjutnya, Kornelis., (2025) menemukan respons positif investor terhadap pembiayaan ramah
lingkungan karena kebijakan tersebut mencerminkan prospek jangka panjang yang lebih baik.
Secara keseluruhan, hasil-hasil tersebut menempatkan green financing sebagai strategi yang
menghasilkan manfaat keberlanjutan dan manfaat ekonomi berupa peningkatan nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Koefisien Leverage (DER) dari hasil estimasi sebesar -0,100447 dengan probabilitas

0,9320 (>0,05). Ketidaksignifikanan pengaruh tersebut menyebabkan H2 ditolak. Artinya,
perbedaan leverage belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai bank syariah.
Dalam Signaling Theory, tingkat kewajiban belum menghasilkan sinyal yang cukup kuat untuk
mengubah penilaian pasar. Leverage yang relatif tinggi merupakan karakteristik operasional
perbankan karena sebagian besar sumber dananya berasal dari dana pihak ketiga. Oleh sebab itu,
investor dapat lebih menekankan profitabilitas, kualitas aset, dan peluang pertumbuhan daripada
tingkat leverage secara tersendiri.

Tidak ditemukannya pengaruh signifikan leverage mendukung hasil Zulfa & Purnamasari
(2025) dan Wahyuni et al. (2023), yang sama-sama menyimpulkan bahwa leverage tidak
berkaitan dengan nilai perusahaan. Kesimpulan ini juga searah dengan Tahu et al., (2022), yang
menunjukkan bahwa tingkat kewajiban bukan landasan utama investor dalam menetapkan
penilaian perusahaan. Dibandingkan leverage, pasar cenderung memberi perhatian lebih besar
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pada kapasitas menghasilkan laba dan kemampuan membentuk nilai jangka panjang bagi
pemegang saham. Dengan demikian, penelitian ini menguatkan pandangan bahwa leverage
belum menentukan nilai perusahaan bank syariah.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Pengukuran profitabilitas melalui Return on Assets (ROA) menghasilkan koefisien -

4,185608, t-statistic -5,540617, dan probabilitas 0,0000 (<0,05). H3 ditolak karena pengaruhnya
signifikan tetapi memiliki arah negatif yang tidak sesuai dengan hipotesis. Hasil ini menunjukkan
bahwa peningkatan ROA bank syariah dalam sampel tidak selalu disertai kenaikan nilai
perusahaan. Menurut Signaling Theory, laba tidak otomatis dipersepsikan sebagai sinyal positif
apabila tidak didukung efisiensi aset, peluang pertumbuhan, dan strategi usaha yang
berkelanjutan. Sebelum menerjemahkan perubahan ROA ke dalam nilai perusahaan, pasar masih
mempertimbangkan risiko, skala bank, dan prospek ekspansi.

Pola hasil tersebut sejalan dengan Varissa (2025), yang menemukan pengaruh negatif
ROA terhadap nilai perusahaan. Temuan itu mengindikasikan bahwa laba dari pemanfaatan aset
tidak serta-merta memperbaiki persepsi investor. Dukungan terhadap kesimpulan ini juga
diberikan oleh Hasanah & Oktavianna, (2025), yang menjelaskan bahwa penilaian investor
mencakup mutu laba dan prospek pertumbuhan, bukan hanya jumlah laba. Akibatnya,
peningkatan ROA tidak selalu memperoleh tanggapan positif dari pasar dan belum tentu
menaikkan nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Green Financing terhadap Nilai Perusahaan
Koefisien interaksi Green Financing × Ukuran Perusahaan sebesar -0,012304 dengan

probabilitas 0,0387 (<0,05), sehingga H4 diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan memoderasi secara negatif pengaruh green financing terhadap nilai perusahaan.
Dengan bertambahnya ukuran bank, tambahan pengaruh positif pembiayaan hijau terhadap nilai
perusahaan menjadi lebih lemah. Dalam Signaling Theory, perusahaan besar umumnya sudah
mengirimkan berbagai sinyal positif kepada investor; akibatnya, informasi tambahan mengenai
green financing menghasilkan manfaat marjinal yang lebih kecil. Hasil ini sejalan dengan
Soepriadi et al., (2026), yang melaporkan moderasi negatif ukuran perusahaan pada hubungan
praktik keberlanjutan dengan nilai perusahaan. Oleh karena itu, tambahan manfaat dari informasi
keberlanjutan cenderung berkurang pada perusahaan yang lebih besar.
Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Interaksi Leverage × Ukuran Perusahaan menghasilkan probabilitas 0,9590 (>0,05), H5
ditolak. Hasil tersebut berarti ukuran perusahaan tidak mengubah pengaruh leverage terhadap
nilai perusahaan. Menurut Signaling Theory, skala aset tidak memperkuat maupun memperlemah
sinyal yang bersumber dari leverage, sehingga tingkat leverage tetap tidak menjadi dasar utama
penilaian investor. Kesimpulan tersebut mendukung Rahmawati & Salsabillah (2024) dan Anjani
& Yuliana (2023), yang juga tidak menemukan peran moderasi ukuran perusahaan pada pengaruh
leverage. Bukti serupa dikemukakan Santoso et al. (2026), yaitu bahwa penggunaan leverage
pada perusahaan beraset besar tidak menimbulkan konsekuensi nilai yang berbeda secara
signifikan. Dengan demikian, hubungan leverage dengan nilai perusahaan tidak berubah menurut
ukuran perusahaan.

Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Interaksi Profitabilitas dengan firm size mempunyai koefisien 0,180501 dan probabilitas
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0,0000 (<0,05), sehingga H6 diterima. Koefisien positif menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dalam Signaling Theory, laba
perusahaan beraset besar dapat dipandang lebih kredibel sebagai sinyal kemampuan
mempertahankan keuntungan. Persepsi tersebut selanjutnya memperkuat keyakinan investor dan
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan Rahmawati & Salsabillah (2024), yang
menemukan bahwa ukuran perusahaan menguatkan pengaruh profitabilitas. Temuan Herlinawati
et al. (2024) juga memperlihatkan bahwa basis aset yang lebih besar memungkinkan perusahaan
mengoptimalkan kontribusi profitabilitas terhadap nilai perusahaan karena didukung kredibilitas
dan peluang pertumbuhan yang lebih baik.

KESIMPULAN
Berdasarkan penelitian pada 13 Bank Umum Syariah di Indonesia selama 2021–2025,

terdapat tiga hasil mengenai pengaruh langsung. Green Financing berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage tidak memiliki pengaruh signifikan, sedangkan
profitabilitas berpengaruh signifikan dengan arah negatif. Dalam pengujian moderasi, Ukuran
Perusahaan memperlemah pengaruh green financing, tidak memoderasi pengaruh leverage, dan
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung Signaling
Theory karena pasar menggunakan informasi pembiayaan hijau dan profitabilitas untuk menilai
prospek perusahaan, walaupun kekuatan sinyal dipengaruhi skala perusahaan. Tidak adanya
moderasi pada hubungan leverage menunjukkan bahwa sinyal tingkat kewajiban tidak berubah
berdasarkan ukuran bank. Penelitian selanjutnya dapat memperpanjang periode observasi dan
menambahkan Good Corporate Governance (GCG), likuiditas, risiko pembiayaan, Islamic Social
Reporting (ISR), serta Environmental, Social, and Governance (ESG) agar kemampuan
penjelasan penelitian menjadi lebih komprehensif.
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