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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh skala ekonomi terhadap nilai 

perusahaan perbankan syariah di Indonesia. Menggunakan pendekatan kuantitatif 

retrospektif, data panel diperoleh dari 10 bank syariah yang dipilih secara purposive 

selama periode 2018–2020. Pemilihan periode ini bertujuan menghindari distorsi 

data akibat merger Bank Syariah Indonesia pada 2021. Variabel independen 

mencakup total aset (Ln), return on assets (ROA), dan total laba (Ln) sebagai 

indikator skala ekonomi, sedangkan nilai perusahaan diukur dengan rasio Tobin’s 

Q. Analisis dilakukan menggunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian 

menunjukkan ROA berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

menandakan bahwa profitabilitas tinggi meningkatkan persepsi pasar terhadap 

kinerja bank. Sebaliknya, total aset tidak berpengaruh signifikan, yang 

mengindikasikan skala ekonomi belum sepenuhnya tercapai tanpa efisiensi 

pengelolaan aset. Total laba memiliki hubungan negatif mendekati signifikan, 

menunjukkan bahwa laba tinggi tidak selalu meningkatkan nilai perusahaan jika 

tidak diikuti pertumbuhan berkelanjutan. Temuan ini menekankan pentingnya 

strategi peningkatan efisiensi aset dan profitabilitas dalam membangun nilai 

perusahaan perbankan syariah di pasar modal. 

Kata Kunci: Tobin’s q;Total Aset; Return On Aset; Total Laba 

 
 

Pendahuluan 

Transformasi industri jasa keuangan, khususnya sektor perbankan, 

mengalami perubahan signifikan dalam dua dekade terakhir. Globalisasi, 

digitalisasi, regulasi yang semakin ketat, serta perubahan perilaku nasabah telah 

menuntut efisiensi dan daya saing yang semakin tinggi dari institusi perbankan. 

Dalam konteks ini, skala ekonomi (economies of scale) menjadi konsep penting 

yang banyak diperbincangkan dalam literatur keuangan dan manajemen strategis 

karena diyakini mampu mendorong efisiensi biaya dan peningkatan kinerja 
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perusahaan secara menyeluruh (Berger & Mester, 1997). Pada dasarnya, skala 

ekonomi mencerminkan kondisi ketika peningkatan ukuran perusahaan – baik dari 

sisi aset, volume operasional, maupun ekspansi pasar – mampu menurunkan biaya 

rata-rata jangka panjang dan meningkatkan efisiensi. 

Perbankan syariah sebagai bagian dari sistem keuangan nasional Indonesia 

menunjukkan pertumbuhan yang konsisten dari tahun ke tahun. Menurut Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK, 2023), pangsa pasar perbankan syariah meningkat dari hanya 

4,5% pada tahun 2010 menjadi lebih dari 7% pada tahun 2022. Meskipun 

kontribusinya terhadap total industri perbankan nasional masih tergolong kecil, 

namun tren pertumbuhannya menunjukkan potensi yang besar. Salah satu tonggak 

sejarah penting adalah merger tiga bank syariah BUMN menjadi Bank Syariah 

Indonesia (BSI) pada tahun 2021, yang diyakini merupakan strategi untuk 

menciptakan skala ekonomi yang lebih besar agar dapat bersaing secara efisien di 

tingkat nasional maupun global. 

Dalam teori ekonomi, skala ekonomi secara umum terbagi menjadi dua: 

skala ekonomi internal dan eksternal. Skala ekonomi internal berasal dari dalam 

perusahaan itu sendiri, seperti efisiensi produksi, penggunaan teknologi canggih, 

spesialisasi tenaga kerja, dan pembelian dalam jumlah besar. Sementara itu, skala 

ekonomi eksternal mencerminkan manfaat yang diperoleh perusahaan akibat 

perkembangan industri atau dukungan infrastruktur eksternal. Dalam konteks 

perbankan syariah, skala ekonomi internal lebih dominan karena berkaitan 

langsung dengan efisiensi operasional, sistem manajemen risiko, dan optimalisasi 

teknologi perbankan digital (Hasan & Dridi, 2011). 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan 

persepsi pasar terhadap prospek masa depan dan kesehatan keuangan sebuah 

perusahaan. Nilai perusahaan sering kali diukur melalui indikator seperti Tobin’s 

Q, Price to Book Value (PBV), atau nilai pasar saham. Nilai ini dipengaruhi oleh 

banyak faktor, termasuk profitabilitas, struktur modal, manajemen aset, serta 

efisiensi operasional yang bisa dihasilkan dari penerapan skala ekonomi. Dalam 

perspektif investor, perusahaan dengan skala ekonomi besar diyakini memiliki 

prospek laba yang lebih baik, risiko kebangkrutan lebih rendah, serta daya saing 

yang tinggi di pasar. 

