
    

709	
 

Eqien : Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 15 No. 3 September 2026  
  
 P - ISSN  : 2503-4413  
 E - ISSN  : 2654-5837, Hal 709-736 

 
Profil Risiko, Indeks Maqashid Syariah, dan Harga Saham Bank Syariah: 

Evaluasi Peran Mediasi Financial Distress 
 

Mohammad Khoiruzi Afiq* 
Pascasarjana Akuntansi, STIESIA Surabaya, Indonesia 

Titik Mildawati 
Pascasarjana Akuntansi, STIESIA Surabaya, Indonesia 

Ikhsan Budi Riharjo 
Pascasarjana Akuntansi, STIESIA Surabaya, Indonesia 

 
*Corresponding Author 
Mohammad Khoiruzi Afiq 
khoiruziafiq@gmail.com 

 

ARTICLE INFO 
 

ABSTRACT  

 
Article history : 
 
Received: 
09 Juli 2025 
Revised:  
19 Mei 2026 
Accepted: 
18 Juni 2026 

 The disparity between the stock prices of Sharia-compliant banks and 
those of conventional banks listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX) presents an intriguing phenomenon for academic inquiry. This 
research aims to examine and analyze the influence of risk profile and 
the sharia maqashid index on stock prices, with financial distress as a 
mediating variable in Sharia banks listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). This research applies a quantitative approach. The 
population and sample of this study consist of all Sharia banks listed on 
the IDX from 2021 to 2023. The sample is selected using a saturated 
sampling technique. The analytical methods applied in this study include 
panel data analysis and path analysis. The findings indicate that: (1) the 
risk profile has a negative effect on stock prices, (2) the sharia maqashid 
index has no effect on stock prices, (3) financial distress has a positive 
effect on stock prices, (4) financial distress does not mediate the 
relationship between the risk profile and stock prices, and (5) financial 
distress does not mediate the relationship between the sharia maqashid 
index and stock prices.  
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PENDAHULUAN  

Pertumbuhan ekonomi syariah kini menjadi topik pembahasan menarik di dunia, 
khususnya Indonesia yang sedang menguatkan rantai nilai halal melalui Masterplan 
Ekonomi Syariah Indonesia 2019–2024 demi mewujudkan cita-cita menjadi pusat halal 
dunia (Kementrian Perencanaan Pembangunan Nasional, 2018). Potensi ini diperkuat oleh 
faktor demografi di mana Indonesia merupakan negara dengan populasi muslim terbesar 
di dunia, mencapai 86,7% atau sekitar 240,62 jiwa dari total 277,53 juta penduduk 
Indonesia (Annur, 2023), yang menjadi modal utama pertumbuhan ekonomi syariah 
(Muryanto, 2022).  

Secara makro, daya beli masyarakat Indonesia terbukti sangat kuat dan stabil; ketika 
laju pertumbuhan PDB sempat terkontraksi hingga -5,32% pada triwulan II tahun 2020 
akibat pandemi Covid-19, rata-rata konsumsi per kapita masyarakat justru tetap tumbuh 
positif sebesar 3,02% (dari Rp1.165.241 pada 2019 menjadi Rp1.225.685 pada 2020 
dengan tren pertumbuhan konsumsi tahunan yang stabil di kisaran 5,7% yang dapat dilihat 
pada Gambar 1 (Badan Pusat Statistik, 2023a) dan Gambar 2 (Badan Pusat Statistik, 
2023b). Tingginya tingkat konsumsi ini menunjukkan pangsa pasar domestik yang 
potensial bagi ekspansi pelaku usaha dan UMKM, yang menuntut peran perbankan syariah 
sebagai lembaga intermediasi yang optimal. 

 

Sumber : (Badan Pusat Statistik, 2023a) 
Gambar 1 Laju Pertumbuhan PDB 
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Sumber : (Badan Pusat Statistik, 2023b) 
Gambar 2 Rata-rata Konsumsi per Kapita (dalam rupiah) 

Sebagai sektor vital, keuangan memiliki peran penting dalam pertumbuhan ekonomi 
karena berkaitan erat dengan keberlanjutan sektor produktif lainnya (Guru dan Yadav, 
2019). Di Indonesia, perkembangan lembaga keuangan syariah berjalan pesat di mana data 
OJK per Oktober 2023 menunjukkan peningkatan dana pihak ketiga (DPK) dalam 4 tahun 
terakhir yang menandakan tingginya kepercayaan publik, didukung ekspansi jaringan 
yang mencapai 13 Bank Umum Syariah (BUS) dan 20 Unit Usaha Syariah (UUS) dengan 
582 Kantor Pusat Operasional dan 1.798 Kantor Cabang Pembantu (Otoritas Jasa 
Keuangan, 2023). Namun secara global, data State of the Global Islamic Economy Report 
2022 memaparkan bahwa meskipun Indonesia menduduki peringkat ke-4 dunia dari 81 
negara dengan skor Global Islamic Economy Indicator (GIEI) sebesar 68,5, Indonesia 
masih terpaut jauh dari Malaysia yang memperoleh skor akumulasi 207,2 (Dinar Standard, 
2022). Khusus pada aspek keuangan syariah, Indonesia (skor 91) tertinggal jauh dari 
Malaysia yang memimpin dengan skor 426,9 (setara 4 kali lipat dari Indonesia) (Dinar 
Standard, 2022). Hal ini menjadi indikasi kuat bahwa sektor keuangan syariah Indonesia 
masih memerlukan evaluasi mendalam untuk meningkatkan kinerja fundamentalnya. 

 

Sumber : (Otoritas Jasa Keuangan, 2023) 
Gambar 3 Perkembangan Dana Pihak Ketiga 
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Sejalan dengan visi Masterplan Ekonomi Syariah, salah satu langkah strategis bagi 

perbankan syariah untuk membuka akses permodalan luas dan menarik investasi 
internasional adalah melalui mekanisme go public atau listing di bursa efek, karena 
semakin baik kinerja harga saham, semakin besar pula apresiasi investor terhadap emiten  
(Kurniawati & Hasib, 2020). Merujuk pada UU No. 10 Tahun 1998, perbankan berfungsi 
Lembaga intermadiasi menghubungkan pihak surplus dan defisit dana, menjadikannya 
posisi strategis sebagai katalisator pembiayaan di tengah tantangan pemulihan pandemi 
Covid-19 yang berdampak pada multiplier effect di berbagi sektor (Nordin et al., 2022) 
bahkan berdampak pada stabilitas sektor bisnis akibat penurunan daya beli masyarakat 
(Remeikienė dan Gaspareniene, 2023). Merujuk pada penelitian Nordin et al. (2022) 
mengungkapkan bahwa perbankan memiliki peran penting dalam perkembangan dan 
memiliki kontribusi besar terhadap stabilitas negara melalui kualitas pembiayaan yang 
diberikan terlebih dalam menghadapi suatu kondisi krisis (salah satunya pandemi).  

Namun, data Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2023 menunjukkan 
fenomena anomali yang kontradiktif: di saat indeks perbankan unggulan (INFOBANK15) 
dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mencatatkan tren peningkatan, harga saham 
emiten perbankan syariah utama (seperti BRIS, BANK, BTPS, dan PNBS) justru 
mengalami penurunan signifikan.  

 

Sumber : (Bursa Efek Indonesia, 2024) 
Gambar 4 Pergerakan Kinerja Saham 2020-2023 
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menilai kinerja fundamental emiten. Sedangkan, Fakhri dan Darmawan (2021) 
menjelaskan hasil penelitiannya bahwa kinerja keuangan bank syariah lebih stabil 
dibandingkan dengan bank konvensional dalam menghadapi guncangan pandemi covid-
19.  

