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 Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Good Corporate 
Governance, Tax Planning, dan Leverage terhadap Profitabilitas dan Nilai 
Perusahaan serta menguji peran Profitabilitas sebagai variabel mediasi 
pada Bank Umum Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
Semester I 2021 sampai Semester II 2025. Karakteristik operasional 
perbankan syariah, termasuk pendanaan berbasis prinsip syariah, tata 
kelola syariah, dan kepatuhan syariah, menjadi konteks penting dalam 
menjelaskan hubungan antarvariabel. Penelitian menggunakan data panel 
dari 4 Bank Umum Syariah dan 10 periode pengamatan sehingga diperoleh 
40 observasi. Good Corporate Governance diproksikan dengan Komisaris 
Independen, Tax Planning dengan Effective Tax Rate (ETR), Leverage 
dengan Debt to Equity Ratio (DER), Profitabilitas dengan Return on Assets 
(ROA), dan Nilai Perusahaan dengan Tobin’s Q. Analisis menggunakan 
Fixed Effect Model dengan White Cross-section (Period Cluster) Robust 
Standard Error serta Sobel Test. Hasil menunjukkan bahwa Good 
Corporate Governance dan Tax Planning tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Profitabilitas, sedangkan Leverage berpengaruh positif dan 
signifikan. Good Corporate Governance berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Tax Planning dan Profitabilitas 
tidak signifikan; Leverage berpengaruh negatif dan signifikan. Sobel Test 
menunjukkan bahwa Profitabilitas tidak memediasi secara signifikan 
hubungan ketiga variabel independen dengan Nilai Perusahaan. Secara 
teoretis, temuan menegaskan pentingnya membedakan efektivitas 
governance dan struktur pendanaan dalam perbankan syariah. Secara 
kebijakan, hasil ini menjadi masukan bagi praktisi dan otoritas untuk 
memperkuat governance dan pengelolaan struktur pendanaan. 
Generalisasi perlu dilakukan secara hati-hati karena sampel hanya 
mencakup 4 Bank Umum Syariah dan 40 observasi. 
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PENDAHULUAN 
Perkembangan industri perbankan syariah di Indonesia meningkatkan kebutuhan 

terhadap tata kelola, pengelolaan pendanaan, efisiensi fiskal, dan penciptaan nilai yang 
berkelanjutan. Berbeda dari bank konvensional, Bank Umum Syariah (BUS) beroperasi 
dalam kerangka yang menggabungkan tujuan ekonomi dengan kepatuhan terhadap prinsip 
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syariah. Karena itu, penilaian kinerja dan nilai perusahaan BUS perlu mempertimbangkan 
interaksi antara corporate governance dan Shariah governance. Literatur mengenai Islamic 
banking menunjukkan bahwa kualitas tata kelola dan kepatuhan syariah dapat berkaitan 
dengan kinerja dan pengungkapan bank (Hijriah et al., 2024; Lestari et al., 2025; Wasim & 
Zafar, 2026) 

Good Corporate Governance (GCG) merupakan mekanisme untuk mengurangi 
konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik serta memperkuat fungsi pengawasan. 
Dalam penelitian ini GCG diproksikan dengan proporsi Komisaris Independen. Namun, 
pada BUS, corporate governance berjalan berdampingan dengan Shariah governance yang 
melibatkan Dewan Pengawas Syariah (DPS). Karena itu, proporsi Komisaris Independen 
merupakan proksi terbatas atas GCG dan tidak sepenuhnya menangkap efektivitas Islamic 
Corporate Governance (Pessiwarisa & Kasri, 2025; Pramestia & Adityawarman, 2024; 
Rahdian et al., 2023; Safiullah et al., 2024). 

Tax Planning merupakan strategi pengelolaan kewajiban perpajakan dalam batas 
ketentuan yang berlaku. ETR digunakan sebagai indikator beban pajak efektif. Pengaruh 
tax planning terhadap nilai perusahaan dapat berbeda karena manfaat efisiensi pajak perlu 
dipertimbangkan bersama ketidakpastian, biaya kepatuhan, dan risiko strategi pajak (Chen 
et al., 2010; Damayani et al., 2025; Disria et al., 2023; Fatimah & Finatariani, 2025; Knaisch, 
2024; Ramdhani & Anggraini, 2025). Dalam BUS, karakteristik transaksi dan akad syariah 
juga membuat hubungan tersebut perlu dibaca dalam konteks operasional perbankan 
syariah. 

