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ABSTRAK  

Riska, Pengaruh Good Corporate Governance  Terhadap Cost of equity  Pada 

Perusahaan Di Jakarta Islamic index  (JII) Bursa Efek Indonesia (Dibimbing oleh ibu 

Damirah) 

Tata kelola perusahaan yang baik menjadi penting dalam menjaga integritas 

dan keberlanjutan perusahaaan,  termasuk di lingkungan bisnis yang berbasis syariah. 

Penelitian ini bertujuan untuk menegetahui seberapa baik Good Corporate 

Governance perusahaan-perusahaan  yang terdaftar di Jakarta Islamic index  (JII) dan  

pengaruh penerapan Good Corporate Governance  terhadap Cost of equity  selama 

periode 2020-2022 pada perusahaan yang terdaftar yang terdaftar di JII . 

Metode penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif jenis penelitian 

yaitu penelitian lapangan (Filed Research) dengan menggunakan teknik dokumentasi 

berupa data sekunder, laporan tahunan (Annual Report) dan data historis perusahaan 

yang terdaftar di JII Bursa Efek Indonesia.  

Hasil penelitian dalam menujukkan bahwa Good Corporate Governance yang 

dijalankan pada perusahaan di Jakarta Islamic index  (JII) selama periode 2020-2022 

masuk dalam kategori baik pada analisis laporan tahunan perusahaan dan saham 

efektif untuk diinvestasikan. Hasil uji koefisien korelasi Pearson diperoleh sebesar  

0,639 (63,9 %) menunjukkan hubungan yang kuat dan positif yang signifikan pada 

tingkat signifikansi atau Sig. (2-tailed) 0,04 dan  hasil pengujian dari uji parsial (t) 

diketahui nilai signifikan 0,004 < dari 0,05 atau nilai Sig t lebih kecil dari pada 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Good Corporate Governance  

berpengaruh terhadap variabel Cost of equity   

 

Kata kunci : Good Corporate Governance , Cost of equity , Capital Asset Pricing 

Model (CAPM)  
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

1. Transliterasi 

a. Konsonan 

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan   sebagian   dilambangkan   dengan   tanda,   dan sebagian 

lain lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda.  

Berikut ini daftar  huruf  bahasa  Arab  dan  transliterasinya  ke 

dalam huruf Latin: 

Transliterasi konsonan 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif ا

 

tidak dilambangkan 

 

tidak dilambangkan 

 
 ب

 

Ba 

 

B 

 

Be 

 
 ت

 

Ta 

 

T 

 

Te 

 
 ث

 

Sa 

 

S 

 

es (dengan titik di atas) 

 
 ج

 

Jim J 

 

Je 

 
 ح

 

Ha 

 

H 

 

ha (dengan titik di bawah) 

 
 خ

 

Kha 

 

Kh 

 

ka dan ha 

 
 د

 

Dal 

 

D 

 

De 

 
 ذ

 

Zal 

 

Z 

 

zet (dengan titik di atas) 

 
 ر

 

Ra 

 

R 

 

Er 

 
 ز

 

Zai 

 

Z 

 

Zet 

 
 س

 

Sin 

 

S 

 

Es 

 
 ش

 

Syin 

 

Sy 

 

es dan ye 

 
 ص

 

Sad 

 

S 

 

es (dengan titik di bawah) 

 
 ض

 

Dad 

 

D 

 

de (dengan titik di bawah) 

 
 ط

 

Ta 

 

T 

 

te (dengan titik di bawah) 

 
 ظ

 

Za 

 

Z 

 

zet (dengan titik di bawah) 

 
 ع

 

„ain 

 

„ 

 

apostrof terbalik 

 
 غ

 

Gain 

 

G 

 

Ge 

 
 ف

 

Fa 

 

F 

 

Ef 

 
 ق

 

Qaf 

 

Q 

 

Qi 

 
 ك

 

Kaf 

 

K 

 

Ka 

 
 ل

 

Lam 

 

L 

 

El 

 
 م

 

Mim 

 

M 

 

Em 

 
 ن

 

Nun 

 

N 

 

En 

 
 و

 

Wau 

 

W 

 

We 

 



 

xv 

 

 هـ

 

Ha 

 

h 

 

Ha 

 
 ء

 

hamzah 

 

‟ 

 

Apostrof 

 
 ى

 

Ya 

 

Y 

 

Ye 

 

 

Hamzah (ء) yang terletak di awal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi 

tanda apa pun. Jika ia terletak di tengah atau di akhir, maka ditulis dengan 

tanda (‟) 

 

b. Vokal 

1) Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harakat, transletarasinya sebagai berikut : 

 

 

 

 

2) Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara 

harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf, yaitu 

 

 

 

 

 

 

 

Contoh: 

 kaifa : كَـيْـفََ

 haula : هَـوَْلََ

 

c. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan 

Nama Huruf Latin Nama Tanda 

fathah a a  َا 
kasrah i i  َا 

dammah u u  َا 

Nama 

 

Huruf Latin 

 

Nama 

 

Tanda 

 
fathah  dan ya’ 

 

ai a dan i  َْـى 
 

fath}ah dan wau 

 

au a dan u 

 

 ـوَْ 



 

xvi 

 

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

  

 

 

 

 

 Contoh: 

 mata : مـاَتََ

 rama : رَمَـى

 qila : قِـيْـلََ 

 yamutu : يَـمـوُْتَُ

 

d. Ta marbutah 

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu: ta’ marbutah yang 

hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah, dan dammah, transliterasinya 

adalah [t]. Sedangkan ta’ marbut}ah yang mati atau mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah [h]. Kalau pada kata yang berakhir dengan ta’ 

marbutah diikuti oleh kata yang menggunakan kata sandang al- serta bacaan 

kedua kata itu terpisah, maka ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan ha 

(h). 

Contoh: 

Nama 

 

Harakat dan 

Huruf 

Huruf dan  

Tanda 

Nama 

 
fathah dan alif atau ya’ ْى ْاْ|ْ...َْ َْ... 

dammah dan wau ــُـو 

a 

u 

a dan garis di atas 

kasrah dan ya’ i i dan garis di atas 

u dan garis di atas 

 ــِـــى



 

xvii 

 

 raudah al-at}al :  رَوْضَـةََُالأطَْفَالَِ

 al-madinah al-fadilah : الَْـمَـدِيْـنَـةََُالَْـفـاَضِــلةََُ

 al-hikmah :  الَـحِْـكْـمَــةَُ

 

e. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda tasydid ( ََ ــّ ), dalam transliterasi ini dilambangkan 

dengan perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. 

Contoh: 

 rabbana :  رَبّــَناََ

 najjaina :  نَـجّـيَْــناََ

 al-haqq :  الَــْحَـقَ 

 nu“ima :  نُعّــِمََ

 aduwwun‘ :  عَـدُوَ 

Jika huruf ى ber-tasydid di akhir sebuah kata dan didahului oleh huruf 

kasrah (َّـــــِى), maka ia ditransliterasi seperti huruf maddah menjadi i. 

Contoh: 

 Alii (bukan „Aliyy atau „Aly)„ :  عَـلِـىَ 



 

xviii 

 

 Arabii (bukan „Arabiyy atau „Araby)„ : عَـرَبــِىَ 

 

f. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan hurufَال

 (alif lam ma‘arifah). Dalam pedoman transliterasi ini, kata sandang 

ditransliterasi seperti biasa, al-, baik ketika ia diikuti oleh huruf syamsiyah 

maupun huruf qamariyah. Kata sandang tidak mengikuti bunyi huruf langsung 

yang mengikutinya. Kata sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya 

dan dihubungkan dengan garis mendatar (-). 

Contoh: 

ـمْـسَُ  al-syamsu (bukan asy-syamsu) :  الَشَّ

لــْزَلــَة ََُُالَزَّ   : al-zalzalah (az-zalzalah) 

ََُُالَــْفَـلْسَـفَة  : al-falsafah 

 al-bilad :  الَــْبـــِلادََُ

g. Hamzah 

Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof (‟) hanya berlaku 

bagi hamzah yang terletak di tengah dan akhir kata. Namun, bila hamzah 

terletak di awal kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab ia 

berupa alif. 

Contoh: 



 

xix 

 

 ta’muruna :  تـأَمُْـرُوْنََ

ـوْعَُ  ‘al-nau :  الَــنَّ

 syai’un :  شَـيْءَ 

 umirtu :  أمُِـرْتَُ

 

h. Penulisan Kata Arab yang Lazim digunakan dalam Bahasa Indonesia 

Kata, istilah atau kalimat Arab yang ditransliterasi adalah kata, istilah 

atau kalimat yang belum dibakukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah atau 

kalimat yang sudah lazim dan menjadi bagian dari perbendaharaan bahasa 

Indonesia, atau sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, atau lazim 

digunakan dalam dunia akademik tertentu, tidak lagi ditulis menurut cara 

transliterasi di atas. Misalnya, kata al-Qur‟an (dari al-Qur’an), alhamdulillah, 

dan munaqasyah. Namun, bila kata-kata tersebut menjadi bagian dari satu 

rangkaian teks Arab, maka harus ditransliterasi secara utuh.  

Contoh: 

FiZilal al-Qur’an 

Al-Sunnah qabl al-tadwin 

 

i. Lafz al-Jalalah (الله) 

Kata “Allah” yang didahului partikel seperti huruf jarr dan huruf 



 

xx 

 

lainnya atau berkedudukan sebagai mudaf ilaih (frasa nominal), ditransliterasi 

tanpa huruf hamzah. 

Contoh: 

يـْنَُاللَِدَِ   : dinullah  َِبِالل billah   

Adapun ta’ marbutah di akhir kata yang disandarkan kepada lafz al-

jalalah, ditransliterasi dengan huruf [t].  

Contoh: 

مَْفِيَْرَحــْـمَةَِاللَِـهَُ     : hum firahmatillah 

 

j. Huruf Kapital 

Walau sistem tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital (All Caps), 

dalam transliterasinya huruf-huruf tersebut dikenai ketentuan tentang 

penggunaan huruf kapital berdasarkan pedoman ejaan Bahasa Indonesia yang 

berlaku (EYD). Huruf kapital, misalnya, digunakan untuk menuliskan huruf 

awal nama diri (orang, tempat, bulan) dan huruf pertama pada permulaan 

kalimat. Bila nama diri didahului oleh kata sandang (al-), maka yang ditulis 

dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal 

kata sandangnya. Jika terletak pada awal kalimat, maka huruf A dari kata 

sandang tersebut menggunakan huruf kapital (Al-). Ketentuan yang sama juga 

berlaku untuk huruf awal dari judul referensi yang didahului oleh kata 

sandang al-, baik ketika ia ditulis dalam teks maupun dalam catatan rujukan 



 

xxi 

 

(CK, DP, CDK, dan DR).  

Contoh: 

Wa maMuh}ammadun illa rasul 

Inna awwala baitin wudi‘a linnasi lallaz\i bi Bakkata mubarakan 

Syahru Ramadan al-laz\i unzila fih al-Qur’an 

Nasiir al-Diin al-Tuusii 

Abuu Nasrr al-Faraabii 

Al-Gazaalii 

Al-Munqiz min al-Dalaal 

Contoh: 

 

 

 

 

 

2. Daftar Singkatan 

Beberapa singkatan yang dibakukan adalah: 

 swt.  =          subhanahu  wa ta‘ala 

Abu al-Walid Muhammad ibn Rusyd, ditulis menjadi: Ibnu Rusyd, Abu al-
Walid Muhammad (bukan: Rusyd, Abu al-Walid Muhammad Ibnu) 

Nasr Hamid Abu Zaid, ditulis menjadi: Abu Zaid, Nasr Hamid (bukan: Zai>d, 
Nasr Hamid Abu) 
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 saw.   = sallallahu ‘alaihi wa sallam 

 a.s.   = ‘alaihi al-salam 

 H   = Hijrah 

 M   = Masehi 

 SM   = Sebelum Masehi 

 l.   = Lahir tahun (untuk orang yang masih hidup saja) 

 w.    = Wafat tahun 

 QS …/…: 4  = QS al-Baqarah/2: 4 atau QS Ali „Imran/3: 4 

 HR  = Hadis Riwayat 

 

Beberapa singkatan dalam bahasa Arab : 

 صفحةَ =  ص

 بدونَمكان  =  دم

صلعمَََََََََََََصلىَاللهعليهوسلمَ=َ  

طَََََََََََََََََ=َطبعةَ  

=ََََََََََََََََدنَبدونَناشر  

=ََََََََََََََََالخَٳلىَآخرها/إلىَآخره  

=َََََََََََََََََجَجزء  

 



 

xxiii 

 

Beberapa singkatan yang digunakan secara khusus dalam teks referensi perlu 

dijelaskan kepanjanagannya, diantaranya sebagai berikut: 

Ed : editor (atau, eds. [kata dari editors] jika lebih dari satu orang editor). Karena  

dalam bahasa indonesia kata “edotor” berlaku baik untuk satu atau lebih 

editor, maka ia bisa saja tetap disingkat ed. (tanpa s). 

Et al : “dan lain-lain” atau “ dan kawan-kawan” (singkatan dari et alia). Ditulis 

dengan huruf miring. Alternatifnya, digunakan singkatan dkk.(“dan kawan-

kawan”) yang ditulis dengan huruf biasa/tegak. 

Cet : Cetakan. Keterangan frekuensi cetakan buku atau literatur sejenis. 

Terj : Terjemahnya (oleh). Singkatan ini juga untuk penulisan karta Terjemahnya 

yang tidak menyebutkan nama penerjemahnya 

Vol :Volume. Dipakai untuk menunjukkan jumlah jilid sebuah buku atau 

ensiklopedia dalam bahasa Inggris.Untuk buku-buku berbahasa Arab 

biasanya digunakan juz. 