Hubungan antara skala ekonomi dan nilai perusahaan tidak selalu bersifat 

linier dan positif. Sejumlah studi menunjukkan bahwa pertumbuhan ukuran 

perusahaan yang terlalu besar justru dapat menyebabkan inefisiensi baru yang 

disebut sebagai “diseconomies of scale”, seperti birokrasi yang kompleks, 

koordinasi yang sulit, dan penurunan fleksibilitas manajerial (Williamson, 1967; 

Jensen, 1986). Oleh karena itu, penting untuk menelusuri lebih dalam apakah 

peningkatan skala dalam perbankan syariah Indonesia benar-benar memberikan 

kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan atau tidak. 

Penelitian mengenai skala ekonomi dalam konteks perbankan di Indonesia 

memang sudah cukup banyak dilakukan. Namun, sebagian besar penelitian tersebut 

masih berfokus pada bank konvensional dan belum mengkaji secara khusus 
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implikasinya terhadap perbankan syariah, yang memiliki karakteristik unik, seperti 

prinsip bagi hasil, larangan riba, dan pendekatan etis dalam pengelolaan keuangan. 

Karakteristik ini menimbulkan tantangan sekaligus peluang tersendiri dalam 

menciptakan efisiensi melalui skala ekonomi. Misalnya, larangan bunga menuntut 

bank syariah untuk lebih kreatif dalam menyusun portofolio produk, dan pada saat 

yang sama, menuntut pendekatan manajerial yang berbeda. 

Beberapa penelitian terdahulu mencoba mengungkap hubungan antara 

skala ekonomi dan efisiensi operasional. Misalnya, studi oleh Ismal (2010) 

menunjukkan bahwa bank syariah di Indonesia mulai menunjukkan peningkatan 

efisiensi seiring pertumbuhan aset dan jumlah cabang, meskipun belum secara 

konsisten mencerminkan skala ekonomi yang optimal. Sementara itu, Pratomo dan 

Ismail (2006) mengungkapkan bahwa pertumbuhan ukuran bank syariah di 

Malaysia berkorelasi positif terhadap efisiensi biaya, yang secara tidak langsung 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Meski begitu, belum banyak penelitian empiris yang secara spesifik 

menguji hubungan skala ekonomi terhadap nilai perusahaan dalam sektor 

perbankan syariah di Indonesia, terutama pasca-merger BSI. Sebagian besar studi 

masih terbatas pada pengukuran efisiensi teknis (data envelopment analysis) atau 

studi kasus tunggal, bukan analisis kuantitatif berbasis panel data pada seluruh bank 

syariah. Oleh karena itu, perlu dilakukan kajian yang lebih komprehensif dengan 

menggabungkan variabel-variabel kuantitatif seperti total aset, ROA, dan total laba 

terhadap variabel nilai perusahaan (PBV), guna memberikan gambaran yang lebih 

representatif. 

Penelitian ini mencoba menjawab pertanyaan penting: apakah skala 

ekonomi benar-benar memberikan kontribusi positif terhadap nilai perusahaan 

dalam perbankan syariah Indonesia? Lebih jauh lagi, apakah hubungan tersebut 

bersifat langsung atau dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti profitabilitas 

(ROA), strategi manajemen aset, atau bahkan kondisi makroekonomi? Untuk 

menjawab pertanyaan ini, penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder dari laporan keuangan bank syariah selama periode waktu 

tertentu, serta menerapkan analisis regresi panel untuk melihat hubungan antar 

variabel. 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh skala 

ekonomi, yang diukur melalui total aset (dalam bentuk logaritma natural/Ln), 

terhadap nilai perusahaan, yang diukur melalui Price to Book Value (PBV), pada 

bank-bank syariah di Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga menguji pengaruh 

variabel kontrol seperti Return on Assets (ROA) sebagai proksi dari profitabilitas 

dan Total Laba (Ln) sebagai refleksi dari kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan. Dengan pendekatan ini, diharapkan hasil penelitian mampu 

memberikan kontribusi teoritis dan praktis yang signifikan, terutama dalam konteks 

pengembangan strategi bisnis perbankan syariah di Indonesia. 