Leverage digunakan sebagai variabel penelitian dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
sebagai proksi. Dalam konteks BUS, DER dipahami sebagai indikator hubungan kewajiban 
dan ekuitas, bukan sebagai ukuran utang berbunga semata. Struktur pendanaan bank 
syariah dipengaruhi oleh karakteristik dana, akad, dan mekanisme pembagian hasil 
sehingga berbeda dari struktur pendanaan perusahaan nonkeuangan maupun bank 
konvensional (Al-Saleh & Al-Barrak, 2024; Alsharif & Alnori, 2025).  

Nilai Perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q, sedangkan Profitabilitas dengan 
Return on Assets (ROA). Penelitian terdahulu mengenai governance, struktur modal, 
profitabilitas, dan nilai perusahaan menunjukkan hasil yang belum seragam (Diah 
Nurdiana et al., 2025; Evelyne et al., 2024; Febrianti et al., 2024; Gill & Obradovich, 2012; 
Khairunnissa et al., 2023; Putri & Maryanti, 2024). Pada Islamic banking, perbedaan hasil 
tersebut dapat dipengaruhi oleh karakteristik pendanaan berbasis akad, dinamika profit-
sharing, kualitas aset, tata kelola syariah, serta pertimbangan kepatuhan dan keberlanjutan 
(Mamat et al., 2024; Prayoga & Siswantoro, 2025). 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Good Corporate Governance, Tax 
Planning, dan Leverage terhadap Profitabilitas dan Nilai Perusahaan serta menguji peran 
Profitabilitas sebagai variabel mediasi pada BUS yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 
TINJAUAN PUSTAKA 
Good Corporate Governance dan Islamic Corporate Governance 

GCG berfungsi sebagai mekanisme pengawasan dan pengendalian untuk 
mengurangi konflik keagenan. Agency Theory memandang Komisaris Independen sebagai 
mekanisme monitoring terhadap manajemen, sehingga independensi dan efektivitas 
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pengawasan diharapkan dapat menekan konflik kepentingan (Kyere & Ausloos, 2021; 
Mahrani & Soewarno, 2018). Sebaliknya, Stewardship Theory menekankan bahwa 
manajemen dapat bertindak sebagai steward yang mengutamakan kepentingan organisasi, 
sehingga efektivitas governance juga bergantung pada kualitas kolaborasi, kompetensi, 
kepercayaan, dan koordinasi, bukan hanya komposisi formal organ governance. Dalam 
BUS, kedua perspektif tersebut berinteraksi dengan Shariah governance melalui DPS. Oleh 
sebab itu, ukuran Komisaris Independen diposisikan sebagai proksi terbatas GCG, 
sedangkan DPS digunakan untuk memperdalam konteks teoritis (Abdul Rahim et al., 2024; 
Pessiwarisa & Kasri, 2025; Pramestia & Adityawarman, 2024; Rahdian et al., 2023; 
Safiullah et al., 2024).  
Tax Planning 

Tax Planning merupakan pengelolaan kewajiban perpajakan secara legal dengan 
memanfaatkan ketentuan yang berlaku. ETR digunakan sebagai indikator beban pajak 
efektif. Secara konseptual, efisiensi pajak dapat meningkatkan sumber daya internal, tetapi 
manfaat tersebut tidak otomatis meningkatkan nilai perusahaan apabila diikuti 
ketidakpastian, biaya kepatuhan, atau persepsi risiko (Chen et al., 2010; Disria et al., 2023; 
Fatimah & Finatariani, 2025; Knaisch, 2024). Dalam konteks BUS, strategi perpajakan perlu 
tetap berada dalam koridor kepatuhan hukum dan tata kelola serta mempertimbangkan 
karakteristik transaksi berbasis akad. 
Leverage dan Struktur Pendanaan Bank Syariah 