Sejalan dengan penelitian Alfiyan et al. (2023), dimana dalam penelitiannya 
mencoba untuk membandingkan perbedaan kinerja bank syariah sebelum dan saat 
pandemi covid-19, hasilnya yang diukur melalui analisa Z-Score menjelaskan bahwa 
meskipun lebih stabil ketika sebelum pandemi, namun bank syariah masih tegolong 
memiliki stabilitas yang baik ketika pandemi Covid-19. Hal ini juga diperkuat oleh 
beberapa penelitian yang dilakukan oleh (Hanafi, Rohman, dan Sutapa, 2022; Sugiharto, 
Azimkulovich, dan Misdiyono, 2021; Wijana dan Widnyana, 2022) yang menjelaskan 
bahwa dalam menghadapi pandemi covid-19, bank syariah jauh lebih resilience 
dibandingkan bank konvensional, hal ini disebabkan bank konvensional terkena 
guncangan pandemi covid-19 lebih dalam dibandingkan bank syariah yang dibuktikan dari 
hasil pengukuran kinerja keuangan yang masih tergolong stabil. Selain itu, (Abasimel, 
2023; Hanafi et al., 2022) juga memperkuat bahwa Kestabilan tersebut secara teoretis 
bersumber dari karakteristik fundamental bank syariah yang tidak hanya mengejar 
keuntungan finansial (duniawi), melainkan juga berorientasi pada kemaslahatan (falah 
atau ukhrawi). Ketidakselarasan antara stabilitas fundamental dengan pergerakan harga 
sahamnya di BEI menunjukkan perlunya evaluasi kritis dan penilaian performa terhadap 
pengelolaan risiko dan tingkat kesehatan bank (Afiq dan Yudha, 2023).  

Peraturan Bank Indonesia nomor 13/1/PBI/2011 tentang penilaian tingkat kesehatan 
bank umum pasal 2 ayat 3 dan pasal 3 ayat 1 menjelaskan bank memiliki kewajiban dalam 
melakukan penilaian secara mandiri (self assestment) terkait tingkat kesehatan dengan 
menggunakan penilaian berbasis risiko (Risk-based Bank Rating) melalui 4 indikator 
metode pengukuran yakni profil risiko (risk profile), good corporate governance (GCG), 
rentabilitas (earnings), dan permodalan (capital) (RGEC) setidaknya minimal dilakukan 
pada setiap akhir semester. Pengukuran berkala ini penting untuk menjaga kepercayaan 
stakeholder dan memikat daya tarik investor di pasar modal (Al-Slehat, 2020; Santoso, 
2019) , yang pada akhirnya akan timbul hubungan timbal balik terhadap pergerakan harga 
saham (Kurniati, 2019). 

Meskipun demikian, terdapat inkonsistensi hasil penelitian terdahulu mengenai 
hubungan antara penliaian tingkat kesehatan bank melalui pengukuran profil risiko dengan 
harga saham. Penelitian oleh Kurniawati dan Hasib (2020), Widjaja dan Ariefianto (2022), 
dan  Daryanto dan Meiliawati (2022) menemukan bahwa komponen profil risiko dalam 
penilaian tingkat kesehatan bank berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun, 
hasil penelitian berbeda ditemukan oleh Subagyo et al. (2022) bahwa pengukuran kinerja 
yang didasarkan atas metode RGEC yakni pengukuran profil Risiko tidak berpngearuh 
terhadap harga saham, dan 71,11% dipengaruhi oleh variabel lainnya. Begitu juga dengan 
penelitian Melliza (2021), bahwa kinerja perbankan yang diukur melalui risiko kredit tidak 
memiliki pengaruh terhadap harga saham.  
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Inkonsistensi hasil ini memunculkan sebuah celah penelitian (research gap). Peneliti 
mengidentifikasi bahwa salah satu penyebab ketidakpastian ini adalah adanya keterbatasan 
metodologis, di mana alat ukur resmi seperti metode RGEC atau CAMELS masih bias 
pada aspek keuangan semata. Alat ukur konvensional ini dinilai belum mampu 
merepresentasikan kinerja bank syariah secara utuh yang memiliki landasan nilai berbeda 
(Rusydiana dan Sanrego, 2018). Fenomena rendahnya market share aset bank syariah di 
Indonesia yang masih di bawah 7% pada 2021 diduga kuat dipicu oleh adanya persepsi 
publik bahwa sistem operasional bank syariah masih cenderung berkiblat pada bank 
konvensional (Harahap dan Risfandy, 2022). Hal ini terjadi karena pengabaian aspek 
kepatuhan syariah dalam pengukuran performa  (Tarique et al., 2021). Untuk menjawab 
tantangan tersebut, penelitian ini mengintegrasikan Indeks Maqashid Syariah sebagai 
salah satu variable yang diteliti. Indeks Maqashid Syariah (IMS) yang dicetuskan oleh Abu 
Zahra merupakan sebuah konsep yang membahas terkait dengan pencapaian maqashid 
syariah yang terbagi atas 3 tujuan utama yakni Tahdzib Al-Fard (pendidikan individu), 
Iqamah Al-Adl (penegakan keadilan) dan Jalb al-Maslahah (kesejahteraan) sebagai 
fundamental suatu entitas yang mendeklarasikan sebagai entitas syariah yang berfungsi 
untuk pedoman guna meraih kesejahteraan (Antonio et al., 2020). Konsep tersebut 
selanjutnya dikembangkan oleh Tarique et al. (2021) yang didasarkan atas konsep sharia 
enterprise theory dimana objektif dari maqashid syariah dikembangkan sehingga 
diperoleh 10 elemen indikator yang berguna sebagai evaluator dalam penilaian kinerja 
yang didasarkan atas nilai islam dimana amanah yang diberikan oleh investor, negara dan 
masyarakat kepada perbankan syariah akan dipertanggung jawabkan kepada stakeholder 
tertinggi yakni Allah SWT.  

Inkosistensi hasil penelitian sebelumnya juga menunjukkan selain faktor kesesuaian 
nilai syariah, asas kelangsungan usaha (going concern) juga menjadi perhatian utama 
investor di pasar modal. Oleh karena itu, variabel Financial Distress dipertimbangkan 
sebagai variabel pemediasi yang relevan. Secara teoretis, tingkat kesehatan bank yang 
buruk akibat pengelolaan profil risiko yang lemah dapat mendekatkan bank pada kondisi 
kesulitan keuangan atau financial distress. Menurut (Appendini, 2018; Gutiérrez et al., 
2015) risiko financial distress dapat ditekan melalui kondisi keuangan yang sehat sehingga 
perusahaan lebih mampu menjaga kelangsungan usaha. Hal ini berdampak positif pada 
persepsi investor, yang pada akhirnya tercermin dalam harga saham yang lebih stabil atau 
meningkat sehingga pasar akan bereaksi positif apabila perusahaan dengan tingkat 
kesehatan tinggi (dalam keadaan mengalami potensi financial distress yang rendah) dan 
sebaliknya pasar akan bereaksi negatif apabila tingkat kesehatan rendah (dalam keadaan 
mengalami potensi financial distress yang tinggi). Oleh karenanya, pengelolaan dan 
mitigasi risiko menjadi kewajiban bagi perbankan untuk menjaga performa kesehatan guna 
menghindari kondisi financial distress (Rusmita et al., 2023; Younas et al., 2021). 
Terdapat beberapa formulasi yang telah dikembangkan oleh peneliti untuk mendeteksi 
financial distress diantaranya yakni Altman Z-score, Zmijewski X-Score, Grover G-Score, 
Beneish M-Score, Dechow F-Score, Olshon dan CA-Score (Afiq dan Yudha, 2023; 
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Younas et al., 2021). Investor di bursa efek umumnya merespons isu kelangsungan usaha 
ini secara sensitif, di mana potensi financial distress yang tinggi akan direspons negatif 
berupa penurunan harga saham. Melalui model analisis jalur (path analysis), variabel 
financial distress diuji untuk mengevaluasi apakah profil dan pencapaian Indeks Maqashid 
Syariah mentransmisikan dampaknya ke harga saham. 