Dari sisi kontribusi teoritis, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memperkaya literatur tentang skala ekonomi dan nilai perusahaan, khususnya 
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dalam konteks ekonomi Islam dan pasar berkembang. Sementara dari sisi praktis, 

hasil temuan ini dapat menjadi bahan pertimbangan penting bagi manajemen bank 

syariah, regulator (seperti OJK dan BI), serta investor dalam mengambil keputusan 

strategis terkait ekspansi skala usaha, efisiensi operasional, serta peningkatan nilai 

pasar perusahaan. 

Urgensi dari penelitian ini juga diperkuat oleh tantangan dan peluang yang 

sedang dihadapi oleh industri perbankan syariah di Indonesia. Di tengah tekanan 

kompetisi dari bank konvensional dan fintech, bank syariah perlu memperkuat daya 

saingnya melalui efisiensi dan penciptaan nilai. Salah satu caranya adalah dengan 

menciptakan skala ekonomi yang optimal, tanpa mengorbankan prinsip-prinsip 

syariah. Jika tidak dikelola dengan baik, pertumbuhan aset yang besar justru bisa 

menjadi beban, bukan kekuatan. Sebaliknya, jika pertumbuhan tersebut diiringi 

dengan peningkatan efisiensi dan profitabilitas, maka nilai perusahaan dapat 

meningkat secara berkelanjutan. 

Berdasarkan paparan di atas, dapat disimpulkan bahwa penting untuk 

memahami secara mendalam hubungan antara skala ekonomi dan nilai perusahaan 

dalam konteks perbankan syariah di Indonesia. Penelitian ini tidak hanya 

merefleksikan dinamika pasar, tetapi juga memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan strategi jangka panjang bank syariah untuk mencapai pertumbuhan 

yang inklusif dan berkelanjutan. 

 

Metode 

Experimental design dalam penelitian ini berjenis correlational study. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor atau variabel 

independen terhadap variabel dependen. Hal ini dimaksudkan untuk memberikan 

penjelasan hubungan kausal antar variabel melalui pengujian hipotesis (Cooper dan 

Schindler, 2013). Di samping itu, karena penelitian ini dilakukan untuk 

menganalisis pola dalam periode tertentu dengan cara merelevansikan data historis, 

maka penelitian ini bisa dikategorikan sebagai penelitian retrospektif. Ritchie et al. 

(2013) menekankan bahwa penelitian retrospektif bertujuan untuk memahami 

peristiwa masa lalu dengan mengidentifikasi faktor penyebab melalui interpretasi 

data historis. Sementara itu, Sekaran dan Bougie (2016) mendefinisikannya sebagai 

analisis data historis atau arsip untuk menjawab pertanyaan penelitian terkait 

kejadian menggunakan data sekunder dari sumber resmi. Sehingga, alur dari 

penelitian ini meliputi: (1) identifikasi tujuan penelitian, di mana fenomena atau 

hubungan yang ingin dianalisis ditentukan; (2) pemilihan dan pengumpulan data, 

di mana data historis yang relevan dan berkualitas untuk mendukung penelitian 

ditentukan sesuai kaidah penentuan sampel; (3) analisis data, di mana metode 

statistik digunakan untuk mengevaluasi data yang tersedia; dan (4) temuan 

dihubungkan dengan teori atau kerangka konseptual yang telah dibangun guna  

menghasilkan kesimpulan yang bermakna. 
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Variabel yang dikaji di dalam penelitian ini yaitu skala ekonomi yang 

diproksikan atas: Total Aset (X1), ROA (X2) dan Total Laba (X3), yang dianalisis 

pengaruhnya terhadap variabel Firm Value yang diukur menggunakan rasio Tobins 

q (Y). Total Aset (X1) ditransformasi dalam bentuk logaritma natural (Rajan dan 

Zingales, 1998a; Rajan dan Zingales, 1998b; Kumar et al., 1999; Kumar et al., 

2001; Kusuma, 2005; Mollah dan Zaman, 2015; Koluku et al., 2015; Nawaz, 2017; 