Leverage menggambarkan hubungan kewajiban relatif terhadap ekuitas dan diukur 
dengan DER. Dalam BUS, interpretasi DER perlu memperhatikan karakteristik dana pihak 
ketiga, akad, dan mekanisme pembagian hasil sehingga tidak diperlakukan sebagai ukuran 
utang berbunga. Karena itu, istilah struktur modal dalam judul penelitian merujuk pada 
dimensi struktur pendanaan yang secara empiris dioperasionalkan melalui Leverage/DER. 
Bukti mengenai Islamic banking menunjukkan bahwa struktur modal dan penyesuaian 
pendanaan dapat memiliki karakteristik berbeda dari bank konvensional (Al-Saleh & Al-
Barrak, 2024; Alsharif & Alnori, 2025). 
 Profitabilitas 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan bank menghasilkan laba melalui aset yang 
dikelola dan diproksikan dengan ROA. Dalam perspektif Islamic Banking, kinerja finansial 
perlu dibaca bersama kualitas tata kelola, kepatuhan syariah, sustainability, dan 
karakteristik Islamicity yang dapat memengaruhi produktivitas bank (Mamat et al., 2024; 
Paramitha et al., 2025; Prayoga & Siswantoro, 2025; Wijaya et al., 2024).  
Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahaan merepresentasikan persepsi pasar atas kondisi dan prospek 
perusahaan. Tobin’s Q digunakan karena memasukkan unsur nilai pasar. Dalam Islamic 
Banking, penilaian pasar dapat dipengaruhi governance, risiko, prospek, profitabilitas, dan 
kredibilitas kepatuhan syariah, sehingga peningkatan kinerja internal tidak selalu 
diterjemahkan secara langsung menjadi peningkatan nilai pasar (Cahya et al., 2024; 
Evelyne et al., 2024; Fitriyah & Wardana, 2023; Putri & Maryanti, 2024). 
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Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan Agency Theory, Stewardship Theory, literatur Islamic Corporate 
Governance, serta karakteristik struktur pendanaan dan nilai perusahaan pada Islamic 
Banking, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut (Alsharif & Alnori, 2025; Cahya 
et al., 2024; Mahrani & Soewarno, 2018) : 
H1: Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 
H2: Tax Planning berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 
H3: Leverage berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 
H4: Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
H5: Tax Planning berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
H6: Leverage berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. 
H7: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data panel. Objek penelitian 
adalah BUS yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama Semester I 2021 sampai 
Semester II 2025. Sampel dipilih secara purposive berdasarkan status sebagai BUS yang 
terdaftar di BEI, ketersediaan laporan keuangan semesteran, dan kelengkapan data seluruh 
variabel penelitian. Sebanyak 4 BUS memenuhi kriteria tersebut dengan 10 periode 
pengamatan sehingga diperoleh 40 observasi. Pemilihan 4 BUS dimaksudkan untuk 
menjaga konsistensi balanced panel dan keterbandingan data antarperiode; 
konsekuensinya, ruang generalisasi temuan menjadi terbatas. 

Tabel 1  Pengukuran Variabel  
Variabel Proksi Pengukuran 

Good Corporate 
Governance (X1) 

Komisaris 
Independen 

Jumlah Komisaris Independen / Jumlah 
Komisaris × 100% 

Tax Planning (X2) ETR Beban Pajak / Laba Sebelum Pajak 
Leverage (X3) DER Total Liabilitas / Total Ekuitas 
Profitabilitas (Z) ROA Laba Setelah Pajak / Total Aset 
Nilai Perusahaan (Y) Tobin’s Q Proksi nilai pasar perusahaan 

 
Analisis menggunakan regresi data panel. Pemilihan model mempertimbangkan 

Chow Test, Hausman Test, dan LM Test sesuai ketersediaan estimasi. Model akhir 
menggunakan Fixed Effect Model. Estimasi inferensi menggunakan White Cross-section 
(Period Cluster) Robust Standard Error. Pada Model I, Chow Test dan Hausman Test 
mendukung Fixed Effect Model, sedangkan LM Breusch–Pagan tidak memberikan bukti 
adanya random effect. Pada Model II, Chow Test mendukung Fixed Effect Model. Hausman 
Test tidak dapat diestimasi karena keterbatasan jumlah cross-section dibandingkan 
parameter yang diestimasi; oleh karena itu pemilihan FEM pada Model II didasarkan pada 
hasil Chow Test dan karakteristik panel penelitian. Ringkasan pengujian model disajikan 
pada Tabel 2. 
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Tabel 2. Ringkasan Pengujian Pemilihan Model Data Panel 
Model Pengujian Statistik Prob. Keputusan 

Model I Chow – Cross-section F 9,070190 0,0002 FEM 
Model I Chow – Cross-section Chi-square 24,053818 0,0000 FEM 
Model I Hausman – Chi-square 27,210571 0,0000 FEM 