No :Nomor. Digunakan untuk menunjukkan jumlah nomot karya ilmiah berkala 

seperti jurnal, majalah, dan sebagainya. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan yang baik adalah perusahaan yang dapat mengelola keuangannya 

dengan baik, dengan pengelolaan keuangan yang tepat dapat membuat perusahaan 

bisa merencanakan bisnis yang  lebih baik kedepannya. Tata kelola perusahaan 

yang tidak baik dinilai sebagai akar permasalahan dari sejumlah kasus kecurangan 

atau fraud. Menurut the Association of Certified Fraud Examiners (ACFE), fraud 

adalah perbuatan-perbuatan yang melawan hukum yang dilakukan dengan sengaja 

untuk tujuan tertentu (manipulasi atau memberikan laporan keliru terhadap pihak 

lain) dilakukan orang-orang dari dalam atau luar organisasi untuk mendapatkan 

keuntungan pribadi ataupun kelompok yang secara langsung atau tidak langsung 

merugikan pihak lain.
1
  

Good Corporate Governance  (GCG) menjadi penting dalam mencegah dan 

mengurangi risiko terjadinya fraud dalam suatu organisasi. GCG yang kuat tidak 

hanya memberikan manfaat internal bagi suatu organisasi dalam mencegah dan 

mengurangi risiko terjadinya fraud, tetapi juga memiliki dampak yang signifikan 

pada persepsi dan keputusan investor. Investor cenderung lebih suka berinvestasi 

dalam perusahaan yang memiliki tata kelola yang baik, karena ini memberikan 

mereka kepercayaan, mengurangi risiko, dan memberikan nilai jangka panjang 

yang lebih tinggi. 

Menurut survey yang dilakukan oleh Asian Corporate Governance 

Association (ACGA) terhadap perilaku bisnis di Asia, yang menunjukkan bahwa 

Indonesia masih menduduki uratan ke- 12 dibidang GCG. Indonesia menduduki 

                                                 
1
 Posma Sariguna Johnson Kennedy and Santi Lina Siregar, „Para Pelaku Fraud Di Indonesia 

Menurut Survei Fraud Indonesia (Fraud Actors in Indonesia According to Fraud Indonesia Survey)‟, 

Buletin Ekonomi FEUKI, 21.2 (2017), 50–58. 
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peringkat terendah setelah China dan Philippines.
2
 Rendahnya 

pengimplementasian GCG, lemahnya hubungan yang baik antar investor dengan 

pemangku kepentingan dalam perusahaan, ketidak efisienan dan keterbukaan 

dalam laporan keuangan serta kurangnya penegakan hukum atas undang-undang 

untuk pelaku kecurangan pada perusahaan yang membuat kerugian besar bagi 

perusahaa dan semua yang menjadi bagian dari perusahaan, semua faktor-faktor 

yang disebutkan menjadi pemicu runtuhnya sebuah perusahaan. 

     Semakin ketat persaingan komersial, semakin banyak perusahaan yang ingin 

menunjukkan kinerjanya melalui hasil yang baik. Termasuk perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamik Index (JII) ditunjukkan dengan naiknya indeks saham. 

Gambar 1. 1 Perkembangan Indeks Saham di JII 

 

Sumber : www.ojk.go.id.
3
 

 

Good Corporate Governance  (GCG) merupakan salah satu aspek krusial 

dalam manajemen perusahaan modern. GCG adalah seperangkat prinsip, 

kebijakan, dan prosedur yang dirancang untuk memastikan bahwa perusahaan 

dikelola secara transparan, akuntabel, dan bertanggung jawab terhadap semua 

pemangku kepentingan. Dalam konteks perusahaan syariah yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII), kepentingan terhadap penerapan GCG menjadi lebih 

                                                 
2
 Asian Corporate Governance Association, „Future Promise Aligning Governance And ESG 

In Asia‟ <www.new.acga-asia.org> [accessed 3 October 2023]. 
3
 Otoritas Jasa Keuangan, „Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia 2022‟ 

<www.ojk.go.id> [accessed 21 October 2023]. 

http://www.ojk.go.id/
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menonjol. Ini disebabkan oleh fokus perusahaan syariah pada prinsip-prinsip 

syariah, yang meliputi aspek transparansi, keadilan, dan kepatuhan terhadap 

hukum dan etika Islam. Dalam lingkungan bisnis yang semakin kompleks dan 

terintegrasi, penerapan GCG menjadi suatu keharusan untuk memastikan 

keberlanjutan operasional dan kepercayaan pemangku kepentingan, terutama 

investor. 

Tingginya kesadaran masyarakat Indonesia yang mayoritas beragama Islam 

untuk berinvestasi sesuai dengan hukum atau syariat Islam membuat 

meningkatnya indeks saham di JII, sehingga banyak investor yang memilih 

berinvestasi dalam saham-saham yang mematuhi prinsip-prinsip syariah. 

Perusahaan yang terdaftar dalam JII diharapkan untuk menghindari riba (bunga), 

yang dianggap haram dalam Islam. Hal ini membuat investasi di JII sesuai dengan 

nilai-nilai agama Islam yang melarang riba. Dalam konteks Good Corporate 

Governance , perusahaan yang menjaga transparansi dan integritas dalam laporan 

keuangan mereka juga dapat menarik minat investor, mendukung pertumbuhan 

indeks saham secara berkelanjutan. 

  Investor harus mempertimbangkan berbagai informasi yang dapat 

menghasilkan pengembalian (Return) yang tinggi atas jumlah yang 

diinvestasikan. GCG merupakan pedoman yang mengatur hubungan dengan 

pihak-pihak yang mempunyai kepentingan dalam menjaga tata kelola perusahaan 

yang baik, keseimbangan antara hak dan kewajiban. Hal ini menjadikan GCG 

dianggap penting bagi keberhasilan operasional suatu  perusahaan, mendorong 

terciptanya lingkungan bisnis yang sehat serta meningkatkan minat dan 

kepercayaan investor dalam berinvestasi, yang pada akhirnya berdampak pada 

biaya ekuitas (Cost of equity ). 

Cost of equity, di sisi lain, merupakan salah satu indikator kunci dalam menilai 

kinerja finansial perusahaan. Cost of equity menggambarkan tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh para pemegang saham sebagai imbal hasil 

atas investasi mereka dalam saham perusahaan. Salah satu mamfaat dari 
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penerapan GCG adalah penurunan Cost of equity perusahaan yang seiring dengan 

penurunan resiko perusahaan. Biaya ini menjadi acuan bagi perusahaan dalam 

menjalankan operasionalnya.  

Cost of equity yang rendah dalam suatu perusahaan menunjukkan rendahnya 

tingkat resiko yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga tingkat pengembalian 

resiko yang diharapkan oleh investor pun akan rendah. Hal ini sesuai dengan 

prinsip high risk high Return dan low risk low Return yang secara umum dikenal 

oleh investor dalam melakukan investasi. Oleh karena itu, Cost of equity 

merupakan salah satu faktor penentu estimasi besarnya tingkat pengembalian 

yang diharapkan oleh investor dalam melakukan investasi dan merupakan 

besarnya biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk bisa memperoleh 

dana dari investor.
4
 Dalam menentukan Cost of equity (biaya ekuitas) suatu 

perusahaan  beberapa faktor yang sering dipertimbangkan dalam mengestimasi 

Cost of equity seperti sukuk bunga bebas resiko,Beta (β), Premi Risiko Pasar, dan 

salah satunya kapitalisasi Pasar. 

Table 1. 1 

Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index (JII) 

Tahunn (Rp Miliar) 

2019 2.318.565,69 

2020 2.058.772,65 

2021 2.015.192,24 

2022 2.155.449,41 

2023 2.501.485,69 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

Kapitalisasi pasar Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2019 hingga 2023. 

Dengan data tersebut, kita dapat melihat bagaimana kapitalisasi pasar JII mengalami 

                                                 
4
 Evleen Christine, „Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Cost of Equity Pada 

Peserta Cgpi Di Indonesia Periode 2011-2013‟, Jurnal Ilmiah Mahasiswa Universitas Surabaya, 3.2 

(2017), 1–12. 
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perubahan dari tahun ke tahun.  dapat dilihat bahwa kapitalisasi pasar JII mengalami 

fluktuasi dari tahun ke tahun, tetapi secara keseluruhan, terlihat adanya tren 

peningkatan dari tahun 2019 hingga 2023. Hal ini menunjukkan adanya pertumbuhan 

nilai pasar perusahaan yang terdaftar dalam indeks tersebut selama periode tersebut. 

Tren peningkatan kapitalisasi pasar JII dari tahun 2019 hingga 2023 menunjukkan 

bahwa investor mungkin melihat potensi pertumbuhan dan stabilitas dalam 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks tersebut. Ini dapat mencerminkan 

kinerja yang kuat dari sektor-sektor yang terkait dengan indeks JII, dan juga dapat 

menunjukkan kepercayaan investor terhadap prospek ekonomi dan pasar keuangan 

Indonesia yang lebih luas. Selain itu, peningkatan kapitalisasi pasar juga dapat 

mencerminkan upaya perusahaan-perusahaan dalam meningkatkan kinerja 

operasional, memperkuat posisi pasar, dan meningkatkan nilai bagi pemegang saham. 

Praktik-praktik yang mendukung pertumbuhan ini seringkali terkait dengan 

penerapan prinsip Good Corporate Governance  (GCG). 

Pengaruh GCG terhadap Cost of equity yang dilakukan oleh Evleen Christine 

yang melakukan penelitian di CPGI Indonesia dalam penelitiannya mengatakan 

bahwa perusahaan yang telah menerapkan GCG dengan baik tidak terbukti memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Cost of equity. selain itu peneliti lain Muhammad 

Sahrul Anam Saputra dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh GCG terhadap 

biaya ekuitas dan biaya hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, 

dalam penelitiannya menyimpulkan  pendapat yang sama bahwa tidak ada pengaruh 

antara variabel GCG  terhadap variable Cost of equity. 

Penelitian sebelumnya membahas mengenai GCG dan saham pada perusahaan 

konvensional  saja dan penting untuk diingat bahwa saham konvensional beroperasi 

dalam kerangka ekonomi kapitalis, yang berfokus pada profitabilitas, persaingan, dan 

alokasi sumber daya berdasarkan mekanisme pasar. Ini berbeda dari prinsip-prinsip 

ekonomi syariah yang mengikuti ajaran Islam dan memiliki larangan terhadap bunga 

(riba) dan aktivitas bisnis tertentu yang dianggap haram. sedangkan pada saham yang 
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diperdagangkan dalam indeks syariah yaitu emiten yang kegiatan usahanya tidak 

bertentangan dengan syariah seperti usaha yang terdapat transaksi riba maupun usaha 

yang memperdagangkan minuman atau makanan haram. Peneliti menggunakan 

indeks saham syariah yaitu di Jakarta Islamic Index  (JII). JII adalah indeks saham 

yang mengikuti prinsip-prinsip syariah Islam dalam pemilihan sahamnya. Oleh 

karena itu, penelitian saham yang dilakukan di JII lebih fokus pada saham-saham 

yang mematuhi pedoman etika dan nilai-nilai Islam. 

Peneliti menulis “Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Cost of equity  

pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII)” yang dimana dalam 

perusahaan yang terdaftar di JII  ini telah memenuhi perinsip syariah berdasarkan 

emiten dan perusahaan publik yang sejalan dengan prinsip-prinsip syariah. Jadi 

bagaimana pengimplementasian Good Corporate Governance pada perusahaan yang 

menjalankan prinsip syariah dapat mempengaruhi Cost of equity  perusahaan syariah 

tersebut. 

B. Rumusan masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka penulis 

merumuskan permasalahan sebagai berikut: 

1. Seberapa baik Good Corporate Governance perusahaan syariah yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII)? 

2. Apakah saham pada perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index  (JII) efisien untuk di diivestasikan? 

3. Apakah Good Corporate Governance  memiliki hubungan yang positif 

dan signifikan terhadap Cost Of Equit perusahaan syariah yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index  (JII)? 

4. Apakah Good Corporate Governance berpengaruh terhadap Cost of 

equity  perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII)? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian yang ingin dicapai 

yaitu: 

1. Untuk mengetahui Seberapa baik Good Corporate Governance 

perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) 

2. Untuk mengetahui apakah saham pada perusahaan syariah yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) efisien untuk di diivestasikan 

3. Untuk mengetahui apakah ada hubungan yang positif dan signifikan 

antara Good Corporate Governance terhadap Cost of equity  perusahaan 

syariah yang terdaftar di di Jakarta Islamic Index  (JII) 

4. Untuk mengetahui Apakah Good Corporate Governance berpengaruh 

terhadap Cost of equity  perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) 

D. Kegunaan Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan mamfaat baik secara teoritis maupun 

praktik, diantaranya sebagai berikut : 

1. Kegunaan secara Teoritis  

Hasil penelitian ini diharapkan secara teoritis bisa menambah 

pengetahuan peneliti mengenai pengaruh Good Corporate Governance  

terhadap Cost of equity  dan dapat dijadikan  sumber informasi bagi 

peneliti lain di masa mendatang. 

2. Kegunaan Praktis 

a) Bagi peneliti  

Penelitian ini dilakukan  untuk memenuhi persyaratan 

lulusan perguruan tinggi Institut Agama Islama Negeri Parepare, 

semoga hasil penelitian ini dapat bermanfaat serta menambah 
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wawasan dan pengetahuan terkait dengan permasalahan yang 

diteliti yaitu pengaruh Good Corporate Governance terhadapnya 

Cost of equity  dan juga teori yang  dipelajari dapat dibandingkan 

dengan praktik saat di lapangan. 

b) Bagi perusahaan  

Kami berharap penelitian ini dapat memberikan  informasi 

yang bermanfaat dengan perusahaan mengenai penerapan Good 

Corporate Governance untuk mengevaluasi kinerja keuangan 

suatu perusahaan khususnya di sektor perusahaan syariah di 

Indonesia. 

c) Bagi pihak umum  

Diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan 

kajian bagi peneliti lainnya yang akan melakukan penelitian yang 

berhubungan dengan judul yang telah diteliti . 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Penelitian Relevan  

Sebelum memulai penelitian, penting bagi peneliti untuk mengakomodasi 

penelitian sebelumnya yang relevan dengan tema penelitian ini. Oleh karena 

itu, peneliti melakukan tinjauan terhadap literature, diantaranya : 

1. Abdurrahman Setiawan dkk, dalam penelitiannya berjudul "Dampak 

Corporate Governance terhadap Cost Of Capital di Industri Manufaktur 

di Indonesia". Bertujuan untuk mengetahui  pengaruh Corporate 

Governance Index, Block Ownership, dan Director Ownership. Serta 

variabel kontrol yaitu Sales Growth, Firm Size, Leverage, Corruption 

Index, Inflation dan Gross Domestic Product terhadap Cost Of Capital. 

Penelitian ini menggunakan 26 Perusahaan industri Manufaktur yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2014 – 2018. Metode penelitian yang 

digunakan adalah metode kuantitatif  dengan jenis penelitian lapangan.
5
 

Perbedaan antara penelitian Abdurrahman Setiawan dkk dengan 

penelitian ini terletak pada objek penelitiannya. Penelitian sebelumnya 

fokus pada perusahaan  industri manufaktur yang terdaftar di BEI, 

sedangkan penelitian ini fokus pada perusahaan di Jakarta Islamic Index 

(JII) Bursa Efek Indonesia, selain itu penelitian terdahulu menggunakan 

analisis regresi dengan uji t (Individu) tanpa Robustness Check sedangkan 

penelitian ini menggunakan analisis korelasi Pearson dan uji parsial (t). 