Handayani et al., 2019; dan Ko et al., 2019). ROA (X2) dihitung dengan membagi 

laba sebelum pajak terhadap total asset perusahaan (Umaryadi dan Jaya, 2024; 

Yildirim dan Ildokuz, 2020; Chabachib, 2019; Bakkeri dan Ali, 2019;, Suppia dan 

Arshad, 2019; Mohammad et al., 2019; Alzoubi, 2018; Javaid dan Alalwi, 2018; 

dan Mukhibad, 2018). Total Laba (X3) dikonversikan dalam bentuk logaritma 

natural untuk mengurangi fluktuasi data yang berlebihan. Adapun Tobin’s q (Y) 

dihitung dengan membagi market value yang dibentuk oleh harga saham ditambah 

volume saham yang beredar yang dijumlahkan dengan jumlah liabilitas yang 

ditanggung oleh perusahaan kemudian dibagi dengan total book value of asset 

sebagai nilai penggantian aset perusahaan (Prabawati et al., 2021; Ningsih dan 

Wulandari, 2021; Larasati dan Achmad, 2021; Prakarsa et al., 2020; Damayanti et 

al., 2019; Lestari dan Wirakusuma, 2018; Nawaz, 2017; Mollah dan Zaman, 2015). 

Judgemental sampling  digunakan dalam penelitian ini untuk menarik 

sampel, sehingga peneliti menerapkan teknik purposive sampling. Adapun kriteria 

jumlah sampel yang ditetapkan dengan teknik ini tercantum pada Tabel 1. 
 

Tabel 1. Kriteria Jumlah Sampel 

No Kriteria Sampel 2018 2019 2020 
Jumlah 

Perusahaan  

1 

Perusahaan industri keuangan sub-sektor bank 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 2018-

2020 

45 45 46 46 

2 
Bank Umum syariah yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia sejak 2018-2020 
3 3 3 3 

3 

Bank Umum Konvensioal yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia dan telah memiliki Unit 

Usaha Syariah sejak 2018-2020 

7 7 7 7 

 
Jumlah Sampel      10 

Sumber: Elaborasi peneliti (2025) 

 

Penarikan sampel dalam penelitian ini tergolong non-random 

sampling sehingga tidak memberikan kesempatan yang sama pada setiap anggota 

populasi untuk dijadikan sampel penelitian. Sampel yang dipilih telah menerbitkan 

laporan keuangan secara transparan. Observasi dilakukan selama periode 2018-

2020, sehingga diperoleh sebanyak 30 unit analisis dalam penelitian ini sebagai 

data panel. Sumber data diperoleh dari laporan keuangan tahunan perbankan 

syariah yang menjadi sampel selama periode observasi. Multiple regression 

analysis diterapkan untuk menguji bagaimana variabel-variabel independen 

berkontribusi terhadap variasi dalam variabel dependen. 
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Hasil dan Pembahasan  

Pengujian model dalam penelitian ini melibatkan beberapa asumsi yang 

harus diuji terlebih dahulu, agar estimasi dari koefisien regresi tidak bias. Untuk itu 

di lakukan uji Assumptions of Classical Linear Regression Model (CLRM). Proses 

analisisnya menggunakan IBM SPSS versi 26. Uji normalitas pada penelitian 

menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov (K-S). Diketahui bahwa output 

signifikansi yang diperoleh sebesar 0,200 (p > 0,05) sebagaimana terdapat pada 

Tabel 2.  

Tabel 2. Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 
N 30 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .20682020 
Most Extreme Differences Absolute .118 

Positive .089 
Negative -.118 

Test Statistic .118 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

Sumber: Olahan peneliti (2025) 

Dapat disimpulkan bahwa pola distribusi residual pada data penelitian ini telah  

normal, sehingga uji statistik yang dilakukan dalam penelitian ini dengan variabel 

dependen Tobin’s q (Y) telah memenuhi asumsi uji normalitas. Tabel 3 

menunjukkan tidak ada masalah multikolinearitas yang serius dalam model ini. 

Masing-masing variabel mempunyai nilai tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai 

VIF lebih kecil dari 10. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Matriks Collinearity 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .732 1.723    

Total Aset (Ln) .062 .032 .350 .653 1.531 

ROA 5.591 2.417 .437 .620 1.612 

Total Laba (Ln) -.069 .038 -.403 .463 2.158 

Sumber: Olahan peneliti (2025) 

 

Selain itu, heteroskedastisitas diuji dengan melihat apakah variabel 

independen secara signifikan mempengaruhi absolut residual (Abs.RES). 