Model I 
LM Breusch–Pagan – Cross-
section 

0,004184 0,9484 
Tidak ada bukti random 
effect 

Model II Chow – Cross-section F 9,632191 0,0001 FEM 
Model II Chow – Cross-section Chi-square 25,737639 0,0000 FEM 
Model II Hausman — — Tidak dapat diestimasi 

Model II LM Breusch–Pagan — — 
Tidak dilakukan setelah 
Chow mendukung FEM 

 
Model akhir menggunakan Fixed Effect Model. Estimasi inferensi menggunakan 

White Cross-section (Period Cluster) Robust Standard Error. 
Model I: ROAᵢₜ = αᵢ + β₁KIᵢₜ + β₂ETRᵢₜ + β₃DERᵢₜ + εᵢₜ 
Model II: Tobin’s Qᵢₜ = αᵢ + β₄KIᵢₜ + β₅ETRᵢₜ + β₆DERᵢₜ + β₇ROAᵢₜ + εᵢₜ 

Pengujian mediasi dilakukan menggunakan Sobel Test dengan koefisien dan 
standard error dari hubungan variabel independen terhadap Profitabilitas serta hubungan 
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Standard error diperoleh dari estimasi robust 
pada model akhir. Statistik Sobel dihitung dengan formula Z = ab / √(b²Sa² + a²Sb²). Efek 
mediasi dinyatakan signifikan apabila probabilitas Sobel berada di bawah tingkat 
signifikansi 5%. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Model I 

Tabel 3 Hasil Model I 
Variabel Koefisien Prob. Keputusan 

KI 1,283647 0,8243 Tidak signifikan 

ETR −0,878238 0,7224 Tidak signifikan 

DER 0,825483 0,0219 Positif signifikan 

 
R² = 0,715948; Adjusted R² = 0,664302; F-statistic = 13,86266; Prob. F-statistic = 0,000000. 
 
GCG terhadap Profitabilitas 

GCG yang diproksikan Komisaris Independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
ROA. Proporsi Komisaris Independen secara kuantitatif belum otomatis meningkatkan 
profitabilitas. Efektivitas governance bergantung pada kualitas pengawasan, kompetensi, 
independensi substantif, dan koordinasi dengan Shariah governance. Temuan ini sejalan 
dengan pandangan bahwa pengukuran governance berbasis struktur formal belum tentu 
menangkap seluruh dimensi efektivitas tata kelola (Hijriah et al., 2024; Paramitha et al., 
2025; Pessiwarisa & Kasri, 2025; Pramestia & Adityawarman, 2024; Rahdian et al., 2023; 
Wijaya et al., 2024). 
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Tax Planning terhadap Profitabilitas 
Tax Planning tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Perubahan beban pajak 

efektif belum menjadi determinan utama ROA pada BUS selama periode pengamatan; 
profitabilitas bank juga berkaitan dengan kualitas aset produktif, efisiensi operasional, 
pembiayaan, pendapatan, dan pengelolaan risiko. Literatur terbaru juga menunjukkan 
bahwa hubungan tax planning dengan kinerja perlu dibaca bersama karakteristik dan 
konteks perusahaan (Damayani et al., 2025; Disria et al., 2023; Fatimah & Finatariani, 
2025; Ramdhani & Anggraini, 2025). 
 
Leverage terhadap Profitabilitas 

Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA. DER dapat mendukung 
aktivitas produktif ketika dikelola efektif. Interpretasi ini tidak berarti kewajiban bank 
syariah identik dengan utang berbunga; struktur pendanaan BUS memiliki karakteristik 
dana dan akad yang berbeda. Hasil ini sejalan dengan literatur yang menunjukkan bahwa 
karakteristik struktur modal dapat berkaitan dengan profitabilitas bank syariah (Al-Saleh 
& Al-Barrak, 2024; Marjohan, 2021). 

Tabel 4  Hasil Model II 
Variabel Koefisien Prob. Keputusan 

KI −4,035281 0,0000 Negatif signifikan 
ETR 0,303596 0,0625 Tidak signifikan 
DER −0,187927 0,0004 Negatif signifikan 
ROA 0,029772 0,0717 Tidak signifikan 

R² = 0,892933; Adjusted R² = 0,869512; F-statistic = 38,12553; Prob. F-statistic = 0,000000. 
 