Persamaan Kedua penelitian ini sama-sama meneliti dampak dari tata 

kelola perusahaan (Corporate Governance) terhadap biaya modal 

perusahaan.  

                                                 
5
 Abdurrahman Setiawan, „Dampak Corporate Governance Terhadap Cost of Capital Di 

Industri Manufaktur Di Indonesia‟, Jurnal Ekonomi : Journal of Economic, 11.2 (2020) 

<https://doi.org/10.47007/jeko.v11i2.3291>. 
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Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa  Corporate 

Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap Cost Of Capital dan 

hanya dua variabel yang mempengaruhi yaitu firm size dan inflation. 

Adapun hasil penelitian ini menemukan bahwa Good Corporate 

Governance memiliki hubungan yang  kuat dan positif terhadap cost of 

equity, dengan nilai koefisien korelasi Pearson sebesar 0,639 dan nilai 

signifikansi 0,04. Secara keseluruhan, meskipun kedua penelitian berfokus 

pada topik Corporate Governance dan biaya modal, hasil yang didapatkan 

menunjukkan perbedaan signifikan dalam pengaruh dan relevansi variabel 

tata kelola perusahaan terhadap jenis biaya modal yang diteliti. 

2. Muhammad Syahrul Anam Saputra, dalam penelitiannya berjudul 

"Pengaruh Good Corporate Governance  terhadap Biaya Ekuitas dan 

Biaya Utang pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI" tujuan 

penelitian untuk mengetahui pengaruh GCG terhadap biaya ekuitas dan 

biaya utang perusahaan manufaktur listed di BEI, serta mengetahui 

pengaruh paling dominan. Jenis penelitian kausal komparatif dengan 

pendekatan kuantitatif. Populasi seluruh perusahaan manufaktur terdaftar 

di BEI, dengan metode purposive sampling. Metode analisa data 

menggunakan simple regression dengan dilakukan uji asumsi klasik 

terlebih dahulu agar regresi berbasis Ordinary Least Square (OLS).
6
 

Perbedaan penelitian Muhammad Syahrul Anam Saputra dengan 

penelitian ini terletak pada objek penelitian , penelitian sebelumnya fokus 

padapada objek penelitian , penelitian sebelumnya fokus pada perusahaan  

industri manufaktur yang terdaftar di BEI, sedangkan penelitian ini fokus 

pada perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) Bursa Efek Indonesia, 

selain itu  penelitian ini menggunakan analisis korelasi Pearson dan uji 

                                                 
6
 Muhammad Syahrul Anam Saputra, „Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap 

Biaya Ekuitas Dan Biaya Utang Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI‟, 2.2 (2022), 67–

77. 
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parsial (t) sedangkan peneliti terdahulu menggunakan analisis simple 

regression dengan uji asumsi klasik terlebih dahulu agar regresi berbasis 

Ordinary Least Square (OLS). Persamaan Kedua penelitian meneliti 

pengaruh Good Corporate Governance (GCG) terhadap biaya modal 

perusahaan, khususnya biaya ekuitas dan Kedua penelitian menggunakan 

data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa Good Corporate 

Governance berpengaruh positif signifikan terhadap cost of equity dan 

negatif signifikan terhadap cost of debt, dengan pengaruh dominan 

terhadap cost of debt. Nilai R2 GCG terhadap cost of equity sebesar 

0,30%, dan terhadap cost of debt sebesar 23,90%. Sejalan dengan 

penelitian ini menunjukkan bahwa  Good Corporate Governance memiliki 

hubungan yang kuat dan positif terhadap cost of equity dengan nilai 

koefisien korelasi Pearson sebesar 0,639 dengan nilai signifikansi 0,04. 

Hasil kedua penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance 

(GCG) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap cost of equity, yang 

berarti ada keselarasan dalam temuan mengenai cost of equity.  

3. Putri Dwi Wahyuni dan Wiwik Utami, dalam penelitiannya berjudul 

"Pengaruh Good Corporate Governance  dan Intellectual capital 

Disclosure terhadap Cost of equity  Capital" Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji pengaruh penerapan Good Corporate Governance dan 

Intellectual capital Disclosure pada cost of equity capital. Penelitian ini 

dilakukan pada isu-isu sektor perbankan di Bursaa Efek Indonesia selama 

periode 2012-2014. Sampel penelitian ini berjumlah 90 data dari sektor 
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perbankan di Bursa Efek Indonesia dengan metode pusposive sampling. 

Metode analisis yang digunakan yaitu analisis regresi berganda.
7
 

Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini terletak objek 

penelitiannya. Penelitian Putri Dwi Wahyuni dan Wiwik Utami meneliti 

sektor perbankan di BEI sedangkan penelitian ini meneliti perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII), selain itu pada variabel 

independen penelitian ini fokus pada Good Corporate Governance 

sedangkan penelitian terdahulu Selain Good Corporate Governance, juga 

meneliti pengaruh pengungkapan intellectual capital terhadap cost of 

equity capital. Persamaan Kedua penelitian berfokus pada pengaruh Good 

Corporate Governance (GCG) terhadap biaya ekuitas (cost of equity) 

perusahaanperusahaan dan Kedua penelitian menggunakan data sekunder 

dari laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

Hasil penelitian Penelitian Putri Dwi Wahyuni dan Wiwik Utami 

menemukan bahwa beberapa elemen GCG (kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, proporsi dewan independen, dan proporsi komite 

audit independen) tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of equity, 

sementara pengungkapan intellectual capital berpengaruh positif. 

Sedangkan penelitian ini Menunjukkan bahwa Good Corporate 

Governance secara umum memiliki hubungan kuat dan positif terhadap 

cost of equity. Kedua penelitian menemukan pengaruh dari elemen-elemen 

Good Corporate Governance terhadap cost of equity, meskipun jenis 

elemen GCG yang berpengaruh dapat berbeda. 

4. Evleen Christine dalam penelitiannya yang berjudul "Pengaruh Good 

Corporate Governance  terhadap Cost of equity  pada peserta CGPI di 

Indonesia periode 2011-2013" Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

                                                 
7
 Putri Dwi Wahyuni and Wiwik Utami, „Pengaruh Good Corporate Governance Dan 

Intelecctual Capital Disclosure Terhadap Cost Of Equity Capital‟, 11.3 (2018), 359–83. 
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dampak terhadap cost of equity pada perusahaan yang sudah terbukti 

melakukan penerapan GCG dengan baik. Data yang digunakan merupakan 

data sekunder berupa laporan keuangan tahunan. Populasi yang digunakan 

adalah seluruh badan usaha yang telah mendapat nilai Corporate 

Governance Perception Index (CGPI) yang diselenggarakan oleh lembaga 

Indonesian Institute for Corporate Governance (IIGC) setiap tahunnya, 

serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
8
 

Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah penelitian 

terdahulu menggunakan populasi seluruh badan usaha yang telah 

mendapatkan nilai CGPI dari lembaga Indonesian Institute for Corporate 

Governance (IIGC), sedangkan penelitian ini menggunakan populasi 

perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic Index (JII) yang telah 

mendapatkan nilai dari  Asean Corporate Governance Scorecard (ACGS). 

Persamaan Kedua penelitian meneliti pengaruh Good Corporate 

Governance (GCG) terhadap biaya ekuitas (cost of equity) perusahaan dan 

Kedua penelitian menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan 

pendekatan asosiatif. 

Hasil penelitian Evleen Christine menunjukkan bahwa penerapan 

GCG yang baik tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap cost of equity 

sedangkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Good Corporate 

Governance berpengaruh signifikan dan positif terhadap cost of equity. 

Perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh perbedaan dalam konteks 

penelitian, periode waktu yang berbeda, jenis perusahaan yang berbeda 

5. Fiki Kartika dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kualitas 

Corporate Governance Terhadap Cost of equity Perusahaan Manufaktur di 

Indonesia”  tujuan penelitian ini untuk mengetahui kualitas Good 

                                                 
8
 Evleen Christine, „Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Cost of Equity Pada 

Peserta Cgpi Di Indonesia Periode 2011-2013‟, Jurnal Ilmiah Mahasiswa Universitas Surabaya, 3.2 

(2017), 1–12. 
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Corporate Governance terhahadap cost of equity perusahaan manufaktur 

di Indonesia. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 

sampling yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Analisisnya adalah dilakukan pada sektor industri Manufaktur.
9
 

Perbedaan terdahulu dengan penelitian ini adalah  penelitian ini Fokus 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)  sedangkan 

penelitian terdahulu Fokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI, selain itu Penelitian Fiki Kartika mengukur cost of equity 

menggunakan biaya ekuitas dengan Proksi Price Earning Growth (PEG) 

sedangkan pada penelitian ini mengukur Cost of equity dengan Capital 

Asset Pricing Model (CAPM). Persamaan Kedua penelitian meneliti 

pengaruh Good Corporate Governance (GCG) terhadap biaya ekuitas 

(cost of equity) perusahaan dan Kedua penelitian menggunakan Asean 

Corporate Governance Scorecard (ACGS) untuk mengukur Good 

Corporate Governance perusahaan.  

Hasil penelitian penelitian terdahulu menunjukkan bahwa GCG 

berpengaruh negatif terhadap cost of equity, yang berarti semakin baik 

kualitas GCG, semakin rendah biaya ekuitas perusahaan, sedangkan 

penelitian ini menunjukkan bahwa Good Corporate Governance memiliki 

hubungan kuat dan positif yang signifikan terhadap cost of equity. Good 

Corporate Governance berpengaruh positif signifikan terhadap cost of 

equity, artinya penerapan GCG yang baik meningkatkan biaya ekuitas. 

Perbedaan hasil ini bisa disebabkan oleh perbedaan dalam konteks 

penelitian (sektor industri yang berbeda), periode waktu yang berbeda, 

serta metode pengukuran cost of equity yang berbeda. 

  

                                                 
9
 Fiki Kartika, „Pengaruh Kualitas Corporate Governance Terhadap Cost Of Equity 

Perusahaan Manufaktur Di Indonesia‟, Kajian Ekonomi Dan Bisnis, 13.1 (2018) 

<https://doi.org/10.51277/keb.v13i1.20>. 
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B. Tinjauan Teori 

1. Teori keagenan (Agency Theory) 

Teori Agensi pertama kali dicetuskan oleh Jensen dan Meckling pada 

tahun 1976. Jensen menyatakan bahwa hubungan agency terjadi saat satu 

orang atau lebih (principal) memperkerjakan orang lain (agent) untuk 

memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang 

pengambilan keputusan.
10

 Dalam buku Sugeng Suroso dijelaskan, Jansen 

dan Mackling menyatakan bahwa manajemen, sebagai orang suruhan 

(agent) dari pemilik (principal), tidak selalu bertindak untuk 

memaksimalkan kepentingan pemilik dana. Hal inilah yang menyebabkan 

timbulnya masalah keagenan (agency problem). Masalah keagenan ini 

akan menimbulkan biaya, yang disebut sebagai biaya keagenan (agency 

costs). Biaya keagenan dapat dijelaskan sebagai jumlah dari biaya 

monitoring yang dilakukan principal, biaya ikatan yang dikeluarkan agent, 

dan residual loss keagenan memandang esensi dan perusahaan adalah 

kontrak dengan semua pihak. Dalam konteks perusahaan, masalah 

keagenan yang dihadapi investor mengacu pada kesulitan investor untuk 

memastikan bahwa dananya tidak disalahgunakan oleh Manajemen 

perusahaan untuk mendanai kegiatan yang tidak menguntungkan. Dengan 

menggunakan teori keagenan, Shleifer dan Vishny berargumentasi bahwa 

manajer memiliki kendali atas jalannya perusahaan. Sementara itu, 

investor menyediakan pendanaan kepada perusahaan. Oleh karena itu, 

Corporate Governance berkaitan dengan cara-cara serta usaha investor 

untuk memastikan bahwa investasinya akan memberikan hasil.
11

 

 

 

                                                 
10

 Agus Wahyudi Salasa Gama and dkk, Kumpulan Teori Bisnis: Perspektif Keuangan, 

Bisnis, Dan Strategik (Bandung: Pt Nilacakra Publishing House, 2024),hal.19. 
11

 Sugeng Suroso, Good corporate governance (Jawa Timur: Qiara Media, 2022),h.34-38    
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2. Good Corporate Governance 

a. Pengertian Good Corporate Governance (GCG) 

Corporate Governance berarti 'pengendalian perusahaan' atau 'tata-

kelola perusahaan', adapun secara istilah Corporate Governance adalah 

sebuah istilah yang luas yang menjelaskan mengenai proses, kebiasaan, 

kebijakan, hukum dan institusi yang mengarahkan pengelolaan organisasi, 

lembaga, ataupun perusahaan. Adanya Corporate Governance adalah 

upaya lembaga, organisasi atau perusahaan untuk mencapai tujuannya 

serta mengelola hubungan antara stakeholder dan pemegang saham. Selain 

itu, adanya Corporate Governance yang baik juga menjadi standar penting 

untuk membangun lingkungan kompetitif yang kuat untuk memfasilitasi 

keberhasilan untuk lembaga, organisasi, maupun perusahaan. 

Menurut Organization for Economic Cooperation and Development 

(OECD) mendefinisikan Corporate Governance yang di terjemahkan 

menjadi, "Sarana internal di mana perusahaan dioperasikan dan 

dikendalikan, yang melibatkan serangkaian hubungan antara manajemen 

perusahaan, dewan, pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya. 

Tata kelola perusahaan juga menyediakan struktur di mana tujuan 

perusahaan ditetapkan, dan sarana untuk mencapai tujuan tersebut dan 

memantau kinerja ditentukan.
12

 

GCG terkait dengan pengambilan keputusan yang efektif. Dibangun 

melalui kultur organisasi, nilai-nilai, sistem, berbagai proses, kebijakan-

kebijakan dan struktur organisasi yang bertujuan untuk mencapai bisnis 

yang menguntungkan, efisien dan efektif dalam mengelola risiko dan 

bertanggung jawab dengan memperhatikan kepentingan stakeholder". 