Signifikansi untuk semua variabel bernilai p ≥ 0.05 (0.496, 0.200, dan 0.215) yang 

berarti bahwa tidak ada perubahan varians yang tidak konstan dalam model, 

sebagaimana tertera pada Tabel 4. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Glejser 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.028 1.090  -.943 .354 

Total Aset (Ln) .014 .021 .161 .690 .496 
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ROA -2.010 1.529 -.315 -1.315 .200 

Total Laba (Ln) .030 .024 .353 1.271 .215 

a. Dependent Variable: Abs_RES 

Sumber: Olahan peneliti (2025) 

 

Model yang digunakan dalam penelitian ini memiliki kekuatan prediksi 

yang cukup baik (R² = 42.4%), tetapi masih ada 57.6% variasi dalam Tobin’s Q 

yang belum dijelaskan, sebagaimana tertera pada Tabel 5. 

 

Tabel 5. Ringkasan Uji R-Square 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .651a .424 .357 .218426 

a. Predictors: (Constant), Total Laba (Ln), Total Aset (Ln), ROA 

b. Dependent Variable: Tobin's q 

Sumber: Olahan peneliti (2025) 

 

Berdasarkan ringkasan hasil uji t sebagaimana tertera pada Tabel 6, maka 

ditarik kesimpulan atas hasil pengujian hipotesis penelitian. 

 

1. Variabel Total Aset (X1) memiliki nilai koefisien sebesar 0,062 dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,069. Koefisien regresi bertanda positif berarti 

menunjukkan bahwa semakin besar total aset, semakin tinggi Tobin’s Q. 

Nilai p = 0,069, berarti hubungan ini mendekati signifikan pada tingkat 

10% (α = 0.10), tetapi tidak signifikan pada tingkat 5%. Jika p < 0.05, maka 

hasilnya signifikan, tetapi dalam hal ini masih dianggap mendekati 

signifikan. 

2. Variabel ROA (X2) memiliki nilai koefisien sebesar 5,591 dengan nilai 

probabilitas sebesar 0,029. Koefisien positif dan signifikan pada tingkat 5% 

(p = 0.029 < 0.05). Artinya, semakin tinggi ROA, semakin tinggi Tobin’s 

Q. Setiap kenaikan 1 unit ROA akan meningkatkan Tobin’s Q sebesar 

5,591 unit. ROA memiliki pengaruh paling kuat terhadap Tobin’s Q 

dibandingkan variabel lainnya. 

3. Variabel Total Laba (X3) memiliki nilai koefisien sebesar -0,069 dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,077. Koefisien negatif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi total laba, semakin rendah Tobin’s Q. Namun, hubungan ini 

tidak signifikan pada tingkat 5% (karena p = 0.077 > 0.05), tetapi mendekati 

signifikan pada tingkat 10%. 

 

Tabel 6. Ringkasan Uji Hipotesis 

Variabel 
Coefficient 

(Unstandarized) 
t-Statistic P-Value (Sig.) Decision 

Total Aset (X1) 0.062 1.899 0.069** Mendekati Signifikan 

ROA (X2) 5.591 2.313 0.029* Signifikan 

Total Laba (X3) -0.069 -1.844 0.077** Mendekati Signifikan 

*α=0.05 (5%) 
**α=0.10 (10%) 



Jurnal Administrasi Bisnis FISIPOL UNMUL, Volume 13, Nomor 1, 2025 

 

 

                                                                                                                        23 

Sumber: Olahan peneliti (2025) 

 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini, 

diketahui bahwa total aset berpengaruh positif terhadap nilai pasar perbankan 

syariah (Tobin’s Q), namun pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik (p-

value = 0.069). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun peningkatan aset dapat 

memberi sinyal positif terhadap kemampuan ekspansi dan skala operasi 

perusahaan, hal tersebut belum cukup kuat untuk secara langsung meningkatkan 

nilai pasar perusahaan jika tidak diiringi oleh efisiensi operasional yang memadai. 