Berdasarkan latar belakang, fenomena anomali pasar pada emiten perbankan syariah 
di BEI, serta adanya kesenjangan teoretis tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji 
dan melakukan Evaluasi Peran Mediasi Financial Distress pada Hubungan antara Profil 
Risiko, Indeks Maqashid Syariah, dan Harga Saham Perbankan Syariah di Indonesia. 
Penelitian ini diharapkan memiliki kegunaan ganda. Secara teoretis, riset ini berkontribusi 
dalam memperkaya literatur keuangan Islam dan pengujian Signaling Theory, khususnya 
dalam mengonfirmasi apakah jalur transmisi mediasi financial distress terbukti berlaku 
secara empiris atau justru memunculkan karakteristik anomali baru pada industri 
perbankan syariah. Secara praktis (industri), hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
instrumen evaluasi bagi manajemen bank syariah dan regulator (OJK) dalam merumuskan 
strategi mitigasi risiko yang tepat, menjaga stabilitas nilai pasar saham emiten, serta 
mengoptimalkan implementasi nilai-nilai Maqashid Syariah demi meningkatkan 
kepercayaan investor global. 
 

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Signalling Theory 
Signalling Theory atau teori sinyal merupakan sebuah konsep yang dibangun oleh 

Spence (2002) dalam karyanya yang berjudul Job Market Signalling bermula dari asimetri 
informasi pada bursa tenaga kerja yang menjelaskan bahwa sebuah informasi memiliki 
peran penting yang dapat berfungsi sebagai suatu sinyal dan dapat menunjukkan perilaku 
pengambilan keputusan antara 2 pihak yakni pemberi sinyal yang memberikan informasi 
tersebut dan penerima sinyal yang menginterpretasikan sinyal (informasi) yang diterima. 
Dalam konteks akuntasi, informasi merupakan sebuah pernyataan, catatan, keterangan, 
atau kondisi yang dapat menggambarkan sebuah nilai penting baik masa lalu, saat ini 
maupun potensi peluang di masa depan yang dapat berkontribusi atas dasar pengambilan 
sebuah keputusan seperti laporan keuangan, pembagian deviden, merger, akuisisi, opini 
auditor independen atas laporan keuangan dan informasi lainnya. 

Bergh (2014) menjelaskan bahwa teori sinyal berdasar pada permasalahan inti yang 
dihadapi oleh penerima sinyal dalam pengambilan keputusan strategis yang mana mereka 
harus dapat mengolah atau menginterpretasikan sinyal yang diberikan untuk mengurangi 
ketidakpastian dalam asimetri informasi. Kesenjangan informasi antara pihak manajemen 
dan pemangku kepentingan (penerima sinyal) akan berdampak pada pengambilan 
keputusan strategis sehingga penerima sinyal akan memberikan respon atas sinyal yang 
diberikan untuk menutup gap tersebut berupa upaya observasi atas tindakan yang dapat 
diamati untuk memperoleh informasi penting tersembunyi yang telah didistribusikan 
mengenai prospek perusahaan kedepan. 
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Meskipun sinyal dianggap penting karena memuat informasi yang menggambarkan 
keadaan dan keinginan manajemen, tetapi kualitas sinyal sendiri harus memiliki kualitas 
yang berkorelasi pada reputasi atau kredibilitas pemberi sinyal karena banyaknya sinyal 
yang didistribusikan di pasar agar dapat membuat penerima sinyal tertarik dalam 
mengambil keputusan strategis (Yasar et al., 2020). Selain itu, sinyal yang telah 
didistribusikan akan diolah dan diinterpretasikan oleh penerima sinyal apakah informasi 
penting yang diterima merupakan sinyal positif atau negatif. Apabila sinyal yang diterima 
oleh stakeholder dinilai positif, maka investor akan memberikan respon positif karena 
perusahaan tersebut memiliki nilai yang baik dan memiliki prospek masa depan yang dapat 
memberikan benefit sehingga akan berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan 
tersebut, sedangkan jika sinyal yang diterima dinilai negatif, maka investor ataupun pasar 
akan memberikan respon negatif karena perusahaan tersebut memiliki kinerja yang buruk 
dan mungkin dinilai pada masa mendatang akan mengalami kebangkrutan sehingga 
investor akan mengambil keputusan yang berdampak pada penurunan harga saham 
(Jogiyanto, 2014). 

 
Sharia Enterprise Theory 

Sharia Enterprise Theory merupakan sebuah konsep dimana prinsip syariah menjadi 
landasan fundamental utama dan acuan entitas tidak hanya sebatas konsep atau teori yang 
bersifat normatif namun sudah masuk pada internalisasi dan implementasi nilai syariah 
termasuk amar ma`ruf nahi munkar yang dapat melindungi entitas dari kemudharatan 
akibat kebijakan yang diambil (Antonio et al., 2012; Sri et al., 2019).  

Sharia Enterprise Theory (SET) merupakan teori yang dikembangkan pertama kali 
oleh Triyuwono (2001) yang mencoba untuk menyempurnakan kelemahan dari teori yang 
ada sebelumnya yakni entitiy theory yang hanya berorientasi pada kesejahteraan investor 
dan stakeholder theory yang telah berkembang lebih kompleks dimana entitas berorientasi 
pada seluruh pemangku kepentingan yang mencakup aspek sosial dan akuntabilitas pada 
informasi yang dibutuhkan stakeholder namun memiliki kelemahan karena tidak ada unsur 
konsep tauhid (hanya berbasis pada kepentingan manusia) (Sri et al., 2019). Dalam 
konteks penelitian ini, yang meneliti bank syariah, SET relevan digunakan sebagai 
landasan teori yang kuat karena memiliki cakupan yang lebih luas yakni spritiual (tauhid) 
dimana Allah merupakan stakeholder tertinggi dimana prinsip syariah perlu dijadikan 
sebagai acuan oleh perusahaan atau emiten tersebut. Hal ini bersesuaian dengan kondisi 
dan regulasi yang ada di Indonesia POJK Nomor 17/POJK.04/2015 dan Fatwa DSN-MUI 
No. 135/DSN-MUI/V/2020 mengenai saham syariah bahwa emiten syariah merupakan 
emiten yang anggaran dasarnya menyatakan kegiatan dan pengelolaan usahanya 
berdasarkan prinsip syariah di Pasar Modal dan saham syariah harus terhindar dari unsur-
unsur yang bertentangan dengan prinsip syariah seperti riba, gharar (ketidakpastian sifat, 
harga dan tidak dapat diserahterimakan), maysir (judi), risywah (suap), memproduksi dan 
memperdagangkan barang atau jasa yang haram serta diawasi oleh Dewan Pengawas 
Syariah.  
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Dasar yang dibangun mengenai SET merujuk pada dalil syariah yang dituangkan 
dalam Al-Qur`an surat Al Baqarah ayat 30 yang artinya : “(Ingatlah) ketika Tuhanmu 
berfirman kepada para malaikat, “Aku hendak menjadikan khalifah di bumi….” dan surat 
Al Qasas ayat 77 yang artinya “Dan, carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah 
kepadamu (pahala) negeri akhirat, tetapi janganlah kamu lupakan bagianmu di dunia. 
Berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik kepadamu dan 
janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-
orang yang berbuat kerusakan.” 

Dalil tersebut menjelaskan bahwa manusia diberikan amanah sebagai khalifatul ard 
untuk mengelola dan mendistribusikan kekayaan sebagai rahmat untuk seluruh umat 
manusia dan alam. Oleh karenanya, sharia enterprise theory (SET) lebih tepat digunakan 
sebagai konsep untuk menggambarkan tanggung jawab kepada seluruh stakeholder yakni 
Allah sebagai stakeholder tertinggi (hablumminallahi), manusia yang mendapatkan 
amanah sebagai khalifatul ard (hablumminannas), dan alam (hablumminal`alam) (Afiq 
dan Yudha, 2023). Oleh karenanya, konsep SET lebih tepat digunakan untuk entitas yang 
mendeklarasikan sebagai entitas syariah salah satunya yakni lembaga keuangan syariah 
(bank syariah). 