Sementara definisi (GCG) sesuai dengan Surat Keputusan Negara BUMN 

No. 117/2002 merupakan proses dan struktur yang digunakan oleh organ 

                                                 
12

 Undang Ruslan Wahyudin, Manajemen Pendidikan (Teori Dan Praktik Dalam 

Penyelenggaraan Sistem Pendidikan Nasional) (Yogyakarta: DEEPUBLISH, 2020),h.212     
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BUMN untuk meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas 

perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka 

panjang dan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, 

berlandaskan peraturan perundangan dan nilai-nilai etika.
13

 

GCG adalah suatu sistem yang mengelola dan mengawasi proses 

pengendalian usaha yang berjalan secara berkesinambungan untuk 

menaikkan nilai saham, yang akhirnya akan meningkatkan nilai 

perusahaan dan sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada shareholders 

tanpa mengabaikan kepentingan stakeholders yang meliputi karyawan, 

kreditur dan masyarakat.
14

 

b. Manfaat Good Corporate Governance (GCG) 

Manfaat dari penerapan GCG dapat berdampak positif pada 

terciptanya akuntabilitas Perusahaan, transaksi yang wajar dan 

independen, serta kehandalan dan peningkatan kualitas informasi kepada 

publik. Suatu perusahaan dan atau negara yang ingin menuai manfaat dari 

pasar modal global, dan jika kita ingin menarik modal jangka panjang, 

maka penerapan GCG secara konsisten dan efektif akan mendukung ke 

arah itu. Bahkan jikapun perusahaan tidak bergantung pada sumber daya 

dan modal asing, penerapan prinsip dan praktik GCG akan dapat 

meningkatkan keyakinan investor domestik terhadap perusahaan. Di 

samping hal-hal di atas, GCG juga dapat: 

1) Mengurangi agency cost, yaitu suatu biaya yang harus ditanggung 

pemegang saham sebagai akibat pendelegasian wewenang kepada 

pihak manajemen. Biaya-biaya ini dapat berupa kerugian yang diderita 

perusahaan sebagai akibat penyalahgunaan wewenang (wrong-doing), 

                                                 
13

 Indra Surya, Penerapan Good corporate governance : Mengesampingkan Hak-Hak 

Istimewa Demi Kelangsungan Usaha, Cet.ke-2 (Jakarta: Kencana, 2008). 
14

 Riska Faranita, Mekanisme Good Corporate GovernanceDan Nilai Perusahaan Studi 

Untuk Perusahaan Telekomunikasi, ed. by Harya Wahyuni (Medan: Lembaga Penelitian dan Penulisan 

Ilmiah Aqui, 2018), h.10  
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ataupun berupa biaya pengawasan yang timbul untuk mencegah 

terjadinya hal tersebut. 

2) Mengurangi biaya modal (Cost Of Capital), yaitu sebagai dampak dari 

pengelolaan perusahaan yang baik tadi menyebabkan tingkat bunga 

atas dana atau sumber daya yang dipinjam oleh perusahaan semakin 

kecil seiring dengan turunnya tingkat resiko perusahaan.  

3) Meningkatkan nilai saham perusahaan sekaligus dapat meningkatkan 

citra perusahaan tersebut kepada publik luas dalam jangka panjang. 

4) Menciptakan dukungan para stakeholder (para pihak yang 

berkepentingan) dalam lingkungan perusahaan tersebut terhadap 

keberadaan dan berbagai strategi dan kebijakan yang ditempuh 

perusahaan, karena umumnya mereka mendapat jaminan bahwa 

mereka juga mendapat manfaat maksimal dari segala tindakan dan 

operasi perusahaan dalam menciptakan kemakmuran dan 

kesejahteraan.
15

 

c. Prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG) 

Penerapan GCG yang baik memiliki lima prinsip yang dikemukakan 

yaitu transparansi (Transparency), akuntabilitas (accountability), 

pertanggungjawaban (responsibility), Kemandirian (independency) dan 

kewajaran (fairness). Prinsip-prinsip tersebut sangat diperlukan dalam 

penerapan GCG dikarenakan sangat berkaitan dengan penyajian laporan 

keuangan.
16

 

1) Transparansi (Transparancy ) 

Prinsip transparansi adalah keterbukaan dalam melaksanakan 

proses pengambilan keputusan dan pengungkapan informasi yang 

materiil dan relevan terkait dengan perusahaan. Aspek-aspek penting 
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 Sugeng Suroso, Good corporate governance (Jawa Timur: Qiara Media, 2022),h 19-20 
16

 Enni Savitri, Tata Kelola Perusahaan (Tinjauan Teori Dan Studi Empiris) (Riau: UR Press, 
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dalam implementasi prinsip ini diantaranya adalah pengungkapan 

informasi yang terkait dengan kinerja perusahaan secara jelas, 

memadai, akurat, tepat waktu dan dapat dibandingkan; publikasi 

laporan keuangan daninformasi materiil yang berdampak signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. Penggunaan prinsip-prinsip akuntansi 

dan audit yang lazim digunakan dan diterima secara luas; kemudahan 

akses terhadap informasi penting tentang kinerja perusahaan. 

Perusahaan harus menyediakan informasi yang relevan dengan 

cara yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku kepentingan. 

Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak 

hanya masalah yang disyaratkan oleh peraturan perundang-undangan, 

tetapi juga hal yang penting untuk pengambilan keputusan oleh 

pemegang saham, kreditur dan pemangku kepentingan lainnya. Dalam 

hubungannya dengan islam, konsep keterbukaan informasi 

(transparancy) telah diungkapkan oleh Allah SWT dalam potongan 

ayat dalam (Q.S. Al-Baqarah /2:282) yang berbunyi :  

 

ا ارَِا تذََايىَْتمُْ تذَِيْه   ُْٰٓ اَ انَّزِيْهَ اٰمَىُ نْيكَْتةُْ تَّيْىكَُمْ  ﴿ يٰٰٓايٍَُّ ََ يُُۗ  ُْ ّ فاَكْتثُُ سَمًّّ  اجََم  مُّ
 انِّٰٰٓ

...........  كَاتةِ ٌۢ تاِنْعَذْلِ   ُ فهَْيكَْتةُْْۚ لََ يأَبَْ كَاتِة  انَْ يَّكْتةَُ كَمَا عَهَّمًَُ اّللّٰ ََ٢٨٢  ﴾ 

 

Terjemahnya : 

 

Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang piutang 

untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu mencatatnya. 

Hendaklah seorang pencatat di antara kamu menuliskannya dengan 

benar. Janganlah pencatat menolak untuk menuliskannya 

sebagaimana Allah telah mengajar-kan kepadanya…
17
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Ayat tersebut membahas perjanjian tertulis dalam konteks 

keuangan dan hutang piutang. Hubungannya dengan transparansi 

terletak pada pentingnya dokumentasi yang jelas dan terbuka dalam 

urusan keuangan, menciptakan lingkungan yang transparan untuk 

mencegah konflik dan ketidakjelasan. 

 

2) Pertanggungjawaban (Responsibility) 

Prinsip pertanggungjawaban mencerminkan adanya kesesuaian 

dan kepatuhan pengelolaan perusahaan terhadap peraturan perundang-

undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 

Implementasi prinsip ini merupakan wujud perusahaan sebagai agen 

ekonomi yang bertanggung jawab (Good Corporate citizen). 

Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta 

melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan 

sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka 

panjang dan mendapat pengakuan sebagai Good Corporate citizen. 

Pedoman pokok pelaksanaan prinsip responsibility sebagai berikut: 

a) Organ perusahaan harus berpegang pada prinsip kehati-hatian dan 

memastikan kepatuhan terhadap peraturan perundang-undangan, 

anggaran dasar dan peraturan perusahaan (by-laws). 

b) Perusahaan harus melaksanakan tanggung jawab sosial dengan 

antara lain peduli terhadap masyarakat dan kelestarian lingkungan 

terutama di sekitar perusahaan. dengan membuat perencanaan dan 

pelaksanaan yang memadai 

Konsep keterbukaan Responsibility (pertanggungjawaban) telah 

diungkapkan oleh Allah SWT dalam potongan ayat dalam (Q.S. Al-Anfal/ 

8: 27) yang berbunyi: 
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وُ ي     ُْ تَخُ ََ لَ  ُْ سُ انشَّ ََ  َ
وُُا اّللّٰ ُْ ا لََ تخَُ ُْ اَ انَّزِيْهَ اٰمَىُ نَ ايٍَُّ ُْ اوَْتمُْ تعَْهمَُ ََ ا امَٰىٰتكُِمْ  ُْٰٓ٢٧  

 

Terjemahnya :  

 

Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu mengkhianati 

Allah dan Rasul serta janganlah kamu mengkhianati amanat yang 

dipercayakan kepadamu, sedangkan kamu mengetahui.18
 

 

Ayat tersebut berhubungan dengan tanggung jawab perusahaan 

untuk tidak hanya mengubah keadaan bisnisnya menuju keberlanjutan, 

tetapi juga mempromosikan nilai-nilai keadilan dan tanggung jawab di 

seluruh rantai pasokan serta dalam interaksi dengan komunitas lokal. 

Dengan demikian, tanggung jawab perusahaan bukan hanya tentang 

mencapai keuntungan finansial, tetapi juga memberikan dampak 

positif secara lebih luas dalam masyarakat. 

3) Akuntabilitas (Accountability) 

Prinsip akuntabilitas berarti adanya kejelasan fungsi, hak, 

kewajiban, wewenang dan tanggung jawab antara Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS), Dewan Komisaris dan Direksi sehingga 

tercipta keseimbangan kekuasaan dan pengelolaan peusahaan secara 

efektif. Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya 

secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola 

secara benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan 

dengan tetap memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan 

pemangku kepentingan lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat yang 

diperlukan untuk mencapai kinerja yang berkesinambungan. Pedoman 

pokok pelaksanaan prinsip accountability sebagai berikut: 
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a) Perusahaan harus menetapkan rincian tugas dan tanggung jawab 

masing-masing organ perusahaan dan semua karyawan secara jelas 

dan selaras dengan visi, misi, nilai-nilai perusahaan (corporate 

values), dan strategi perusahaan. 

b) Perusahaan harus meyakini bahwa semua organ perusahaan dan 

semua karyawan mempunyai kemampuan sesuai dengan tugas, 

tanggung jawab, dan perannya dalam pelaksanaan Corporate 

Governance. 

c) Perusahaan harus memastikan adanya sistem pengendalian internal 

yang efektif dalam pengelolaan perusahaan. 

d) Perusahaan harus memiliki ukuran kinerja untuk semua jajaran 

perusahaan yang konsisten dengan sasaran usaha perusahaan, serta 

memiliki sistem penghargaan dan sanksi (reward and punishment 

system) 

e) Dalam melaksanakan tugas dan tanggung jawabnya, setiap organ 

perusahaan dan semua karyawan harus berpegang pada etika bisnis 

dan pedoman perilaku (code of conduct) yang telah disepakati. 

4) Independensi (Independency) 

Prinsip kemandirian yaitu suatu keadaan di mana perusahaan 

dikelola secara profesional tanpa benturan kepentingan dan 

pengaruh/tekanan dari pihak manapun, yang tidak sesuai dengan 

peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip 

korporasi yang sehat. Untuk melancarkan pelaksanaan asas GCG, 

perusahaan harus dikelola secara independen sehingga masing-masing 

organ perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat 

diintervensi oleh pihak lain. Pedoman pokok pelaksanaan prinsip 

independency sebagai berikut: 

a) Masing-masing organ perusahaan harus menghindari terjadinya 

dominasi oleh pihak manapun, tidak terpengaruh oleh kepentingan 
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tertentu, bebas dari benturan kepentingan (conflict of interest) dan 

dari segala pengaruh atau tekanan, sehingga pengambilan 

keputusan dapat dilakukan secara obyektif. 

b) Masing-masing organ perusahaan harus melaksanakan fungsi dan 

tugasnya sesuai dengan anggaran dasar dan peraturan perundang-

undangan, tidak saling mendominasi dan atau melempar tanggung 

jawab antara satu dengan yang lain. 

5) Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness) 

Prinsip kewajaran mengharuskan adanya perlakuan adil dan setara 

di dalam memenuhi hak-hak pemegang saham dan stakeholders, baik 

yang timbul karena perjanjian maupun peraturan perundang-undangan 

yang berlaku. Perusahaan akan selalu memastikan agar pihak yang 

berkepentingan dapat mengeksekusi hak sesuai peraturan perundang-

undangan yang berlaku. Perusahaan juga akan selalu memastikan agar 

perusahaan dapat mengeksekusi haknya terhadap pihak yang 

berkepentingan sesuai peraturan perundang-undangan yang berlaku. 

Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa 

memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku 

kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan. 

Pedoman pokok pelaksanaan prinsip fairness sebagai berikut: 

a) Perusahaan harus memberikan kesempatan kepada pemangku 

kepentingan untuk memberikan masukan dan menyampaikan 

pendapat bagi kepentingan perusahaan serta membuka akses 

terhadap informasi sesuai dengan prinsip transparansi dalam 

lingkup kedudukan masing- masing. 

b) Perusahaan harus memberikan perlakuan yang setara dan wajar 

kepada pemangku kepentingan sesuai dengan manfaat dan 

kontribusi yang diberikan kepada perusahaan. 
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c) Perusahaan harus memberikan kesempatan yang sama dalam 

penerimaan karyawan, berkarir dan melaksanakan tugasnya 

secara profesional tanpa membedakan suku, agama, ras, 

golongan, gender, dan kondisi fisik.
19

 prinsip fairness ini 

dijelaskan dalam surat (Q.S.AnNisa /4: 58) yang berbunyi: 

 

ارَِا حَكَمْتمُْ تيَْهَ انىَّاسِ  ََ ٌْهٍِاَۙ   اَ
َا الَْمَٰىٰتِ انِّٰٰٓ َ يأَمُْشُكُمْ انَْ تؤَُدُّ  ۞ انَِّ اّللّٰ

ا تاِنْعَذْلِ ُۗ ُْ ا  انَْ تحَْكُمُ اٌۢ تصَِيْشًّ َ كَانَ سَمِيْعًّ ًٖ ُۗ انَِّ اّللّٰ ا يَعِظكُُمْ تِ َ وعِِمَّ
  ٨٨انَِّ اّللّٰ

 

Terjemahnya : 

Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanah 

kepada pemiliknya. Apabila kamu menetapkan hukum di antara 

manusia, hendaklah kamu tetapkan secara adil. Sesungguhnya 

Allah memberi pengajaran yang paling baik kepadamu. 