Temuan ini sejalan dengan teori pertumbuhan perusahaan oleh Penrose (1959) yang 

menekankan bahwa ukuran perusahaan atau total aset berperan penting dalam 

mendukung pertumbuhan jangka panjang, namun tetap memerlukan manajemen 

internal yang efisien agar dapat memberikan dampak nyata terhadap nilai 

perusahaan. 

Menurut Goddard et al. (2001) mengemukakan bahwa ukuran bank 

memang berkorelasi positif terhadap profitabilitas dan kinerja pasar, namun 

pengaruh tersebut sering kali bersifat tidak linier dan dipengaruhi oleh efisiensi 

internal serta struktur biaya. Hal ini juga didukung oleh Chabachib et al. (2019) 

yang membandingkan bank syariah di Indonesia dan Malaysia dan menemukan 

bahwa efisiensi dan manajemen aset merupakan faktor penentu keberhasilan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, bukan sekadar ukuran total aset. 

Di sisi lain, teori skala ekonomi (Clark, 1917; Friedman, 1962) menyatakan 

bahwa pertumbuhan aset seharusnya memberikan keuntungan dalam bentuk 

efisiensi biaya dan peningkatan produktivitas. Namun, kenyataannya, tidak semua 

perusahaan mampu mengelola skala ekonomi tersebut secara optimal. Dalam hal  

ini, Alzoubi (2018) dalam penelitiannya terhadap perbankan konvensional dan 

syariah menunjukkan bahwa aset besar tidak selalu memberikan dampak signifikan 

terhadap profitabilitas apabila tidak disertai strategi pengelolaan yang tepat. Total 

aset memang merupakan variabel penting, tetapi bukan satu-satunya penentu nilai 

pasar perbankan syariah. Efisiensi penggunaan aset menjadi penentu utama apakah 

aset tersebut dapat memberikan kontribusi signifikan terhadap nilai perusahaan 

atau tidak. 

Salah satu implikasi penting dari temuan ini adalah bahwa perbankan 

syariah perlu fokus pada optimalisasi penggunaan aset, bukan hanya ekspansi 

ukuran neraca. Strategi pengelolaan aset yang baik akan menciptakan efisiensi 

operasional, yang kemudian tercermin dalam peningkatan nilai pasar atau Tobin’s 

Q. Jika pertumbuhan aset disertai dengan peningkatan efisiensi dan manajemen 

risiko yang baik, maka economies of scale bisa tercapai dan berdampak positif 

terhadap valuasi pasar perusahaan. 

Selain itu, hasil pengujian hipotesis juga menunjukkan bahwa Return on 

Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q, dengan nilai 

koefisien sebesar β = 5.591 dan p-value = 0.029. Temuan ini menegaskan bahwa 

profitabilitas merupakan salah satu indikator kunci yang dipertimbangkan oleh 
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investor dalam menilai nilai pasar suatu perusahaan, termasuk dalam sektor 

perbankan syariah. ROA menggambarkan seberapa efektif perusahaan dalam 

mengelola asetnya untuk menghasilkan laba, sehingga semakin tinggi ROA, 

semakin tinggi pula efisiensi manajemen dalam menggunakan sumber daya yang 

dimiliki. 

Temuan ini konsisten dengan Javaid dan Alalawi (2018) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas adalah salah satu indikator utama dalam menilai kinerja bank 

syariah di Arab Saudi. Mereka menemukan bahwa bank dengan ROA tinggi lebih 

dipercaya oleh investor dan memiliki valuasi pasar yang lebih baik. Hal serupa juga 

disampaikan oleh Mukhibad dan Khafid (2018) yang menyatakan bahwa kinerja 

keuangan, khususnya ROA dan ROE, memiliki peran besar dalam membentuk 

persepsi investor terhadap daya saing dan kelangsungan usaha perbankan syariah 

di Indonesia. 

Dari perspektif teori nilai perusahaan (Jensen, 2001), nilai pasar suatu 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh kemampuannya menghasilkan laba secara 

berkelanjutan. Oleh karena itu, indikator seperti ROA menjadi kunci dalam menilai 

potensi pertumbuhan jangka panjang dan keberlanjutan keuntungan perusahaan. 

Ayuba et al. (2019) juga menemukan bahwa ROA menjadi faktor signifikan yang 

memengaruhi nilai perusahaan asuransi di Nigeria, yang mana konteks industrinya 

serupa dengan sektor perbankan dari sisi manajemen risiko dan aset. Hal ini 

menegaskan bahwa profitabilitas adalah variabel penting yang menjadi perhatian 

utama para investor. 