Pada dasarnya entitas syariah, memiliki 2 karakterisitik yakni sebagai entitas yang 
berbasis pada islamic commercial dan islamic philantrophy dimana kepemilikan harta 
(seluruh alam) yang mutlak yakni Allah SWT sehingga harus seluruh harta yang 
didapatkan harus dipertanggung jawabkan dan membawa rahmat bagi seluruh alam 
(Antonio et al., 2020). Dalam arti lain, setiap harta yang diperoleh harus diperoleh dengan 
cara yang sesuai syariat islam, halal dan thayyib serta terdapat hak yang dititpkan untuk 
didistribusikan melalui zakat, infak, sedekah dan wakaf sehingga membawa kemaslahatan 
5 aspek utama maqashid syariah  yakni hifzud din (menjaga agama), hifzun nafs (menjaga 
nyawa), hifzul ̀ aql (menjaga akal), hifzul maal (menjaga harta) dan hifzun nasab (menjaga 
kerturunan) yang dapat menjaga kesejahteraan seluruh stakeholder (rahmatan lil `alamin) 
dalam menjalankan akuntabilitasnya baik secara vertikal maupun horizontal (Meutia, 
2010; Rahman et al., 2017).  

 
Kinerja Keuangan Perbankan 

Kinerja sebuah entitas merupakan representasi tingkat kemampuan organisasi dalam 
mengelola seluruh aktivitasnya secara efektif dan efisien demi mencapai tujuan tertentu 
dalam jangka waktu tertentu. Dalam konteks lembaga keuangan, terutama perbankan, 
kinerja tidak hanya mencerminkan keberhasilan operasional, tetapi juga menjadi tolok 
ukur tanggung jawab perusahaan dalam mengelola kepercayaan nasabah (Gharbi dan 
Jarboui, 2024; Harmono et al., 2023). Kepercayaan tersebut diwujudkan melalui 
pengelolaan dana yang aman dan terukur, sebagaimana ditunjukkan oleh laporan keuangan 
yang mencerminkan kesehatan perusahaan. 

Pengukuran kinerja keuangan menjadi hal yang sangat fundamental untuk 
memastikan apakah suatu perusahaan berada dalam kondisi sehat atau tidak dalam 
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mencapai target yang telah ditetapkan. Hal ini dapat dianalisis melalui laporan keuangan 
periodik yang mencakup komponen-komponen seperti neraca, laporan laba rugi, 
perubahan ekuitas, arus kas, serta catatan atas laporan keuangan  (Jarbou et al.2024; 
Kasmir, 2019). Dengan laporan-laporan tersebut, sebuah bank dapat mengevaluasi 
stabilitas operasionalnya, memastikan fungsi intermediasi berjalan optimal, serta 
memenuhi kewajiban keuangan tepat waktu. 

Sesuai dengan Undang-Undang Nomor 10 tahun (1998) tentang perbankan pasal 1 
ayat 2 yang menjelaskan peranan bank sebagai lembaga intermediasi yang menghimpun 
(dalam bentuk simpanan) dan menyalurkan (dalam bentuk pembiayaan) dana harus 
memenuhi kewajibannya yang dituangkan dalam pasal 29 ayat 2 untuk memelihara tingkat 
kesehatan bank sesuai dengan ketentuan yang berlaku sesuai dengan prinsip kehati-hatian. 

Kesehatan bank merupakan aspek yang sangat esensial dan diatur oleh regulasi yang 
berlaku. Bank Indonesia, misalnya, melalui Peraturan Bank Indonesia (PBI) No. 
13/1/PBI/2011, mewajibkan setiap bank untuk melakukan self-assessment terhadap 
tingkat kesehatannya. Penilaian ini didasarkan pada metode RGEC (Risk Profile, Good 
Corporate Governance, Earnings, Capital) yang menggantikan metode CAMELS 
sebelumnya. RGEC yang keseluruhannya bertujuan untuk memitigasi risiko kebangkrutan 
dan mendukung pengambilan kebijakan strategis perusahaan (Bank Indonesia, 2011). 

Profil risiko mencerminkan berbagai potensi risiko yang melekat pada aktivitas 
operasional bank, termasuk risiko kredit, likuiditas, hukum, kepatuhan, hingga reputasi. 
Risiko kredit, misalnya, dapat diukur melalui rasio Non-Performing Finance (NPF), 
sementara risiko likuiditas dianalisis menggunakan rasio Financing to Deposit Ratio 
(FDR) (Subagyo et al., 2022). Di sisi lain, penerapan tata kelola perusahaan yang baik 
(Good Corporate Governance) menjadi pilar penting dalam menciptakan kepercayaan, 
baik di kalangan nasabah maupun para pemangku kepentingan lainnya. Tata kelola ini 
bertumpu pada prinsip-prinsip keadilan, akuntabilitas, tanggung jawab, transparansi, dan 
independensi yang bertujuan mencegah konflik kepentingan serta menjaga keberlanjutan 
bisnis (Manzaneque et al., 2016). Implementasi tata kelola perusahaan yang baik (Good 
Corporate Governance atau  GCG) adalah upaya strategis untuk menjaga stabilitas 
keuangan. Sebagai fondasi dalam menjalankan operasional perusahaan, GCG tidak hanya 
berfungsi untuk meningkatkan efisiensi, tetapi juga untuk memastikan bahwa perusahaan 
mampu bertahan dalam jangka panjang (Rusmita et al., 2023). 

Rentabilitas atau kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan menjadi 
ukuran penting untuk mengetahui apakah perusahaan berada dalam kondisi laba atau rugi. 
Indikator seperti Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Net Imbalan (NI) dan 
BOPO (Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional) menjadi alat ukur utama 
dalam hal ini. Sementara itu, kecukupan modal (capital adequacy) yang diukur dengan 
rasio Kewajiban Penyediaan Modal Minimum (KPMM) menunjukkan kemampuan bank 
dalam kesiapan modal guna menghadapi risiko keuangan, sesuai standar yang ditetapkan 
oleh Bank Indonesia (Andriyani et al., 2018). Dengan demikian, kesehatan bank bukan 
hanya sekadar kebutuhan, tetapi juga kewajiban yang harus dipenuhi oleh setiap lembaga 
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keuangan demi menjaga kepercayaan nasabah dan mendukung stabilitas sistem keuangan 
secara keseluruhan. 
 
Financial Distress 

Keuangan memainkan peran yang sangat vital dalam menentukan kondisi suatu 
entitas, apakah sedang berada dalam posisi aman atau menghadapi ancaman yang serius. 
Melalui indikator keuangan, perusahaan dapat memetakan sejauh mana keberlanjutan 
operasionalnya mampu bertahan di tengah tantangan ekonomi yang dinamis. Dengan kata 
lain, kondisi keuangan adalah cerminan langsung dari kemampuan entitas dalam 
menjalankan operasionalnya secara efektif dan efisien, termasuk dalam memenuhi 
kewajibannya. Bagi lembaga keuangan, seperti bank syariah, yang bertanggung jawab atas 
pengelolaan dana yang telah dipercayakan nasabah, stabilitas keuangan menjadi aspek 
utama yang menentukan keberlangsungan operasional. Tanpa pengelolaan risiko yang 
efektif, entitas berpotensi menghadapi berbagai ancaman, termasuk risiko financial 
distress yang dapat berujung pada kebangkrutan. 