Sesungguhnya Allah Maha Mendengar lagi Maha Melihat.
20

 

 

Ayat tersebut menyampaikan pesan tentang keadilan dan 

keberatan, bahwa Allah memerintahkan keadilan dan berbuat baik 

kepada orang-orang yang terkait dengan kita. Hubungannya dengan 

kesetaraan terletak pada prinsip kesamaan hak dan perlakuan yang adil 

terhadap semua individu, tanpa memandang perbedaan latar belakang, 

jenis kelamin, atau status sosial. Ayat ini mendorong kesetaraan 

sebagai prinsip dasar dalam berinteraksi dengan sesama dan 

memberikan perlindungan terhadap hak-hak setiap individu secara 

adil. 

3. Cost Of Equity  (Biaya Ekuitas) 

a. Teori Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
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Teori Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dikembangkan oleh 

Sharpe dan Lintner merupakan model formal pertama yang digunakan 

untuk melakukan "pricing" Terhadap suatu aset. Teori ini merupakan 

pengembangan dari model mean-variance yang dikembangkan oleh 

Markowits pada tahun 1953 yang pada waktu itu belum memiliki model 

formal untuk pricing suatu aset.  

Teori CAPM sampai saat ini masih menjadi teori yang sangat populer 

digunakan dalam dunia keuangan untuk melakukan pricing aset baik oleh 

para akademisi maupun praktisi keuangan. Model CAPM berangkat dari 

solusi bahwa pasar modal (pasar saham) adalah pasar yang paling 

mendekati kondisi pasar persaingan sempurna. Dalam pasar persaingan 

sempurna harga yang terbentuk telah mencerminkan seluruh informasi 

yang tersedia di pasar yang bisa diakses oleh seluruh pelaku pasar. 

Dengan kata lain, harga yang terbentuk adalah harga yang efisien (harga 

yang mencerminkan seluruh informasi yang tersedia) dalam kondisi pasar 

yang efisien. Maka untuk melakukan pricing terhadap suatu aset aset 

maka dasar pemberian pricing tersebut adalah harga yang paling efisien 

yaitu harga pasar (IHSG,Down Jones, Nasdex dan indeks pasar lainnya). 

Dengan kata lain, model CAPM Ini adalah sebuah model yang 

menggambarkan hubungan antara risiko dan Return yang diharapkan di 

mana variabel resiko yang digunakan adalah Return dari harga pasar yang 

kemudian risiko ini diperkenalkan dengan istilah baru yaitu risiko 

sistematik (systematic risk). Pada tahun 1990, Wilyam Sharpe 

memperoleh label ekonomi atas teori pembentukan harga aset keuangan 

tersebut yang kemudian Sejak saat ini sebutan untuk CAPM menjadi 

sangat populer dan dianggap sebagai batu pondasi dari asset pricing dalam 

bidang keuangan. Ada beberapa asumsi pada model CAPM, yaitu :  

1) Tidak ada biaya transaksi, yaitu biaya-biaya pembelian dan penjualan 

saham seperti biaya broker, biaya penyimpanan saham dan lain-lain. 
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walaupun pada kenyataannya, jual beli saham dikenakan biaya 

transaksi, sehingga mengurangi Return investasi tersebut dan akan 

menjadi pertimbangan bagi investor dalam membuat keputusan 

investasi. 

2) Saham dapat dipecah-pecah dalam satuan yang tidak terbatas sehingga 

investor dapat membeli saham dengan ukuran pecahan.  

3) Tidak ada pajak pendapatan, sehingga bagi investor tidak ada masalah 

apakah mendapatkan Return dalam bentuk dividen ataupun Capital 

gain. Pada kenyataannya deviden dan Capital gain dikenakan pajak 

apabila tarif pajak dividen dan Capital gain yang berbeda, tentu akan 

mempengaruhi investor dalam memilih saham yang akan dimasukkan 

ke dalam portofolio. 

4) Seseorang tidak dapat mempengaruhi harga saham melalui tindakan 

membeli atau menjual saham yang dimilikinya. Informasi tersedia 

untuk semua investor dan dapat diperoleh dengan bebas tanpa biaya, 

sehingga harga saham sudah mencerminkan semua informasi yang 

ada.  

5) Investor adalah orang yang rasional. Mereka membuat keputusan 

investasi hanya berdasarkan risiko (standar devisia) dan expected 

Return portofolio sesuai dengan 1 model Morkowits.  

6) Short sale dibolehkan dan tidak terbatas. Hal ini berarti semua investor 

dapat menjual saham yang tidak dimilikinya (short sale) sebanyak 

yang diinginkannya. Pada kenyataannya, short sale mempunyai 

persyaratan dan mekanisme yang tidak mudah dipenuhi oleh semua 

orang, sehingga tidak mungkin investor melakukan short sale tanpa 

batas. 

7) Lending dan borrowing pada tingkat bunga bebas risiko dapat 

dilakukan dalam jumlah yang tidak terbatas. Investor dapat 

meminjamkan (lending) dan meminjam (borrowing) sejumlah dana 
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yang diinginkanya pada tingkat bunga yang sama dengan tingkat 

bunga bebas risiko. Pada kenyataannya, lending dan borrowing rate 

lebih tinggi daripada tingkat bunga bebas risiko. Pemilik dana tentu 

saja dapat meminjamkan (lending) uangnya dan memperoleh Return 

sebesar tingkat bunga bebas risiko karena uang tersebut di bawah 

kendali pemilik dana tersebut, tetapi mereka tidak dapat meminjam 

(borrowing) uang pada tingkat bunga bebas risiko. 

8) Semua faktor saham dapat dipasarkan (marketable), termasuk human 

capital. Semua aset tersebut dapat dibeli di pasar. Pada kenyataannya, 

tenaga kerja, pendidikan (buman capital), perusahaan perorangan, dan 

aset pemerintah seperti perusahaan, gedung pemerintah, lapangan 

terbang tidak dapat atau sangat sulit untuk dijualbelikan.
21

 

b. Pengertian Cost of equity  (Biaya ekuitas)  

Ekuitas merupakan kesediaan modal yang dimiliki oleh 

perusahaan. Ekuitas merupakan kelebihan nilai aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan yang dibandingkan dnegan utang-utang perusahaan. Ekuitas 

juga dikenal sebagai modal yang merupakan hak atau bagian yang dimiliki 

perusahaan yang ditunjukkan dalam pos modal berupa modal saham, 

surplus dan laba ditahan. Secara sederhana, ekuitas dapat diartikan sebagai 

total aset dikurangi dengan total liabilitas. Ekuitas berasal dari investasi 

yang dilakukan oleh pemilik perusahaan dan hasil usaha perusahaan, akan 

tetapi ekuitas akan mengalami pengurangan atau penuruan apabila pemilik 

melakukan penarikan modal. 

Biaya ekuitas timbul karena sumber modal eksternal. Biaya ekuitas 

lebih sulit dalam melakukan penilaian daripada biaya liabilitas. Ross 

mendefinisikan biaya ekuitas merupakan biaya yang memiliki acuan pada 

tingkat pengembalian yang diinginkan oleh investor atas investasinya di 
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 Sri Handani and Erwin Dyah Astawinetu, Teori Fortofolio Dan Pasar Modal Indonesia 

(Surabaya: Scopindo Media Pustaka, 2020). h.215-218 
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perusahaan tertentu. Sedangkan Bodie mendefinisikan biaya ekuitas 

sebagai suatu pencapaian atau rate dapat dicapai oleh perusahaan untuk 

dapat mencapai expected Return oleh pemegang saham biasa atas dana 

yang diinvestasikan oleh perusahaan yang sesuai dengan tingkat risiko 

yang akan diterima. 

Penilaian biaya ekuitas dilakukan melalui estimasi karena tidak 

ada cara untuk mengetahui ataupun mengamati secara langsung dari 

tingkat imbal hasil yang diharapkan oleh investor. Biaya ekuitas dapat 

menjadi salah satu tolak ukur dalam pengambilan keputusan investasi 

dimana untuk menghitung biaya ekuitas dari cerminan expected Return 

yang disesuaikan dengan risiko.
22

 

Konsep biaya modal erat hubungannya dengan konsep mengenai 

pengertian tingkat keuntungan yang disyaratkan (required rate of Return). 

Tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan (required rate of Return) 

adalah tingkat pengembalian yang diinginkan oleh investor untuk mau 

menanamkan uangnya di perusahaan. Tingkat keuntungan yang 

disyaratkan sebenarnya dapat dilihat dari dua pihak yaitu sisi investor dan 

perusahaan.
23

 

Tinggi rendahnya tingkat keuntungan yang disyaratkan merupakan 

tingkat keuntungan (rate of Return) yang mencerminkan pencerminan atau 

pengaruh dari tingkat risiko, aktiva yang dimiliki, struktur modal dan 

faktor lain seperti manajemen. Sedangkan bagi perusahaan yang 

menggunakan dana (modal), besarnya required rate of Return merupakan 

biaya modal (Cost Of Capital) yang harus dikeluarkan untuk mendapatkan 

modal tersebut. Biaya modal biasanya digunakan sebagai ukuran untuk 

menentukan diterima atau ditolaknya suatu usulan investasi (sebagai 
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discount rate), yaitu dengan membandingkan tingkat keuntungan (rate of 

Return) dari usulan investasi tersebut dengan biaya modalnya. Saat 

semakin tinggi informasi asimetri suatu perusahaan maka semakin 

berisiko saham perusahaan tersebut sehingga investor akan mengharapkan 

Return yang lebih besar.  

Risiko perusahaan yang tinggi akan mengakibatkan tingkat 

keuntungan yang disyaratkan investor juga tinggi dan ini berarti biaya 

modal juga tinggi. Cost of equity  Capital digunakan untuk menentukan 

tingkat pengembalian suatu investasi.
24

 

c. Hubungan Good Corporate Governance dan Cost Of Equity   

Penerapan GCG atau tata kelola perusahaan yang baik juga 

diyakini dapat meningkatkan kualitas pengungkapan dalam laporan 

keuangan perusahaan yang berdampak pada nilai perusahaan. Namun, 

apabila tata kelola suatu perusahaan buruk, maka akan menimbulkan 

keterbatasan pengungkapan informasi keuangan yang menyebabkan 

timbulnya asimetri informasi. Asimetri informasi dapat mempengaruhi 

Cost of equity  (COE) suatu perusahaan. COE yang rendah dalam suatu 

perusahaan menunjukkan rendahnya tingkat resiko yang dimiliki oleh 

perusahaan, sehingga tingkat pengembalian resiko yang diharapkan oleh 

investor pun akan rendah. Hal ini sesuai dengan prinsip high risk high 

Return dan low risk low Return yang secara umum dikenal oleh investor 

dalam melakukan investasi. Oleh karena itu, COE merupakan salah satu 

faktor penentu estimasi besarnya tingkat pengembalian yang diharapkan 

oleh investor dalam melakukan investasi dan merupakan besarnya biaya 

yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk bisa memperoleh dana dari 

investor. 
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Penelitian yang dilakukan Carmelo Reverte terkait dengan 

penerapan GCG terhadap Cost of equity , hasil menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan GCG yang baik akan memberikan peranan terhadap 

pembiayaan ekuitas sebuah perusahaan. Penelitian Carmelo Reverte 

dilakukan pada perusahaan-perusahaan di Spanyol dan memberikan hasil 

bahwa perusahaan dengan kualitas penerapan GCG memiliki Cost of 

equity  yang lebih rendah. GCG mempengaruhi Cost of equity  dengan 

cara mengurangi pengambi alihan oleh orang dalam dan meningkatkan 

expected cash flow yang dapat didistribusikan pada stakeholder. 

Pemisahan kekuasaan pada perusahaan menciptakan asymmetry problems 

antara stakeholders dan manager yang akhirnya menimbulkan agency risk. 

Dimana agency risk ini dapat menyebabkan terjadinya moral hazard dan 

adverse selection sehingga investor yang rasional akan menuntut harga 

yang lebih tinggi untuk menanggung risiko tersebut. Dengan adanya 

penerapan GCG diharapkan dapat mengurangi agency risk yang 

disebabkan oleh information asymmetries.
25

 

4. Jakarta Islamic Index  (JII) 

 Seiring populernya tren investasi saham saat ini, semakin banyak 

investor yang tertarik untuk mulai berinvestasi ke saham syariah. Saham 

syariah merupakan efek yang berbentuk saham yang dalam perdagangannya 

mengikuti dan menyesuaikan dengan prinsip hukum syariat agama Islam. 

Jakarta Islamic Index  (JII) adalah indeks saham syariah yang pertama kali 

diluncurkan di pasar modal Indonesia pada tanggal 3 Juli 2000. Konstituen JII 

hanya terdiri dari 30 saham syariah paling likuid yang tercatat di BEI. Sama 

seperti ISSI,  review  saham syariah yang menjadi konstituen JII dilakukan 
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sebanyak dua kali dalam setahun, Mei dan November, mengikuti jadwal  

review  DES oleh OJK. BEI menentukan dan melakukan seleksi saham 

syariah yang menjadi konstituen JII. Adapun kriteria likuditas yang digunakan 

dalam menyeleksi 30 saham syariah yang menjadi konstituen JII adalah 

sebagai berikut: 

1) Saham syariah yang masuk dalam konstituen Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) telah tercatat selama 6 bulan terakhir 

2) Dipilih 60 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar tertinggi 

selama 1 tahun terakhir 

3) Dari 60 saham tersebut, kemudian dipilih 30 saham berdasarkan rata-rata 

nilai transaksi harian di pasar reguler tertinggi 

4) 30 saham yang tersisa merupakan saham terpilih.
26

 

5. Investasi 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya 

lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 

keuntungan di masa datang. Seorang investor membeli sejumlah saham saat 

ini dengan harapan memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham 

ataupun sejumlah dividen di masa yang akan datang, sebagai imbalan atas 

waktu dan risiko yang terkait dengan investasi tersebut. Bahkan, sebagai 

contoh sederhana, waktu yang anda korbankan untuk mempelajari buku ini 

juga merupakan suatu investasi. Anda mungkin harus merelakan waktu 

bersantai anda bersama keluarga untuk membaca buku ini dengan harapan 

memperoleh karir yang sukses di masa datang. Harapan akan masa depan 

yang lebih baik tersebut merupakan imbalan atas komitmen waktu dan usaha 

yang anda lakukan saat ini..Istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai 

macam aktivitas. Meng- investasikan sejumlah dana pada aset riil (tanah, 

                                                 
26

 „PT Bursa Efek Indonesia‟ <https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah> 

[accessed 26 October 2023]. 