GCG terhadap Nilai Perusahaan 

GCG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobin’s Q. Temuan ini berbeda 
dari arah hipotesis berdasarkan Agency Theory. Dalam perspektif Agency Theory, 
mekanisme monitoring diharapkan mengurangi konflik kepentingan, sedangkan 
Stewardship Theory menekankan pentingnya kualitas hubungan kerja, kompetensi, 
kepercayaan, dan koordinasi. Karena GCG dalam penelitian ini hanya diproksikan dengan 
proporsi Komisaris Independen, koefisien negatif tidak dapat langsung diinterpretasikan 
sebagai bukti bahwa governance yang lebih kuat menurunkan nilai perusahaan. Temuan 
tersebut lebih tepat dibaca sebagai indikasi bahwa ukuran kuantitatif Komisaris 
Independen belum mampu merepresentasikan efektivitas governance secara menyeluruh. 
Dalam BUS, interpretasi tersebut menjadi lebih kompleks karena corporate governance 
berjalan berdampingan dengan Shariah governance (Lestari et al., 2025; Safiullah et al., 
2024).  
 
Tax Planning terhadap Nilai Perusahaan 

Tax Planning berarah positif tetapi tidak signifikan terhadap Tobin’s Q pada taraf 
5%. Arah positif belum cukup untuk menyatakan adanya pengaruh. Investor dapat 
mempertimbangkan kualitas aset, risiko, governance, keberlanjutan laba, dan prospek 
pertumbuhan daripada perubahan ETR semata. Ketidakpastian tax planning juga dapat 
menjadi pertimbangan dalam penilaian perusahaan (Knaisch, 2024). 
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Leverage terhadap Nilai Perusahaan 
Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobin’s Q. Arah DER berbeda 

antara Model I dan Model II: positif terhadap ROA tetapi negatif terhadap Tobin’s Q. Hal ini 
mengindikasikan adanya perbedaan antara manfaat struktur pendanaan bagi aktivitas 
produktif internal dan persepsi risiko pasar. Temuan ini konsisten dengan pentingnya 
melihat struktur modal bank syariah sebagai bagian dari karakteristik pendanaan yang 
memiliki konsekuensi berbeda terhadap kinerja dan nilai (Ahmad et al., 2025; Alsharif & 
Alnori, 2025; Diah Nurdiana et al., 2025; Putri & Maryanti, 2024).  
 
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

ROA berarah positif tetapi tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. Peningkatan 
profitabilitas internal belum otomatis diterjemahkan menjadi peningkatan nilai pasar. 
Dalam konteks Islamic Banking, kinerja juga dapat dibaca bersama governance, risiko, 
kepatuhan syariah, keberlanjutan, dan tujuan sosial. Literatur mengenai Islamicity dan 
aktivitas berkelanjutan menunjukkan bahwa dimensi kinerja bank syariah tidak hanya 
bersifat finansial (Evelyne et al., 2024; Khairunnissa et al., 2023; Mamat et al., 2024; 
Prayoga & Siswantoro, 2025). 

Tabel 5 Sobel Test dan Efek Mediasi 
Jalur Indirect Effect Z Sobel Prob. Keputusan 

GCG → ROA → Tobin’s Q 0,0382 0,227 0,820 Tidak signifikan 
ETR → ROA → Tobin’s Q −0,0261 −0,361 0,718 Tidak signifikan 
DER → ROA → Tobin’s Q 0,0246 1,642 0,101 Tidak signifikan 

 
Sobel Test menunjukkan bahwa Profitabilitas tidak memediasi secara signifikan 

hubungan GCG, Tax Planning, maupun Leverage terhadap Nilai Perusahaan. Ketiga jalur 
tidak langsung memiliki probabilitas di atas tingkat signifikansi 5%. Hasil ini menunjukkan 
bahwa pengaruh ketiga variabel terhadap nilai perusahaan, sejauh teridentifikasi dalam 
model, tidak berlangsung melalui ROA sebagai jalur mediasi yang signifikan. Namun, 
karena Sobel Test mengandalkan pendekatan asimtotik dan penelitian menggunakan 
sampel yang relatif kecil, penelitian berikutnya disarankan menggunakan bootstrapping 
dengan jumlah observasi yang lebih besar untuk memperoleh pengujian efek tidak 
langsung yang lebih fleksibel. 