Salah satu upaya preventif dalam menghadapi risiko ancaman kondisi financial 
distress adalah dengan melakukan evaluasi secara berkala. Evaluasi ini bertujuan untuk 
mendeteksi potensi masalah keuangan sejak dini, sehingga langkah korektif dapat diambil 
sebelum kondisi memburuk. Deteksi dini terhadap gejala kebangkrutan, atau yang dikenal 
dengan istilah financial distress, memungkinkan perusahaan untuk mengambil langkah 
mitigasi sebelum situasi memburuk. Kondisi financial distress mengacu pada 
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, baik jangka pendek 
maupun panjang, yang dapat berdampak pada gangguan operasional hingga kebangkrutan. 
Gusni et al. (2019) menjelaskan beberapa faktor yang menjadi penyebab meliputi faktor 
ekonomi, keuangan, pengelolaan yang buruk, bencana, fraud, serta kurangnya tata kelola 
perusahaan yang baik. (Puspaningsih et al., 2024) menambahkan kondisi financial distress 
juga dapat mengakibatkan perusahaan kehilangan nilai pasarnya. Situasi ini sering kali 
diawali dengan sejumlah indikator, seperti tata kelola yang buruk, inefisiensi manajemen 
(Kumar, 2023), ketidakmampuan dalam membayar dividen lebih dari 1 tahun, tingginya 
angka pemutusan hubungan kerja, arus kas yang lebih kecil dibandingkan dengan utang 
jangka panjang (Puspaningsih et al., 2024), penurunan profitabilitas selama tiga periode 
berturut-turut, dan ketidakmampuan memenuhi kewajiban jangka pendek saat jatuh tempo 
(Bukhori et al., 2022; Kordestani et al., 2011) 

Menurut Bukhori et al. (2022), gejala financial distress biasanya muncul sebelum 
perusahaan secara resmi dinyatakan bangkrut. Hal ini ditandai dengan melemahnya arus 
kas operasional, peningkatan liabilitas yang tidak terbayarkan, hingga risiko likuidasi. 
Lebih lanjut, Dunham dan Garcia (2021) menambahkan bahwa kondisi ini dapat 
memengaruhi sensitivitas investasi investor, yang pada akhirnya berkontribusi pada 
menurunnya kepercayaan terhadap perusahaan yang berakibat pada penurunan nilai pasar 
sahamnya dengan mengamankan modal investasi investor agar tidak mengalami kerugian 
yang lebih besar sebelum perusahaan delisting hingga di likuidasi (Li et al., 2020; Siahaan 



   
 

720 
	

et al., 2019; Sumiyana et al., 2023). Oleh sebab itu, evaluasi kondisi keuangan secara rutin 
menjadi langkah esensial untuk mendeteksi potensi ancaman dan mempersiapkan 
kebijakan strategis untuk mengatasi risiko tersebut. Teradapat beberapa metode yang dapat 
digunakan dalam mendeteksi financial distress Altman Z-score, Springate, Olshon, 
Fulmer, Zmijewski X-score, dan Grover. Untuk metode yang digunakan dalam penelitian 
ini menggunakan Grover. 
 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Profil Risiko Terhadap Harga Saham 

Tingkat kesehatan bank mencerminkan kemampuan bank untuk menjalankan 
operasinya secara efektif dan efisien, menjaga stabilitas keuangan, serta memenuhi 
liabilitasnya ketika jatuh tempo baik jangka pendek maupun liabilitas jangka panjang 
(Daryanto dan Meiliawati, 2022). Dalam konteks pasar modal, investor seringkali 
menggunakan indikator kesehatan bank sebagai salah satu pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan investasi (Kurniawati dan Hasib, 2020). Pertimbangan investor 
dalam mengambil keputusan investasi tidak hanya berpacu pada tingkat profitabilitasnya 
semata, namun lebih dari itu, investor akan menilai dari faktor lainnya bagaimana 
perusahaan mampu memperoleh profitabilitas tersebut baik dari sisi efektivitas 
operasional, tata kelola perusahaan yang baik, permodalan hingga pengelolaan risiko yang 
baik.  

Hasil penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Widjaja dan Ariefianto 
(2022) menjelaskan bahwa kesehatan kinerja keuangan yang diukur melalui Non-
Performing Financing (NPF) berpengaruh negatif terhadap harga saham.  Kurniawati dan 
Hasib (2020) juga memperluat bahwa NPF dan harga saham memiliki korelasi negatif. 
Cortés (2022) memperkuat bahwa harga saham juga dipengaruhi oleh kinerja fundamental 
perusahaan, termasuk kesehatan finansial. Berdasarkan penelitian terdahulu yang 
digunakan sebagai landasan dalam membangun hipotesis, tingkat kesehatan yang 
diproksikan melalui risk profile yang diukur dengan NPF sebagaimana  Peraturan Bank 
Indonesia (PBI) No. 13/1/PBI/2011, maka semakin rendah risk profile maka menunjukkan 
kesehatan bank dalam pengelolaan risiko yang baik sehingga semakin tinggi harga saham. 
H1 : Profil risiko berpengaruh negatif terhadap harga saham 

 
Pengaruh Indeks Maqashid Syariah Terhadap Harga Saham 

Konsep Sharia Enterprise Theory menyatakan bahwa entitas yang mendeklarasikan 
sebagai entittas syariah harus menerapkan nilai-nilai syariah dalam operasionalnya. 
Konsep ini mendukung terkait kepatuhan syariah yang menekankan pentingnya tanggung 
jawab entitas tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada Allah SWT, 
masyarakat, dan lingkungan (Meutia, 2010; Puspitasari et al., 2023). Sesuai dengan 
regulasi yang termuat dalam Undang-Undang Nomor 10 tahun 1998 tentang perbankan 
Pasal 1 ayat 13, Pasal 6 dan Pasal 8 ayat 1 bank syariah memiliki kewajiban untuk 
melaksanakan seluruh aktivitasn operasionalnya sesuai dengan prinsip-prinsip syariah 
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yang telah ditetapkan oleh Bank Indonesia dengan tetap menjunjung tinggi prinsip kehati-
hatian dan pengelolaan risiko yang baik sehingga dapat menjaga keberlangsungan 
perusahaan dan tetap menjaga kepatuhan syariah dimana hal ini ditujukan untuk 
memenuhi maqashid syariah. 

Keberlanjutan operasional bank syariah tidak hanya diukur dari kinerja finansial 
semata, tetapi juga dari pencapaian nilai-nilai maqashid syariah yang mencerminkan 
tanggung jawab yang lebih pada taraf bagaimana cara memperoleh kinerja tersebut, tidak 
hanya berbasis pada halal atau haram, namun juga mempertimbangkan aspek 
kemaslahatan (Muryanto, 2022). Bank syariah yang menjalankan operasionalnya sesuai 
dengan prinsip syariah umumnya menunjukkan tingkat resiliensi yang lebih baik 
dibandingkan dengan bank konvensional. Hal ini disebabkan oleh pengelolaan risiko yang 
lebih hati-hati, model bisnis berbasis aset, dan pembagian risiko yang adil (Alfiyan et al., 
2023; Al-Slehat, 2020; Fakhri dan Darmawan, 2021). Resiliensi ini berdampak pada 
tingkat risiko yang lebih rendah dan stabilitas yang lebih tinggi, sehingga menarik minat 
investor yang mengutamakan keberlanjutan dan kepatuhan syariah. 

Merujuk pada penelitian yang dilakukan Afroh dan Hafidzi (2024) menunjukkan 
bahwa preferensi dalam pemilihan saham syariah oleh investor didasari dengan kepatuhan 
syariah dalam upaya pemenuhan tujuan maqashid syariah dan tingkat risiko yang lebih 
rendah. Farooq dan Ahmed (2022) juga memperkuat bahwa perusahaan yang memiliki 
kepatuhan syariah memiliki tingkat sinkronsitas yang lebih tinggi dengan harga saham 
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak patuh. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
oleh Jaballah et al. (2018) mengemukakan bahwa kepatuhan syariah memiliki pengaruh 
positif terhadap reaksi pasar saham di negara-negara muslim. Berdasarkan penelitian 
terdahulu, dapat disimpulkan bahwa pencapaian indeks maqashid syariah yang optimal 
memberikan sinyal positif kepada investor sehingga berpotensi meningkatkan harga 
saham. Sebaliknya, pencapaian indeks maqashid syariah yang rendah dapat menurunkan 
kepercayaan investor yang berimbas pada menurunnya harga saham. 
H2 : Indeks maqashid syariah berpengaruh positif terhadap harga saham 
 
Pengaruh Financial Distress Terhadap Harga Saham 

Pengelolaan risiko yang efektif merupakan salah satu elemen fundamental dalam 
menjaga keberlanjutan usaha. Tanpa manajemen risiko yang memadai, perusahaan rentan 
terhadap ketidakpastian, seperti perubahan pasar, fluktuasi ekonomi, hingga tekanan 
internal (Puspaningsih et al., 2024). Ketidakseimbangan ini dapat memengaruhi kesehatan 
keuangan perusahaan, yang jika dibiarkan, berujung pada kondisi financial distress yang 
sering kali menjadi sinyal awal dari potensi kebangkrutan (Bukhori et al., 2022; Sumiyana 
et al., 2023).  