32 

 

 

 

emas, mesin atau bangunan), maupun aset finansial (deposito, saham ataupun 

obligasi) merupakan aktivitas investasi yang umumnya dilakukan. Bagi 

investor yang lebih pintar dan lebih berani menanggung risiko, aktivitas 

investasi yang mereka lakukan juga bisa mencakup investasi pada aset-aset 

finansial lainnya yang lebih kompleks seperti warrants, option dan futures 

maupun ekuitas internasional.  

Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut investor. 

Investor pada umumnya bisa digolongkan menjadi dua, yaitu investor 

individual (individual/retail investors) dan investor institusional (institutional 

investors). Investor individual terdiri dari individu-individu yang melakukan 

aktivitas investasi. Sedangkan investor institusional biasanya terdiri dari 

perusahaan- perusahaan asuransi, lembaga penyimpan dana (bank dan 

lembaga simpan- pinjam), lembaga dana pensiun, maupun perusahaan 

investasi. 
27

 

6. Bursa Efek Indonesia  

Bursa Efek Indonesia, disingkat dengan BEI, bisa diartikan sebagai 

pasar. Produk yang diperjual-belikan di BEI adalah surat-surat berharga, 

seperti saham dan obligasi. Inilah tempat bertemu pihak yang ingin menjual 

saham dengan pihak yang ingin menjual saham. Kita sebagai investor 

individu, jika ingin membeli atau menjual saham, tidak bisa langsung ke BEI. 

Pihak yang boleh melakukan transaksi jual beli saham di BEI adalah 

perusahaan efek atau perusahaan sekuritas yang menjadi anggota bursa. BEI 

akan menyediakan berbagai macam sarana dan prasarana sehingga setiap 

anggota bursa bisa dengan mudah melakukan transaksi jual dan beli saham 

atau surat berharga lainnya. BEI ini dimiliki oleh semua perusahaan efek 

anggota bursa. Siapa pun yang ingin menjual dan membeli saham perusahaan 
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tertentu, harus menggunakan jasa dari salah satu perusahaan sekuritas yang 

menjadi anggota bursa tersebut, termasuk kita sebagai investor individu.
28

 

C. Kerangka konseptual 

Kerangka konseptual merupakan suatu bentuk kerangka berpikir yang dapat 

digunakan sebagai pendekatan dalam memecahkan masalah. Untuk mengetahui 

penerapan GCG pada suatu perusahaan perlu dilakukan analisis prinsip-prinsip 

GCG yang telah diterapkan pada perusahaan, hal ini dapat dilihat pada Annual 

Report perusahaan setiap tahunnya. Latar belakang penelitian ini muncul dari 

kebutuhan untuk memahami hubungan antara praktik GCG yang baik dengan 

tingkat Cost of equity  (COE) dalam konteks indeks yang secara khusus 

mencakup perusahaan-perusahaan berbasis prinsip-prinsip keuangan syariah yang 

terdaftar pada Jakarta Islamic Index . Melalui kajian literatur, penelitian ini akan 

mengeksplorasi elemen-elemen kunci GCG dan bagaimana implementasinya 

dapat memengaruhi COE. Berdasarkan judul penelitian yang diambil maka 

kerangka pemikiran penelitian ini adalah :  

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka konseptual 
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D. Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan pemikiran diatas, maka peneliti mengemukakan hipotesis, 

hipotesis adalah asumsi sementara yang terlebih dahulu harus diuji kebenarannya. 

Adapun hipotesis dari penelitian ini yaitu; 

  : Variabel Good Corporate Governance  memiliki hubungan signifikan terhadap 

Variabel Cost of equity  pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  

(JII). 

  : 

 

  : 

 

  : 

Good Corporate Governance berpengaruh terhadap Cost of equity  perusahaan 

syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII). 

Good Corporate Governance perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index  (JII) berada pada kategori baik  

Saham pada perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) 

efisien untuk di diivestasikan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian 

Pendekatan penelitian merupakan sebuah rancangan bagaimana 

suatu penelitian akan dilakukan. Rancangan tersebut digunakan untuk 

mendapatkan jawaban terhadap pertanyaan penelitian yang di rumuskan. 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 

Kuantitatif yaitu  jenis penelitian yang menghasilkan temuan-temuan baru 

yang dapat dicapai (diperoleh) dengan menggunaka prosedur-prosedur 

secara statistik atau cara lainnya dari suatu kuantifikasi (pengukuran).
29

 

Pada penelitian ini, peneliti ingin mengidentifikasi dampak yang 

terdapat pada Cost of equity  perusahaan dengan adanya implementasi 

GCG terhadap perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) 

periode 2020-2022. Sehingga jenis penelitian yang digunakan adalah jenis 

penelitian lapangan (field research) yaitu metode pengumpulan data 

secara langsung dari sumbernya di lingkungan alamiah.
30

 Pendekatan 

penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif yang bertujuan untuk 

mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih.
31

 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian  

Penelitian ini menggunakan data sekunder, seperti data laporan 

tahunan dan hasil publikasi Annual Report pada perusahaan yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Indeks (JII) selama periode 2020 - 2022. Lokasi 

penelitian di Bursa Efek Indonesia (BEI) cabang Makassar Jl. A. P. 
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Pettarani dan waktu penelitian yang akan peneliti gunakan dalam 

merampungkan penelitian ini kurang lebih 60 hari. 

C. Populasi dan Sampel  

1) Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan perusahaan yang 

telah terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII), alasan pemilihan 

Jakarta Islamic Index  (JII) sebagai indeks saham syariah yang diteliti 

yaitu saham  JII terdiri 30 perusahaan yang telah diseleksi sebanyak 

dua kali dalam setahun sesuai kriteria tertentu, seperti perusahaan 

harus menjalankan kegiatan sesuai syariat Islam dan memiliki nilai 

saham tertinggi diantara perusahaan-perusahaan syariah lainnya.  

Populasi yang digunakan daalam penelitian ini adalah perusahaan 

yang mulai terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII)  dan tidak pernah 

keluar atau delisting dari JII selama periode 2020-2022. 

Tabel 3. 1 

 Daftar saham di Jakarta Islamic Index  (JII) Periode 2020-2022 

No Kode Nama Saham 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. 

2 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

3 BRPT Barito Pacific Tbk. 

4 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 

5 EXCL XL Axiata Tbk. 

6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

7 INCO Vale Indonesia Tbk. 

8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

9 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

10 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

11 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

12 PTBA Bukit Asam Tbk. 
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No Kode Nama Saham 

13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 

14 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 

15 UNTR United Tractors Tbk. 

16 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

17 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

Sumber :www.idx.co.id  

 

2) Sampel 

Penarikan sampel dilakukan berdasarkan metode purposive 

sampling, yaitu  pemilihan sampel saham perusahaan selama periode 

penelitian berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria tersebut 

diantaranya: 

1. Perusahaan yang terdaftar dan tidak pernah delisting dari 

perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index  (JII) selama 

periode 2020 – 2022 

2. Perusahaan yang menjalankan dan menerapkan Good Corporate 

Governance  (GCG) 

3. Perusahaan yang konsisten menerbitkan hasil penilaian GCG dari 

Asean Corporate Governance Scorecard (ACGS) pada Annual 

Report dari tahun 2020-2022 

 

Tabel 3. 2 Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria 
Tidak 

sesuai 

Sesuai 

Perusahaan terdaftar dan tidak pernah 

delisting dari Jakarta Islamic Index   (JII) 

selama periode 2020 – 2021 

- 

17 

perusahaan 

Perusahaan menerapkan Good Corporate 

Governance  
- 

17 

perusahaan 

Perusahaan yang konsisten menerbitkan hasil 

penilaian GCG dari Asean Corporate 

Governance Scorecard (ACGS) 

9 

perusahaan 

6 

perusahaan 
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Hasil analisa berdasarkan kreteria sampel diatas maka didapat 

perusahaan 6 yang akan dijadikan sebagai sampel penelitian. 

D. Teknik Pengumpulan dan Pengolahan Data  

Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data 

sekunder. Data sekunder merupakan data yang dikumpulkan berasal dari 

laporan yang telah diterbitkan atau telah dipublikasikan oleh lembaga, 

organisasi, perusahaan berupa laporan perusahaan. Teknik pengumpulan 

data pada penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi. Bentuk dari 

teknik dokumentasi berupa catatan peristiwa yang sudah berlalu, misalnya 

tulisan, gambar, atau karya-karya monumentasl dari seseorang. Data 

Sekunder yang dikumpulkan dan digunakan dalam penelitian ini adalah 

laporan keuangan perusahaan yang terdapat dalam kelompok JII selama 

periode 2020-2022 yang dipublikasikan di website BEI (www.idx.co.id) 

dan Harga saham yang diambil dari situs Yahoo Finance 

(finance.yahoo.com). kemudian data tersebut akan diolah dengan 

menggunakan aplikasi Excel dan SPSS versi 25. 

E. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel merupakan petunjuk bagaimana suatu 

variabel diukur.
32

 Penelitian ini terdiri dari 2 variabel yang dimana 

terdapat 1 variabel independen yaitu Good Corporate Governance (GCG) 

dan 1 variabel dependen yaitu Cost of equity  (COE). 

1) Good Corporate Governance  (GCG) 

Corporate Governance yang baik merupakan langkah yang 

penting dalam membangun kepercayaan pasar (market confidence) 
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dan mendorong arus investasi internasional yang lebih stabil, dan 

bersifat jangka panjang. Untuk menilai penerapan GCG telah 

terlaksana dengan baik atau tidak, penulis menggunakan penilaian 

dari Asean Corporate Governance Scorecard (ACGS), parameter 

pengukuran praktik tata kelola, yang disepakati oleh ASEAN Capital 

Market Forum (ACMF). Parameter tersebut berdasarkan Prinsip 

Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) 

dan diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor pada 

emiten di ASEAN. Penilaian ACGS di Indonesia dilakukan oleh 

Indonesian Institute for Corporate Directorship (IICD). OJK 

menunjuk IICD sebagai Badan Pemeringkat Domestik (Domestic 

Ranking Body) yang bertanggung jawab melaksanakan penilaian 

dengan ACGS di Indonesia. IICD secara mandiri melakukan penilaian 

praktik tata kelola korporat terbuka dengan menggunakan ACGS 

sehingga dapat digunakan perusahaan terbuka untuk meningkatkan 

praktik tata kelola sesuai dengan kebutuhan perusahaan tersebut. 

Komponen penilaian Asean Corporate Governance Scorecard 

meliputi: 

Bagian A: Hak-hak Para Pemegang Saham 

Bagian B: Perlakuan Setara Terhadap Para Pemegang Saham. 

Bagian C: Peran Para Pemangku Kepentingan  

Bagian D: Pengungkapan dan Transparansi 

Bagian E: Tanggung Jawab Dewan
33

 

 

2) Cost of equity  (COE) 

COE dapat dihitung dengan Capital Asset Pricing Model 

(CAPM). Dalam lingkup CAPM risiko diukur dengan beta. Faktor 
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risiko harus dimasukan dalam penilaian suatu investasi. Karena 

risiko suatu aktiva bergantung antara lain pada tingkat Return yang 

layak bagi aktiva tersebut, maka CAPM dapat digunakan untuk 

menentukan berapa tingkat Return yang layak untuk suatu 

investasi dengan mengingat risiko investasi tersebut. CAPM 

adalah salah satu metode paling efisien untuk melihat risiko dan 

Return. Maksudnya, CAPM dapat menggambarkan secara jelas 

hubungan dan kaitan risiko dengan Return yang 

diharapkan.
34

Berikut persamaan CAPM dalam mengestimasikan 

retun dan risiko: 

E   )=    +    (E(Rm) -   ) 

Keterangan: 

E (Ri) = Tingkat harapan dari pengembalian instrumen sekuritas 

atau proxy dari Cost of equity  

Rf = Suku bunga bebas risiko (Risk Free Rate) 

Bi = Beta dari instrumen-i, yang merefleksikan sensitivitas 

terhadap pasar 

E (Rm) = harapan pengembalian atau Return dari pasar 

(E(Rm)- Rf) = Premium risiko pasar (Market Risk Premium) 

 

Beberapa catatan mengenai perhitung CAPM: 

1. Risk Free Rate dan Market Risk Premium merupakan proxy yang 

berlaku sama untuk setiap perusahaan, baik perusahaan yang 

dinilai maupun perusahaan komparasi yang dipakai sebagai 

pembanding. Hal ini terjadi karena Risk Free Rate dan market 
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Risk Premium lebih merepresentasikan faktor makro dari negara 

tempat perusahaan beroperasi. 

2. Beta pada masing-masing perusahaan berbeda. Hal ini terjadi 

karena Beta merepresentasikan sistematik risiko dari masing- 

masing perusahaan terhadap pasar, dan masing-masing 

perusahaan tentu tidak mempunyai tingkat sensitivitas yang 

sama.
35

 

F. Tehnik Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif pada dasarnya merupakan proses 

transformasi data dalam bentuk yang lebih mudah dipahami dan 

diinterpretasikan. Tabulasi menyajikan ringkasan, pengaturan, 

penyusunan data dalam bentuk numerik dan grafik. Statistik deskriptif 

pada umumnya digunakan oleh peneliti untuk memberikan informasi 

mengenai karakteristik variabel penelitian sekaligus mensuport 

variabel yang diteliti. Kegiatan yang berhubungan dengan statistik 

deskriptif seperti menghitung mean (rata-rata), median, modus, mecari 

devisi standard dan melihat kemencengan distribusi data dan 

sebagainya.
36

 

2. Asumsi Klasik  

a) Uji Normalitas  

Penelitian ini menggunakan uji Normalitas, Ghozali 

menyatakan bahwa uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 

distribusi normal. Model regresi yang dianggap baik adalah 
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memiliki distribusi normal atau mendekati normal. peneliti 

menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov Goodness of Fit untuk uji 

normalitas yang digunakan untuk mengetahui apakah distribusi 

nilai dalam sampel sesuai dengan distribusi teoretis tertentu, dalam 

hal ini ialah data berdistribusi normal. Data yang diuji ialah data 

kuantitatif yang berskala interval atau rasio. Kegunaan prosedur ini 

ialah untuk melakukan pengujian apakah data yang kita miliki 

berdistribusi normal atau tidak. Data berdistribusi normal jika nilai 

probabilitas atau signifikansi sebesar >0.05.
37

 

b) Uji linearitas  

Uji linearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dua 

variabel mempunyai hubungan yang linear atau tidak. Uji tersebut 

digunakan sebagai prasyarat dalam analisis korelasi atau regresi 

linear ,pengujian pada SPSS dengan menggunakan Test for 

Linearity. Kriteria linearitas adalah Hubungan variable X dengan 

Y bersifat linear apabila nilai p value Sig < 0.05. Nilai p value Sig 

merupakan nilai perhitungan hasil pengujian linearitas. Pada 

program SPSS nilai p value Sig dibandingkan dengan nilai 

probabilitas yang biasa digunakan yaitu 0.05.
38

 

c) Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terdapat korelasi antar residual pada periode tertentu dengan residual pada 

periode sebelumnya. Autokorelasi dapat dideteksi dengan uji Durbin- 

Watson. Uji ini hanya dapat digunakan untuk autokorelasi tingkat satu, 

dalam model regresi yang memiliki konstanta, dan tidak terdapat variabel lag 

antarvariabel independen. 
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Dasar pengambilan keputusan : 

a. Jika d < dL atau d > 4-dL maka hipotesis nol ditolak, artinya terdapat 

autokorelasi 

b. Jika dU <d<4-du maka hipotesis nol diterima, artinya Tidak terdapat 

autokorelasi  

c. Jika dL <d<du atau 4-dU <d<4-dL artinya Tidak ada kesimpulan.
39

 

d) Uji Heterokedastisitas 

Untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain maka 

dilakukan uji heteroskedastisitas. Jika residualnya mempunyai varians yang 

sama maka homokedastisitas, tetapi apabila residualnya mempunyai varians 

tidak sama maka terjadi heteroskedatisitas. Uji heteroskedastisitas dilakukan 

dengan menggunakan uji Glejser. Ketentuan lolos uji heteroskedastisitas 

menggunakan uji Glejser,yaitu: 

1) Jika nilai Obs*R-squared & p value > 0,05 maka tidak ada 

heteroskedastisitas. 