Dalam manajemen strategis, ROA tinggi menunjukkan bahwa manajemen 

mampu mengelola operasional secara efisien, mengalokasikan aset secara tepat, 

dan memaksimalkan output keuangan dari sumber daya yang dimiliki. ROA yang 

tinggi juga mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi 

pemegang saham, sehingga menarik minat investor untuk berinvestasi. Maka, tidak 

mengherankan jika ROA memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peningkatan 

Tobin’s Q, karena nilai pasar sangat dipengaruhi oleh persepsi pasar terhadap 

profitabilitas dan efisiensi operasional suatu perusahaan (Copeland et al., 2013; 

Hair et al., 2019). 

Hasil uji hipotesis juga menunjukkan bahwa total laba memiliki hubungan 

negatif terhadap Tobin’s Q, yang artinya peningkatan nominal laba tidak selalu 

sejalan dengan peningkatan nilai pasar perusahaan. Temuan ini menarik karena 

secara intuitif, laba yang tinggi seharusnya memberikan sinyal positif bagi investor. 

Namun, hal tersebut hanya berlaku apabila laba dianggap berkelanjutan dan berasal 

dari aktivitas operasional utama perusahaan. 

Sebaliknya, jika laba dianggap sebagai hasil dari aktivitas non-operasional 

atau tak berkelanjutan, seperti keuntungan dari penjualan aset, pengurangan biaya 

sementara, atau manipulasi akuntansi, maka investor cenderung tidak memberikan 

respon positif. Hal ini sesuai dengan teori kualitas laba, yang menekankan 

pentingnya laba yang berkualitas tinggi dan berkelanjutan dalam membentuk 

persepsi investor. Erceg-Hurn dan Mirosevich (2008) menekankan pentingnya 
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metodologi statistik yang tepat dalam menilai hubungan antara variabel keuangan, 

karena sering kali variabel seperti laba dipengaruhi oleh faktor-faktor tidak terduga 

yang dapat memengaruhi akurasinya sebagai indikator nilai perusahaan. 

Dalam hal ini, investor cenderung lebih memperhatikan pertumbuhan laba 

dibandingkan nilai absolut laba, karena pertumbuhan laba dianggap lebih 

mencerminkan keberhasilan jangka panjang perusahaan. Sebagaimana 

dikemukakan oleh Lindenberg dan Ross (1981) serta Chung dan Pruitt (1994), nilai 

perusahaan yang tinggi lebih dipengaruhi oleh ekspektasi investor terhadap 

keberlanjutan kinerja daripada hasil keuangan sesaat. Hal ini juga dijelaskan oleh 

Nawaz (2017) dalam analisisnya terhadap bank syariah, bahwa keberlanjutan laba 

lebih penting dibandingkan sekadar pencapaian laba tinggi dalam satu periode. 

Maka, strategi perusahaan sebaiknya tidak hanya difokuskan pada pencapaian 

nominal laba, tetapi juga harus memperhatikan konsistensi dan keberlanjutan laba 

sebagai bagian dari strategi peningkatan nilai perusahaan jangka panjang.. 

 

Simpulan 

Berdasarkan hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dalam konteks 

perbankan syariah, profitabilitas yang diukur melalui ROA terbukti memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa 

efisiensi dalam menghasilkan laba dari aset merupakan faktor utama yang 

dipertimbangkan investor dalam menilai valuasi pasar. Sebaliknya, total aset, 

meskipun berkoefisien positif, tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan, menandakan bahwa potensi skala ekonomi hanya akan 

berkontribusi terhadap nilai jika dikelola secara efisien. Selain itu, temuan bahwa 

total laba cenderung berdampak negatif terhadap nilai perusahaan menegaskan 

pentingnya kualitas dan keberlanjutan laba dalam membentuk persepsi investor, 

bukan sekadar besarnya nominal laba. Implikasi dari hasil ini membuka peluang 

bagi penelitian selanjutnya untuk menggali lebih dalam peran efisiensi operasional, 

kualitas laba, dan faktor-faktor non-keuangan lainnya seperti tata kelola perusahaan 

dan persepsi pasar dalam mempengaruhi nilai perusahaan syariah secara lebih 

komprehensif 
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