Financial distress tidak hanya menjadi masalah internal perusahaan tetapi juga 
menimbulkan dampak besar terhadap para pemangku kepentingan, terutama investor. 
Investor, sebagai penyedia modal utama, sangat bergantung pada stabilitas keuangan 
perusahaan untuk mengukur prospek keuntungan mereka (Ramzan et al., 2021). Ketika 
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perusahaan menunjukkan tanda-tanda financial distress, kepercayaan investor menurun, 
yang kemudian memengaruhi harga saham di pasar modal. Investor biasanya bersikap 
reaktif terhadap informasi keuangan perusahaan, termasuk laporan kerugian, arus kas yang 
negatif, atau ketidakmampuan membayar dividen (Bukhori et al.., 2022; Gutiérrez et al., 
2015). Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Khaira dan Ihsan 
(2021) potensi financial distress memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. Hal ini 
juga sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Aroul et al. (2024) yang 
menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami financial distress memiliki pengaruh 
negatif terhadap harga saham. Berdasarkan penelitian terdahulu tersebut, maka dapat 
dikatakan bahwa semakin rendah perusahaan mengalami financial distress maka semakin 
tinggi harga saham. 
H3: financial distress berpengaruh negatif terhadap harga saham  

 
 

Financial Distress Dapat Memediasi Pengaruh Profil Risiko Terhadap Harga Saham 
Menjaga stabilitas perusahaan melalui pengukuran kinerja secara berkala merupakan 

langkah esensial sebagai bentuk pertanggung jawaban perusahaan kepada stakeholder baik 
itu pemerintah, nasabah maupun investor. Sesuai yang dijelasakan dalam Undang-Undang 
Nomor 10 tahun (1998) tentang perbankan pasal 1 ayat 2,  pasal 29 ayat 2 dan Peraturan 
Bank Indonesia (PBI) No. 13/1/PBI/2011 pengukuran mandiri (self assessment) tingkat 
kesehatan bank dengan menggunakan pendekatan berbasis risiko (Risk Based Bank 
Rating) wajib dilakukan oleh bank guna menjaga stabilitas dan kepercayaan investor 
karena bank berperan sebagai lembaga intermediasi yang mendukung pertumbuhan 
ekonomi.  

Merujuk pada penelitian yang telah dilakukan oleh Daryanto dan Meiliawati (2022) 
menunjukkan bahwa pengukuran kesehatan bank melalui NPL, LDR, ROA berpengaruh 
positif terhadap harga saham dan NIM, CAR tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal 
ini jua diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Monday (2023) bahwa stabilitas bank 
berpengaruh positif terhadap harga saham. Tugiantoro et al. (2022) juga mengemukakan 
bahwa good corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja saham. Widjaja 
dan Ariefianto (2022) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas yang 
diproksikan melalui ROE dan NIM memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, 
sedangkan risiko kredit dan likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. 
Sedangkan sebaliknya, penelitian yang telah dilakukan oleh Tahmat (2020) pengukuran 
tingkat kesehatan bank melalui NPL, ROA, NIM, dan CAR tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Hal ini juga sejalan dengan penelitian Subagyo et al. (2022) yang 
menunjukkan bahwa profil risiko (NPF, and LDR), GCG, rentabilitas (ROA and NIM) 
dan CAR tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham bank dimana 95,07% 
dipengaruhi oleh faktor lainnya. Inkosistensi hasil penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya menunjukkan bahwa terdapat faktor lain yang mempengaruhi harga saham. 
Menurut Aroul et al. (2024) harga saham akan meningkat apabila kondisi perusahaan 
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mengalami financial distress yang rendah (kondisi kesehatan bank baik yakni kondisi 
profil risko rendah), sebaliknya harga saham akan menurun apabila perusahaan mengalami 
financial distress tinggi (kondisi kesehatan bank buruk yakni dimana kondisi profil risiko 
tinggi). 
H4 : financial distress dapat memediasi pengaruh antara profil risiko terhadap harga saham 

 
Financial Distress Dapat Memediasi Pengaruh Indeks Maqashid Syariah Terhadap 
Harga Saham 

Pengukuran kinerja bank syariah tidak hanya didasarkan pada aspek keuntungan 
keuangan semata, namun memiliki nilai lebih yakni nilai yang berbasis pada prinsip 
syariah. Bank yang mendeklarasikan diri sebagai bank syariah tentu perlu 
mempertanggung jawabkannya melalui kepatuhan syariah yang ditujukan dalam 
pemenuhan maqashid syariah. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Jaballah 
et al. (2018) kepatuhan syariah berpengaruh positif terhadap reaksi pasar, Ghenimi et al. 
(2024) memperkuat bahwa bank syariah memiliki stabilitas performa lebih tinggi karena 
risiko yang lebih rendah.  Berlawanan dengan penelitian Bakar et al. (2023) menunjukkan 
bahwa kepatuhan syariah tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.  

Inkonsistensi hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa terdapat faktor tertentu 
yang mempengaruhi harga saham yakni financial distress. Bank syariah yang memiliki 
pencapaian indeks maqashid syariah yang baik cenderung memiliki karakteristik risiko 
rendah (Rusydiana dan Sanrego, 2018). Menurut Jalari et al. (2023) investor akan 
mempertimbangkan faktor risiko dalam preferensinya ketika menggunakan dananya untuk 
investasi pada perusahaan yang memiliki prospek cerah dan berkelanjutan. Menurut 
Dunham dan Garcia (2021) risiko terbesar yang dihadapi oleh entitas yakni ketika 
perusahaan mengalami kondisi financial distress dimana perusahaan dihadapkan pada 
risiko kebangkrutan apabila tidak dilakukan upaya preventif ataupun koreksi atas 
kinerjanya. Berdasarkan seluruh penelitian terdahulu tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
harga saham akan meningkat apabila financial distress rendah (pencapaian indeks 
maqashid syariah tinggi), dan sebaliknya, harga saham akan menurun apabila financial 
distress tinggi (pencapaian indeks maqashid syariah rendah). 
H5 : financial distress dapat memediasi pengaruh antara indeks maqashid syariah terhadap 
harga saham 
 
METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian ini 
menggunakan teknik sampling jenuh, di mana seluruh anggota populasi dijadikan sebagai 
sampel. Sugiyono (2019) menjelaskan bahwa teknik sampling jenuh adalah metode 
pengambilan sampel yang melibatkan seluruh elemen populasi, terutama ketika ukuran 
populasi relatif kecil. Adapun sampel yang digunakan yakni seluruh populasi Bank Umum 
Syariah yang telah IPO dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023 yang 
terdiri atas Bank Aladin Syariah (Kode: BANK), Bank Syariah Indonesia (Kode: BRIS), 
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Bank BTPN Syariah (Kode: BTPS), dan Bank Panin Dubai Syariah (Kode: PNBS). 
Adapun variabel independen yakni pengukuran kinerja tingkat kesehatan bank yang 
didasarkan atas peraturan Bank Indonesia nomor 13/1/PBI/2011 yakni metode RGEC (risk 
profile, good corporate governance, earnings dan capital) yang diproksikan melalui risk 
profile diukur dengan menggunakan rasio NPF, dan pencapaian maqashid syariah yang 
menggunakan Indeks Maqashid Syariah versi Abu Zahrah, pengukuran financial distress 
menggunakan metode Grover G-Score sebagai variabel pemediasi (intervening) dan harga 
saham sebagai variabel dependen. 