2) Jika nilai Obs R-squared & p value< 0,05 maka ada 

heteroskedastisitas.
40

 

3. Regresi Linear Sederhana 

Regresi merupakan suatu alat ukur yang juga digunakan untuk mengukur 

ada atau tidaknya korelasi antarvariabel. Analisis regresi merupakan teknik untuk 

analisis penelitian asosiatif. Analisis regresi bertujuan mempelajari pengaruh 

variabel bebas terhadap variabel terikat. Regresi linear sederhana adalah regresi 

yang variabel bebasnya (variabel X) berpangkat paling tinggi satu. Tujuan utama 

dari penggunaan analisis ini adalah untuk meramalkan atau memperkirakan nilai 

dari satu variabel dalam hubungannya dengan variabel yang lain yang diketahui 
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melalui persamaan garis regresinya. Untuk regresi linear sederhana, yaitu regresi 

linear yang hanya melibatkan dua variabel (variabel X dan Y).
41

 persamaan garis 

regresinya dapat ditulis dalam bentuk sebagai berikut. 

Ŷ = α + βx + e 

Keterangan: 

Ŷ= Cost of equity  

α  = Konstanta 

X = Governance Corporate Governance 

β = Koefisien regresi 

e = Standar Error 

4.  Koefisien Korelasi (R)  

Uji Korelasi antara dua variabel ekonomi dan bisnis sering menjadi 

perhatian para pengambil keputusan di bidang ekonomi dan bisnis. Untuk 

menganalisis korelasi antara dua variabel diperlukan suatu besaran statistik yang 

disebut koefisien korelasi atau diberi simbol R. Koefisien korelasi (R) adalah 

suatu ukuran. arah dan kekuatan hubungan linear antara dua variabel random 

(acak). Koefisien korelasi yang digunakan untuk mengukur korelasi linear di 

dalam statistik yang biasa dipergunakan di antaranya adalah koefisien korelasi 

Pearson. Besarnya nilai koefisien korelasi antara dua variabel adalah dari 1 

sampai dengan +1. Jika koefisien korelasi antara dua variabel mendekati -1 atau 

mendekati +1, korelasi antara dua. variabel tersebut semakin kuat. Namun, jika 

koefisien korelasi antara kedua variabel tersebut mendekati 0, korelasi antara 

kedua variabel tersebut semakin lemah. 

Kegunaan koefisien korelasi yang terpenting adalah untuk mengetahui 

derajat keeratan hubungan antara dua variabel dan mengetahui arah hubungan 

antara kedua variabel tersebut. Jika koefisien korelasi memiliki nilai R = 0 berarti 

antara kedua variabeltersebut tidak memiliki korelasi, sedangkan jika nilaiR = 1 
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atau R = - 1 kedua variabel dikatakan memiliki korelasi sempurna. Semakin 

tinggi nilai koefisien korelasi (mendekati 1) berarti semakin erat hubungan antara 

kedua variabel, dan semakin kecil nilai koefisien korelasi berarti semakin lemah 

hubungan antara kedua variabel tersebut.  

Tanda (-) pada koefisien korelasi menunjukkan bahwa nilai antara kedua 

variabel berlawanan arah, artinya jika nilai satu variabel semakin tinggi, nilai 

variabel lain semakin rendah. Adapun tanda (+) pada koefisien korelasi 

menunjukkan bahwa antara kedua variabel menunjukkan hubungan yang searah. 

Artinya, jika satu variabel semakin meningkat, variabel lain juga mengalami 

peningkatan.
42

 

5. Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien Determinasi (R). Nilai koefisien determinasi merupakan suatu 

ukuran yang menunjukkan besar sumbangan dari variabel penjelas terhadap 

variabel respon. Dengan kata lain, koefisien determinasi menunjukkan ragam 

(variasi) naik turunnya Y yang diterangkan oleh pengaruh linier X (berapa bagian 

keragaman dalam variabel Y yang dapat dijelaskan oleh beragamnya nilai-nilai 

variabel X). Bila nilai koefisien determinasi sama dengan satu, berarti garis 

regresi yang terbentuk cocok secara sempurna dengan nilai-nilai observasi yang 

diperoleh. Dalam hal nilai koefisien determinasi sama dengan satu berarti ragam 

naik turunnya Y seluruhnya disebabkan oleh X. Dengan demikian, bila nilai X 

diketahui, nilai Y dapat diramalkan secara sempurna.
43

 

Menurut Suliyanto Koefisien Determinasi merupakan besarnya kontribusi 

variabel bebas terhadap variabel tidak bebas. Semakin tinggi koefisien 

determinasi, semakin tinggi kemampuan variabel bebas (independent) dalam 
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menjelaskan variasi perubahan pada variabel tidak bebas (dependent). Nilai 

koefisien determinasi berkisar antara nol sampai dengan satu.
44

 

6. Uji persial (uji t) 

Uji persial (uji t) bertujuan untuk menguji signifikansi pengaruh masing 

masing variabel independen terhadap variabel dependen yang diformulasikan 

dalam model. Kriteria pengujiannya dengan menunjukkan besaran nilai t dan nilai 

signifikansi p. Jika hasil analisis menunjukkan p < 0,05 maka pengaruh variabel 

independen terhadap satu variabel dependen adalah secara statistik signifikan 

pada level alfa sebesar 5 persen. Sebaliknya, jika hasil analisis menunjukkan nilai 

p>0,05 maka pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya 

secara statistik tidak signifikan. Interpretasi teori dan empiris 

hubungan/pengaruh/dampak variabel independen terhadap dependennya dengan 

melihat tanda (positif atau negatif) pada nilai koefisien regresinya, sehingga tidak 

lagi diperlukan.
45
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian  

Data penelitian ini mencakup semua laporan mengenai Good 

Corporate Governance (GCG) dan hasil Cost of equity  perusahaan selama 

periode 2020-2022 oleh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  

(JII). Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi, yang melibatkan pengumpulan informasi yang 

didapatkan dari berbagai sumber. Tujuan utama penelitian ini adalah untuk 

mengetahui pengaruh Good Corporate Governance  terhadap Cost of equity  

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII). Penelitian ini 

menggunakan data sekunder berupa laporan GCG pada Annual Report dan 

data historis perusahaan yang diperoleh dari situs web Bursa Efek Indonesia 

dan sumber lainnya. Data ini kemudian dianalisis untuk menghasilkan hasil 

penelitian yang dapat digunakan sebagai dasar untuk menjawab pertanyaan 

penelitian yang dirumuskan. 

1. Good Corporate Governance  

Good Corporate Governance   adalah seperangkat tata hubungan 

(sistem) antara berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan/ 

organisasi. Tujuannya adalah untuk mengarahkan dan mengendalikan 

perusahaan/ organisasi demi tercapainya tujuan perusahaan/organisasi. Dari 

perspektif teori keagenan, tata kelola korporat yang baik (good gorporate 

governance-GCG) sangat penting untuk mencegah konflik kepentingan di 

antara prinsipal dan agen yang berdampak negatif terhadap kinerja 

perusahaan. Pencegahan tersebut dilakukan melalui suatu struktur, sistem, 

proses, peraturan, dan nilai yang bertujuan agar kepentingan prinsipal dan 

agen selaras untuk kepentingan terbaik jangka panjang perusahaan dan atau 

agar konflik tersebut tidak merugikan perusahaan. Bagian berikut 
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menjelaskan prinsip-prinsip tata kelola yang jika dilaksanakan akan 

memastikan keberlanjutan perusahaan dalam jangka panjang.
46

 

GCG dapat membantu memastikan bahwa perusahaan beroperasi 

sesuai dengan prinsip Transparancy, Acountability, Fairness, dan 

Responsibility. Ini membantu melindungi kepentingan para pemegang 

saham, karyawan, pelanggan, dan masyarakat secara keseluruhan. Berikut 

kategori  penilaian GCG pada penelitian ini.  

Table 4.1 

Kriteria Penilaian Good Corporate Governance 

Skor Nilai Level CG Kategori 

<60,00 Poor Below Minimum Requirenment 

60,00-69,99 Level 1 Minimum Requirenment 

70,00-79,99 Level 2 Fair 

80,00-89,99 Level 3 Good 

90,00-99,99 Level 4 Very Good 

>100 Level 5 Leadership In Corporate Governance 

Sumber : Asean Corporate Governance Scorecard (ACGS) 

 

Good Corporate Governance (GCG) yang baik merupakan evaluasi 

menyeluruh terhadap kualitas perusahaan  dalam melaksanakan prinsip-

prinsip GCG. Penilaian ini biasanya dilakukan berdasarkan sejumlah 

komponen atau aspek tertentu yang dinilai secara terstruktur. Berikut adalah 

deskripsi umum tentang penilaian komposit GCG berdasarkan Level GC: 

a. Level Poor , Below Minimum Requirenment  mencerminkan bahwa 

suatu entitas atau perusahaan tidak memenuhi standar minimum atau 

persyaratan yang ditetapkan untuk praktik tata kelola perusahaan yang 

baik   
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b. Level satu, Minimum Requirement mencerminkan standar minimum 

atau persyaratan dasar yang harus dipenuhi oleh suatu perusahaan atau 

entitas untuk memastikan bahwa praktik tata kelola perusahaan 

mereka setidaknya memenuhi standar minimum yang diterima secara 

luas 

c. Level dua , Fair mencerminkan Good Corporate  Governance telah 

sejalan dengan standar etika tata kelola yang baik  

d. Level tiga, mencerminkan Good Corporate Governance termasuk 

dalam kategoti  baik 

e. Level empat, mencerminkan Good Corporate Governance termasuk 

dalam kategoti sangat baik  

f. Level lima, Leadership in Corporate Governance mencerminkan 

Leadership in Corporate Governance mencerminkan komitmen 

perusahaan untuk mengelola bisnisnya dengan etika dan transparansi 

yang tinggi 

Indikator penilaian GCG yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

berdasarkan prinsip - prinsip yang telah diterapkan oleh perusahaan. Hasil 

perhitungan penilaian Good Corporate Governance  sebagai berikut: 

Table  4.2 

Penilaian Penerapan Good Corporate Goverance perusahaan 

NO KODE Nama perusahaan Tahun Penliaian GCG 

1 ANTM Aneka Tambang Tbk 2020 93,15 

      2021 93,84 

      2022 85,08 

2 INCO Vale Indonesia Tbk. 2020 83,36 

      2021 87,68 

      2022 87,68 

3 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 2020 80,14 
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NO KODE Nama perusahaan Tahun Penliaian GCG 

      2021 89,17 

      2022 91,12 

4 PTBA Bukit Asam Tbk. 2020 88,05 

      2021 88,83 

      2022 89,09 

5 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 2020 106,60 

      2021 106,60 

      2022 107,15 

6 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 2020 94,95 

      2021 87,89 

      2022 89,69 

Sumber data : Annual Report perusahaan  

 Pada tabel 4.2 menunjukan bahwa perusahaan yang masuk sebagai 

sampel penelitian berada pada tingkat  baik dalam melaksanakan GCG 

yang menunjukkan bahwa perusahaan  memiliki tingkat keandalan yang 

sangat tinggi dalam menjalankan operasinya. Mereka konsisten dalam 

memenuhi komitmen, menghasilkan produk atau layanan berkualitas tinggi 

secara konsisten, dan memberikan layanan pelanggan yang baik. 

Perusahaan  juga dapat diandalkan dalam mematuhi peraturan, memenuhi 

kewajiban keuangan, dan menjaga transparansi dalam laporan mereka. 

Dengan kata lain, perusahaan tersebut dapat diandalkan dengan tingkat 

kepercayaan yang tinggi oleh para pemangku kepentingan seperti investor, 

karyawan, dan pelanggan. 

2. Cost of equity   

Cost of equity  atau Biaya ekuitas adalah tingkat pengembalian yang 

harus dibayarkan perusahaan kepada investor ekuitas. Ini mewakili 

kompensasi yang diminta pasar sebagai imbalan untuk memiliki aset dan 
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menanggung risiko yang terkait dengan memilikinya. Angka ini membantu 

para pemimpin keuangan menilai seberapa menarik investasi, baik secara 

internal maupun eksternal. Sulit untuk menentukan biaya ekuitas, karena 

mereka ditentukan oleh pemangku kepentingan dan berdasarkan perkiraan 

perusahaan, informasi historis, arus kas, dan perbandingan dengan perusahaan 

serupa. Biaya ekuitas dihitung menggunakan Capital Asset Pricing Model 

(CAPM).
47

 Berikut hasil olah data nilai CAPM masing-masing perusahaan 

yang masuk dalam sampel penelitian. 