Dalam perspektif Maqasid Shariah, kinerja BUS tidak hanya berkaitan dengan laba, 
tetapi juga tujuan sosial, kepatuhan syariah, keberlanjutan, dan distribusi manfaat. Zakat 
dan mekanisme profit-sharing menjadi konteks kelembagaan yang membedakan Islamic 
Banking, tetapi bukan variabel empiris dalam penelitian ini. Karena itu, temuan ROA yang 
tidak memediasi hubungan variabel independen dengan nilai perusahaan tidak berarti 
dimensi nonkeuangan tidak penting; temuan tersebut hanya menunjukkan bahwa dimensi 
tersebut tidak diuji sebagai jalur empiris dalam model penelitian. Literatur tentang Islamic 
Corporate Governance dan Islamicity mendukung pentingnya membaca kinerja bank 
syariah secara lebih luas daripada indikator keuangan tunggal (Abdul Rahim et al., 2024; 
Cahya et al., 2024; Mamat et al., 2024; Syafira et al., 2025; Wijaya et al., 2024). 
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KESIMPULAN 
Kesimpulan Utama 

Secara keseluruhan, GCG dan Tax Planning tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Profitabilitas, sedangkan Leverage berpengaruh positif dan signifikan. Pada Nilai 
Perusahaan, GCG dan Leverage berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan Tax 
Planning dan Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan. Sobel Test menunjukkan bahwa 
Profitabilitas tidak memediasi secara signifikan hubungan GCG, Tax Planning, maupun 
Leverage dengan Nilai Perusahaan. Secara teoretis, hasil ini menunjukkan bahwa ukuran 
formal governance perlu dibedakan dari efektivitas governance, sementara manfaat 
struktur pendanaan terhadap kinerja internal dapat berbeda dari persepsi risiko pasar. 
Dalam konteks Islamic Banking, kedua temuan tersebut perlu dibaca bersama karakteristik 
dual governance dan struktur pendanaan berbasis prinsip syariah. 
Implikasi Manajerial dan Kebijakan 

Manajemen BUS perlu memperkuat governance tidak hanya dari sisi pemenuhan 
struktur formal, tetapi juga efektivitas pengawasan, kompetensi, independensi substantif, 
koordinasi dengan Shariah governance, dan kualitas pengambilan keputusan. Struktur 
pendanaan perlu dikelola dengan menyeimbangkan kemampuan mendukung aktivitas 
produktif dengan pengendalian risiko, kualitas aset, likuiditas, dan kecukupan modal. Tax 
planning perlu dilakukan secara legal, prudent, dan selaras dengan tata kelola serta 
kepatuhan syariah. Bagi OJK dan otoritas terkait, hasil penelitian dapat menjadi masukan 
untuk memperhatikan efektivitas pelaksanaan corporate governance dan Shariah 
governance, bukan hanya keberadaan organ secara formal; memperkuat pengawasan atas 
kualitas dan risiko struktur pendanaan; serta mendorong transparansi informasi 
governance, risiko, dan kinerja yang relevan bagi pemangku kepentingan Islamic Banking. 
Literatur mengenai Shariah governance juga menekankan pentingnya transparansi dan 
efektivitas pengawasan dalam mendukung kinerja bank syariah (Abdul Rahim et al., 2024; 
Pessiwarisa & Kasri, 2025). 
Keterbatasan dan Agenda Penelitian Mendatang 

Penelitian memiliki keterbatasan berupa sampel empat BUS dan 40 observasi 
sehingga generalisasi perlu dilakukan secara hati-hati. GCG hanya diproksikan dengan 
Komisaris Independen sehingga belum mencakup keseluruhan dimensi Islamic Corporate 
Governance. Penelitian juga belum memasukkan karakteristik DPS, Islamic Disclosure 
Index, Shariah audit, indikator Islamicity, atau ukuran Maqasid Shariah sebagai variabel 
empiris. Periode penelitian terbatas pada Semester I 2021 sampai Semester II 2025. Selain 
itu, Sobel Test memiliki keterbatasan pada sampel kecil karena bergantung pada 
pendekatan asimtotik. Penelitian mendatang dapat memperluas periode dan sampel, 
menggunakan ukuran Islamic Corporate Governance yang lebih komprehensif, serta 
menerapkan bootstrapping untuk menguji efek mediasi. 
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