Sumber data yang digunakan merupakan data sekunder meliputi laporan tahunan 
yang dipublikasikan oleh bank umum syariah yang terdaftar di bursa efek indonesia 
periode 2021 hingga 2023, jurnal, buku dan data pergerakan harga saham yang diperoleh 
dari data Bursa Efek Indonesia melalui www.idx.co.id/id. Teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini yakni analisis deskriptif dan analisis regresi data panel. 
Analisis deskriptif merupakan analisis yang digunakan untuk memberikan interpretasi 
ataupun deskripsi atas data yang telah dikumpulkan sehingga memiliki makna (Sugiyono, 
2019). Menurut (Gujarati dan Porter, 2009) analisis data panel merupakan teknik analisis 
data yang digunakan untuk gabungan dari data cross-section (sekumpulan subjek data 
yang dikumpulkan dalam satu waktu misalnya perusahaan, negara dan sebagainya) dan 
time series (data yang diamati lintas waktu misalnya bulanan, dan tahunan). Analisis data 
panel memiliki keunggulan dalam penggunaannya yakni gabungan dari data time series 
dan cross section memberikan lebih banyak data yang informatif sehingga memberikan 
lebih banyak derajat kebebasan, lebih sedikit kolinearitas di antara variabel, dan lebih 
banyak efisiensi serta dapat melihat efek yang tidak bisa diamati oleh penggunaan data 
time series atau cross section saja melalui pemilihan model efek terbaik yakni antara 
common effect model (CEM), fixed effect model (FEM), dan random effect model (REM) 
melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji LM (Langrange Multiplier) (Gujarati dan Porter, 
2009). Sedangkan untuk uji pengaruh tidak langsung menggunakan uji sobel. Adapun 
rerangka konseptual dan persamaan model sebagai berikut : 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

Struktural Persamaan I : 
HS =  C + β1FD + β2PR + β3IMS + ɛt ………………………………………………………………….. .(1) 

 
Struktural Persamaan II : 
FD =  C + β1PR + β2IMS + e ………………………………………………………………….. ……………….(2) 

Profil Risiko 
(PR) 

Financial Distress 
(FD) 

Harga Saham 
(HS) 

H1 

H4 

H5 

H2 

Indeks Maqashid Syariah 
(IMS) 

H3 

http://www.idx.co.id/id
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Keterangan : 
HS = Harga Saham 
C =  Konstanta  
β1– β3 = Koefisien Regresi 
FD  = Financial distress 
PR = Profil Risiko 
IMS  = Indeks Maqashid Syariah 
ɛt   = Error 
 

HASIL PEMBAHASAN  

Uji Pemilihan Model Terbaik 
Analisis data panel yang memuat data time series dan cross section perlu dilakukan 

beberapa uji yakni Uji Chow, Uji Hausman dan Uji LM (Langrange Multiplier) untuk 
menentukan model terbaik yang akan digunakan diantara 3 pilihan model yaitu common 
effect model (CEM), fixed effect model (FEM) dan random effect model (REM). Dalam 
penelitian ini, terdapat 2 model struktural, struktural I digunakan untuk uji pengaruh 
langsung dan struktural II digunakan untuk kebutuhan uji pengaruh tidak langsung melalui 
uji sobel. 
Struktural I 

Tabel 3 Uji Struktural I Pemilihan Model Terbaik 
Jenis Uji Model Nilai Probabilitas Chi-Square 

Uji Chow 0,2638 

Uji LM (Langrange Multiplier) 0,0194 

          Sumber : (Data diolah hasil output Eviews 13, 2025) 

Berdasarkan hasil pemilihan model terbaik pada Tabel 3, Uji Chow yang telah 
dilakukan menggunakan software Eviews maka dapat dilihat bahwa nilai probabilitas Chi-
Square yaitu 0,2638 > 0,05 maka H0 diterima CEM terpilih sebagai model terbaik, dapat 
dikatakan bahwa model CEM lebih baik dibandingkan dengan FEM sehingga perlu 
dilanjutkan Uji LM (Langrange Multiplier) untuk menentukan model terbaik antara CEM 
atau REM. Berdasarkan hasil Uji LM (Langrange Multiplier), nilai probabilitas Breusch 
Pagan 0,0194 < 0,05 H0 ditolak, maka model yang digunakan random effect model 
(REM), sehingga untuk struktural I menggunakan model REM dalam uji hipotesis 
pengaruh langsung. 
Struktural II 

Tabel 4 Uji Struktural I Pemilihan Model Terbaik 
Jenis Uji Model Nilai Probabilitas Chi-Square 

Uji Chow 0,0001 

Uji Hausman 0,0843 

       Sumber : (Data diolah hasil output Eviews 13, 2025) 
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Berdasarkan hasil uji pemilihan model pada Tabel 4, Uji Chow yang telah dilakukan 
menggunakan software Eviews, nilai probabilitas Chi-Square yaitu 0,0001 < 0,05 maka 
H0 ditolak aritnya fixed effect model (FEM) terpilih dapat dimaknai bahwa pada strukural 
II dalam uji chow model FEM lebih baik dibanding CEM, sehingga perlu dilanjutkan Uji 
Hausman untuk menentukan model terbaik antara FEM atau REM. Berdasarkan hasil Uji 
Hausman, nilai probabilitas 0,0843 > 0,05, H0 diterima, maka model yang digunakan 
random effect model (REM), sehingga untuk struktural II menggunakan model REM 
dalam uji hipotesis pengaruh tidak langsung. 
 
Uji Hipotesis 
Uji Pengaruh Langsung 

Tabel 7 Uji Pengaruh Langsung 
Variabel Koefisien Std. Error t-statistic Probabilitas 

C -219,2305 614,4221 -0,356808 0,7305 
FD 3.184,9880 905,8822 3,515897 0,0079 
PR -616,7678 239,9794 -2,570086 0,0331 
IMS 28,5938 13,5301 2,113355 0,0675 

       Sumber : (Data diolah hasil output Eviews 13, 2025) 
 
Pengaruh Profil Risiko Terhadap Harga Saham 

Pengukuran tingkat kesehatan bank yang ditinjau dari segi profil risiko yang diukur 
menggunakan proksi rasio NPF. Dalam pengujian hipotesis, diperoleh nilai koefisien           
-616,7678 yang dapat diinterpretasikan bahwa memiliki hubungan pengaruh negatif. 
Adapun nilai t hitung sebesar -2,570086 dan nilai p-value 0,0331 < 0,05 pada taraf 
signifkansi 95% artinya profil risko berpengaruh negatif terhadap harga saham sehingga 
dapat disimpulkan H1 diterima.  Lebih lanjut, tingkat kesehatan bank yang ditinjau dari 
segi profil risko melalui proksi NPF, maka dapat dimaknai bahwa semakin rendah profil 
risiko menunjukkan kesehatan bank syariah dalam mengelola risiko pembiayaan yang 
diberikan dengan baik sehingga berdampak pada peningkatan harga saham ataupun 
sebaliknya.  Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pirgaip dan Uysal  
(2023) bahwa NPF berpengaruh negatif terhadap harga saham. Kurniawati dan Hasib 
(2020) juga memperkuat bahwa semakin tinggi NPF maka berdampak pada besarnya 
risiko kerugian yang dihadapi oleh bank yang berimplikasi pada rendahnya harga saham. 
 
Pengaruh Indeks Maqashid Syariah Terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai koefisien 28,5938 yang 
artinya memiliki hubungan pengaruh positif. Adapun nilai t hitung sebesar 2,113355 dan 
nilai p-value 0,0675 > 0,05 pada taraf signifkansi 95% dapat diinterpretasikan bahwa 
indeks maqashid syariah tidak berpengaruh terhadap harga saham sehingga H2 ditolak. 
Hal ini dapat diidentifikasi bahwa para investor tidak terlalu memerhatikan IMS sebagai 
salah satu faktor yang dapat menjadikan cerminan harga saham. Apabila merujuk pada 
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nilai performa terendah yakni 2,7% dan tertinggi hanya mencapai 42,01% nilai rata-rata 
27,04% menunjukkan bahwa performa pencapaian kinerja berdasakan maqashhid syariah 
relatif rendah dan belum konsisten pada bank syariah bisa memengaruhi persepsi investor 
terhadap pentingnya IMS sebagai faktor yang memengaruhi harga saham. Hal ini sejalan 
dengan penelitian hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Bakar et al., 
2023) bahwa meskipun perusahaan yang menerapkan kepatuhan syariah memiliki niilai 
yang tinggi namun dalam waktu jangka panjang investor akan cenderung memilih saham 
berdasarkan preferensi tingkat keuntungannya. Dengan adanya hasil penelitian tersebut, 
menunjukkan bahwa industri perbankan syariah dan regulator perlu memberikan respon 
dengan peningkatan kinerja pencapaian maqashid syariah dan menjadikan Indeks 
Maqashid Syariah menjadi sebuah tolok ukur kinerja yang resmi sehingga menjadi 
perhatian lebih sebagai pertimbangan investor. 
 
Pengaruh financial distress Terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai koefisien 3.184,9880 yang 
artinya memiliki hubungan pengaruh positif. Adapun nilai t hitung sebesar 3,515897 dan 
nilai p-value 0,0079 < 0,05 pada taraf signifkansi 95% dapat dinterpretasikan bahwa 
financial distress berpengaruh positif terhadap harga saham sehingga H3 ditolak. Hal ini 
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Azizan dan Abidin (2024), financial 
distress berpengaruh positif terhadap harga saham. Sedangkan di sisi lain, berlawanan 
dengan penelitian oleh (Aroul et al., 2024) yang menyatakan bahwa financial distress 
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Merujuk pada teori sinyal bahwa informasi 
yang diterima oleh investor dapat memiliki interpretasi sinyal yang berbeda sesuai dengan 
kapasitasnya dalam menangkap adanya sinyal tersebut sehingga dapat memberikan aksi 
yang beragam yang dapat mempengaruhi harga saham (Spence, 2002). Sebagaimana hasil 
statistik deskriptif nilai minimum G-score yakni 0,06 ≥ 0,01, yang artinya seluruh bank 
syariah yang terdaftar di BEI tidak mengalami financial distress, namun kondisi lain 
seperti makroekonomi yang memburuk seperti resesi akibat pandemi, kinerja profitabilitas 
yang merugi dan faktor lainnya dapat memberikan sinyal negatif sehingga harga saham 
mengalami penurunan meskipun perusahaan tersebut memiliki financial distress yang 
rendah. 
 
Uji Pengaruh Tidak langsung 

Tabel 7 Uji Pengaruh Langsung 
Path Pengaruh Tidak Langsung Sobel 

PR -> FD -> HS 153,3476172 0,55541534 
IMS -> FD -> HS -2,764569584 -0,16433876 

           Sumber : (Data diolah, 2025) 
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Financial Distress Dapat Memediasi Pengaruh Antara Profil Risiko Terhadap Harga 
Saham 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat dilihat bahwa nilai pengaruh tidak 
langsung Profil Risiko (PR) terhadap harga saham (HS) melalui financial distress (FD) 
yaitu sebesar 153,3476172 dan hasil uji sobel memperoleh nilai 0,55541534 < 1,96 artinya 
financial distress tidak berhasil memediasi pengaruh antara profil risiko terhadap harga 
saham sehingga H4 ditolak. Hasil ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Aroul et 
al. (2024) yang menyatakan bahwa harga saham bergerak linier dengan rendahnya tingkat 
financial distress yang dipicu oleh sehatnya profil risiko. Temuan ini juga tidak sejalan 
dengan riset Appendini (2018) yang mengasumsikan investor bursa menilai harga saham 
melalui transmisi jalur risiko kesulitan keuangan emiten terlebih dahulu. Meskipun 
hipotesis ditolak, temuan ini masih relevan dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh 
(Spence, 2002) dimana investor cenderung lebih cepat merespon sinyal langsung yang 
berasal dari variabel utama yakni tingkat kesehatan yang ditinjau dari segi profil risiko 
yang diukur melalui proksi NPF dibandingkan melalui jalur tidak langsung financial 
distress, serta temuan ini dapat menjadi peluang untuk meneliti variabel mediasi lain bagi 
penelitian. Bagi industri perbankan syariah di Indonesia, anomali ini menegaskan bahwa 
jaminan atau narasi posisi aman dari kebangkrutan (low financial distress) tidak serta-
merta menjadi stimulus bagi apresiasi harga saham di bursa. Oleh karena itu, manajemen 
bank syariah dan regulator (OJK) harus memprioritaskan pengawasan pada stabilitas profil 
risiko triwulanan secara ketat, karena efisiensi pengelolaan risiko riil inilah yang menjadi 
indikator utama penentu sentimen pasar dan stabilitas harga saham emiten. 
 
 
Financial Distress Dapat Memediasi Pengaruh Antara Indeks Maqashid Syariah 
Terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat dilihat bahwa nilai pengaruh tidak 
langsung indeks maqashid syariah (IMS) terhadap harga saham (HS) melalui financial 
distress (FD) yaitu sebesar -2,764569584. Nilai sobel yang diperoleh sebesar -0,16433876  
< 1,96 artinya financial distress tidak berhasil memediasi pengaruh antara tingkat 
kesehatan bank terhadap harga saham sehingga H5 ditolak. Hal ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Bakar et al., 2023) bahwa pemenuhan nilai-nilai 
kepatuhan syariah (shariah compliance) belum menjadi variabel transmisi keuangan yang 
dipertimbangkan pasar modal dalam memproyeksikan risiko teknis kesulitan keuangan 
emiten perbankan. Meskipun hipotesis ditolak, temuan ini sejalan dengan yang 
dikemukakan oleh (Spence, 2002) bahwa investor cenderung lebih sensitif untuk 
merespon sinyal langsung dari variabel utama terkait dengan pencapaian kinerja 
berdasarkan maqashid syariah dibandingkan dengan melalui jalur tidak langsung financial 
distress serta temuan ini juga membuka peluang untuk penelitian selanjutnya 
menggunakan alternatif variabel mediasi lain. Tidak berfungsinya financial distress 
sebagai variabel pemediasi dapat terjadi sebab investor di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
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belum mampu mengintegrasikan pencapaian Indeks Maqashid Syariah (IMS) ke dalam 
kalkulasi risiko kesulitan keuangan (financial distress) emiten. 

Kondisi tersebut terjadi karena belum adanya regulasi spesifik dari otoritas pasar 
modal maupun regulator keuangan yang menjembatani untuk menampilkan 
pengungkapan pencapaian nilai-nilai syariah tersebut secara standar dalam laporan kinerja 
berkala perbankan syariah. Akibat ketiadaan standardisasi regulasi ini, informasi 
mengenai capaian Tahdzīb al-Fard (pendidikan individu), Iqāmah al-‘Adl (penegakan 
keadilan), dan Jalb al-Maṣlaḥah (kesejahteraan) kurang mendapatkan perhatian (concern) 
teknis dari investor bursa. Bagi industri perbankan syariah di Indonesia dan regulator 
(OJK), temuan ini memberikan masukan sekaligus implikasi kebijakan (policy 
implication) yang sangat krusial. Karakteristik fundamental perbankan syariah yang 
menjadi pembeda utama dari bank konvensional tidak akan pernah diserap secara optimal 
oleh pasar modal jika belum ada jembatan regulasi yang formal. 

 
KESIMPULAN DAN KETERBATASAN 

KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dipaparkan sebelumnya 

dapat ditarik kesimpulan bahwa profil risiko berpengaruh negatif terhadap harga saham, 
indeks maqashid syariah tidak berpengaruh terhadap harga saham, financial distress 
berpengaruh positif terhadap harga saham, financial distress tidak mampu memediasi 
pengaruh antara profil risiko dan harga saham, financial distress tidak mampu memediasi 
pengaruh antara indeks maqashid syariah dan harga saham.  
 
KETERBATASAN  

Penelitian ini memiliki keterbatasan baik dari segi waktu penelitian, dan juga 
variabel yang diambil belum menyeluruh salah satunya seperti pengukuran kinerja tingkat 
kesehatan bank metode RGEC hanya dilakukan melalui 1 proksi yakni profil risiko (risk 
profile), dan kompleksitas variabel yang dapat mempengaruhi harga saham tidak hanya 
didasarkan pada aspek fundamental keuangan, namun kedepan juga bisa menambahkan 
variabel kebijakan corporate action sebagai bahan pertimbangan untuk peneliti 
selanjutnya dalam memperdalam dan memperkaya penelitian selanjutnya. 
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