 

Table 4.3 

 Nilai Cost of equity  menggunakan rumus CAPM 

Kode Saham  Tahun RI RM RF B CAPM / E(Ri) 

ANTM 2020 10,11% -0,15% 3,75% 2,71 -6,82% 

  2021 3,79% 0,84% 3,50% 2,54 -3,26% 

  2022 0,50% 0,36% 5,50% 3,59 -12,95% 

INCO 2020 0,99% -0,15% 3,75% 1,54 -2,26% 

  2021 -0,86% 0,84% 3,50% 2,11 -2,11% 

  2022 3,00% 0,36% 5,50% 3,37 -11,82% 

PGAS 2020 1,95% -0,15% 3,75% 2,89 -7,52% 

  2021 -0,01% 0,84% 3,50% 3,25 -5,15% 

  2022 -0,83% 0,36% 5,50% 1,47 -2,06% 

PTA 2020 0,25% -0,15% 3,75% 0,68 1,10% 

  2021 -4,47% 0,84% 3,50% 1,43 -0,30% 

  2022 -4,12% 0,36% 5,50% 1,90 -4,27% 

UNVR 2020 -0,05% -0,15% 3,75% 0,11 3,32% 

  2021 4,49% 0,84% 3,50% 1,10 0,57% 
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 Olandari Mulyadi and dkk, Manajemen Keuangan Lanjutan (Teori Case Study Dan Problem 

Solving) (Sumatera Barat: CV. Mitra Cendekia Media, 2022),hal.15  
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Kode Saham  Tahun RI RM RF B CAPM / E(Ri) 

  2022 2,49% 0,36% 5,50% -0,93 10,28% 

WIKA 2020 3,06% -0,15% 3,75% 2,61 -6,43% 

  2021 1,38% 0,84% 3,50% 1,76 -1,18% 

  2022 -2,40% 0,36% 5,50% 1,45 -1,95% 

Sumber data : Data diolah penulis 2024 

 

Penilaian saham efisien dan tidak efisien dilakukan dengan cara 

membandingkan Return dengan ekspektasi Return. 

Ri > E(Ri) : Efisien 

Ri < E(Ri) : Tidak Efisien
48

 

Perhitungan CAPM (Capital Asset Pricing Model) membantu investor 

dalam menilai apakah suatu saham berada dalam kondisi Undervalued atau 

Overvalued dengan membandingkan tingkat pengembalian yang diharapkan 

(E(Ri)) dengan tingkat pengembalian aktual (Ri). Dalam konteks ini, ketika 

tingkat pengembalian saham individu (Ri) lebih besar dibandingkan dengan 

tingkat pengembalian yang diharapkan (E(Ri)), ini berarti saham tersebut 

menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi dari yang diprediksi oleh model 

CAPM. 

B. Pengujian Persyaratan Analisis Data  

1. Analisis Statistik Deskriptif 

  statistik deskriptif memang bertujuan untuk menyajikan, merangkum, dan 

mengatur data dalam bentuk yang lebih mudah dipahami. Melalui tabulasi, 

pengaturan, dan penyusunan data dalam bentuk numerik dan grafik, statistik 

deskriptif membantu dalam memberikan informasi tentang karakteristik variabel 

                                                 
48

 Lokiteswara Setya Wardhani, Capital Asset Pricing Model (CAPM) Dalam Menilai Saham Efisien 

Dan Tidak Efisien Saham Perbankan Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2019-2021, ed. by Andri 

Hidayat (Tasikmalaya: Langgam Pustaka, 2023) hal.32 
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penelitian. Kegiatan yang terkait, seperti menghitung rata-rata, median, modus, 

deviasi standar, dan mengevaluasi kemencengan distribusi data, merupakan 

bagian penting dari analisis deskriptif untuk memahami sifat data yang diamati. 

Tabel 4.4 

Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

X- Good  Corporate 

Governance 

18 80,14 107,15 91,6706 7,79499 

Y- Cost of equity 18 -12,95 10,28 -2,9256 5,36774 

Valid N (listwise) 18     

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil uji SPSS untuk statistik deskriptif variabel Good Corporate  Governance 

(X) menunjukkan sampel (N) sebanyak 18, yang diperoleh dari 6 perusahaan yang 

sahamnya dalam BEI dikaitkan dengan 3 tahun penelitian. Good Corporate 

Governance  menghasilkan nilai rata-rata 91,67 dengan nilai minimum 80,14 dan 

nilai maximum 107,15 dengan standar deviasi sebasar 7,7499. Variabel Cost of equity 

(Y) menghasilkan nilai rata-rata -2,9256 dengan nilai minimum -12, 95 dan nilai 

maximum 10,28 data pada keenam perusahaan yaitu Aneka Tambang Tbk, Vale 

Indonesia Tbk, Perusahaan Gas Negara Tbk, Bukit Asam Tbk, Unilever Indonesia 

Tbk dan Wijaya Karya Tbk. 

2. Uji Asumsi Klasik  

a. Uji normalitas 

Uji normalitas adalah sebuah proses untuk menguji apakah data yang 

dimiliki berasal dari distribusi normal atau tidak. Uji normalitas penting 

karena banyak teknik statistik yang memerlukan asumsi bahwa data berasal 

dari distribusi normal. Uji normalitas pada penelitian ini menggunakan 

statistik Kolgomorov-Smirnov. Dasar pengambilan keputusan.dalam uji 
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normalitas Kolgomorov-Smirnov, apabila  nilai probabilitas atau  signifikansi 

sebesar >0.05  maka nilai residual berdistribusi normal . 

Table 4.5 

Hasil Uji normalitas  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 18 

Normal Parameters
a,b

 Mean ,0000000 

Std. Deviation 4,12992430 

Most Extreme Differences Absolute ,100 

Positive ,087 

Negative -,100 

Test Statistic ,100 

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

 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov pada tabel di 

atas, nilai signifikansi yang diperoleh adalah 0,200. Karena nilai signifikansi lebih 

besar dari 0,05, yaitu 0,200 > 0,05, dapat disimpulkan bahwa data tersebut 

memenuhi asumsi distribusi normal. Oleh karena itu, hasil analisis ini dapat 

dipertimbangkan untuk dilanjutkan ke tahap analisis regresi berikutnya karena 

dalam uji ini ditemukan bahwa nilai residual memiliki distribusi normal. 

b. Uji liniearitas  

Uji linearitas adalah proses statistik yang diperlukan untuk mengevaluasi apakah 

hubungan antara dua variabel dapat dijelaskan secara linier, yang merupakan 

asumsi penting dalam berbagai analisis statistik seperti regresi linier. Langkah-
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langkahnya melibatkan pembentukan hipotesis, pengumpulan data, visualisasi 

dengan scatterplot, analisis korelasi, dan penggunaan uji statistik seperti uji regresi 

linier. Dengan menginterpretasikan nilai p-value dari uji statistik, kita dapat 

mengambil keputusan apakah menolak atau mempertahankan hipotesis nol, yang 

pada gilirannya memungkinkan kita untuk menentukan apakah hubungan linier 

antara variabel-variabel tersebut cukup signifikan secara statistik. Pengambilan 

keputusan yang akurat dalam uji linearitas sangat penting karena memastikan 

bahwa asumsi dasar analisis statistik kita terpenuhi, sehingga hasil analisis lebih 

dapat diandalkan dan dapat memberikan wawasan yang lebih baik dalam proses 

pengambilan keputusan. Uji linearitas bertujuan untuk menentukan apakah data 

yang tersedia sesuai dengan model garis lurus atau tidak. Uji linearitas regresi 

berguna untuk mengukur seberapa kuat hubungan antara variabel, memperkirakan 

arah hubungan itu, dan memprediksi nilai variabel dependen berdasarkan nilai 

variabel independen yang diketahui. Pengujian pada SPSS dengan menggunakan 

Test For Linearity, Kriteria liniearitas adalah hubungan variabel X dengan Y 

bersifat linier apabila nilai p value sig >0, 05 atau dapat dijabarkan sebagai berikut: 

1) Jika nilai Deviation from Linearity Sig. > 0,05, maka ada hubungan yang 

linear secara signifikan antara variabel independent dengan variabel 

dependent. 

2) Jika nilai Deviation from Linearity Sig. < 0,05, maka tidak ada hubungan 

yang linear secara signifikan antara variabel independent dengan variabel 

dependent. 
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Table 4.6 

Hasil Uji Linearitas 

 

ANOVA Table 

 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Y- Cost of equity  * 

X- Good  

Corporate 

Governance 

Between 

Groups 

(Combined) 438,891 15 29,259 1,149 ,561 

Linearity 199,858 1 199,858 7,849 ,107 

Deviation from 

Linearity 

239,033 14 17,074 ,671 ,741 

Within Groups 50,923 2 25,462   

Total 489,814 17    

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil output pada tabel di atas, diperoleh nilai Deviation from Linearity 

signifikansi adalah 0,741 lebih besar dari 0,05 (0,741 > 0,05).  Maka dapat 

disimpulkan bahwa ada hubungan linear secara signifikan antara variabel Good 

corporat governance (X) dengan variabel Cost of equity (Y). 

Nilai F tabel dicari dengan rumus (df) Deviation from Linearity dan Within 

Gorups. Berdasarkan output SPSS di atas diketahui nilai df adalah (14; 2). Kemudian 

kita tinggal melihat distribusi nilai F tabel pada signifikansi 5% atau 0,05 dengan 

berpedoman pada nilai df tersebut. Maka ditemukan nilai F tabel adalah sebesar 

19,42. Diperoleh nilai F hitung adalah 0,671 < F tabel 19,42  Karena nilai F hitung 

lebih kecil dari nilai F tabel maka dapat disimpulkan bahwa ada hubungan linear 

secara signifikan antara variabel Good Corporate Governance  (X) dengan Cost of 

equity(Y). 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi adalah sebuah proses statistik yang digunakan untuk 

memeriksa apakah terdapat korelasi antara nilai-nilai dalam deret waktu atau 

antara residu dalam model regresi pada interval waktu yang berurutan. Dalam 
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konteks regresi, autokorelasi terjadi ketika terdapat pola korelasi antara 

kesalahan (residu) dalam model regresi pada waktu yang berurutan. Tujuan 

dari uji autokorelasi adalah untuk memeriksa apakah asumsi dasar tentang 

ketiadaan autokorelasi dalam residu regresi terpenuhi. Jika autokorelasi 

terdeteksi, ini dapat mengindikasikan bahwa model regresi tidak sesuai 

dengan data dan estimasi parameter menjadi tidak konsisten. Salah satu untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi yaitu Uji Durbin-Watson (DW tes). 

Dasar pengambilan keputusan pada uji autokorelasi dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

a. Jika d < dL atau d > 4-dL maka hipotesis nol ditolak, artinya terdapat 

autokorelasi 

b. Jika dU <d<4-du maka hipotesis nol diterima, artinya Tidak terdapat 

autokorelasi. 

c. Jika dL <d<du atau 4-dU <d<4-dL artinya Tidak ada kesimpulan 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Autokorelasi  

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,639
a
 ,408 ,371 4,25703 2,348 

a. Predictors: (Constant), X- Good  Corporate Governance 

b. Dependent Variable: Y- Cost of equity  

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil uji autokorelasi pada tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai 

Durbin Watson sebesar 2,348 selanjutnya akan bandingkan dengan nilai tabel 

signifikansi 5%. Berdasarkan klasifikasi nilai DW yaitu a = 5%, k = 1, n =18 , 

maka diperoleh hasil dari tabel DW sebagai berikut: 

du         = 1,3913       
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4 - du   = 2,6087 

Perbandingan antara nilai statistik Durbin-Watson (DW) dengan batas 

atas (dU) dan batas bawah (4-dU) penting untuk mengevaluasi adanya 

autokorelasi dalam data. Dengan nilai DW yang lebih besar dari batas atas dU 

(2,348 > 1,3913), menunjukkan adanya autokorelasi negatif dalam data. 

Namun, hasil lainnya menunjukkan bahwa DW juga lebih kecil dari batas 

bawah (4-dU) (2,348 < 2,6087), yang menunjukkan tidak adanya autokorelasi 

yang signifikan. Dengan demikian, temuan ini menunjukkan bahwa meskipun 

terdapat indikasi autokorelasi negatif dalam data, dampaknya tidak signifikan 

secara statistik. Ini memiliki implikasi penting dalam analisis statistik karena 

hasil yang lebih dapat diandalkan dan valid dapat diperoleh, memungkinkan 

pengambilan keputusan yang lebih baik berdasarkan informasi yang diberikan 

oleh data. Dengan demikian, kesimpulan dapat diambil dengan keyakinan 

yang lebih besar dalam menafsirkan hasil dan membuat keputusan 

berdasarkan analisis statistik yang dilakukan. 

d. Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah proses statistik yang digunakan untuk 

memeriksa apakah ada pola heteroskedastisitas dalam residu dari model 

regresi. Tujuan dari uji heteroskedastisitas adalah untuk memastikan bahwa 

asumsi homoskedastisitas (varians konstan) dari model regresi terpenuhi. Uji 

heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji Glejser.  Kriteria 

pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser adalah bahwa jika 

nilai p value sig > 0,05  maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala  

heteroskedastisitas yang signifikan dalam model regresi.Sebaliknya apabila 

nilai p value sig < 0,05  maka dapat disimpulkan bahwa terdapat gejala 

heteroskedastisitas yang signifikan dalam model regresi.  
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Tabel 4.8 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3,735 6,899  ,541 ,596 

X- Good  Corporate 

Governance 

-,005 ,075 -,016 -,062 ,951 

a. Dependent Variable: ABRESID 

 Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil analisis yang tertera dalam tabel diatas  dapat diketahui bahwa tidak 

terdapat bukti yang cukup untuk mendukung keberadaan heteroskedastisitas 

dalam model regresi. Hal ini dikarenakan nilai p value sebesar 0,951, yang 

jelas lebih besar dari tingkat signifikansi yang umumnya digunakan, yaitu 

0,05 atau (0,951 > 0,05). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi gejala heteroskedastisitas atau dapat dikatakan bahwa tidak ada alasan 

untuk menolak asumsi homoskedastisitas dalam analisis ini. 

 

C. Pengujian Hipotesis  

 Pengujian asumsi klasik (uji Liniearitas, uji autokorelasi, uji 

heteroskedastisitas, dan uji normalitas) semua telah lolos uji, sehingga pengujian 

hipotesis dapat dilakukan. 

1. Regresi Linier Sederhana 

Regresi linier sederhana dapat digunakan untuk mengukur dan mengevaluasi 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat, sehingga membantu dalam 

pemahaman hubungan antar variabel dan membuat prediksi tentang bagaimana 
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perubahan pada veriabel Good Corporate Governance (X) dapat memengaruhi 

variabel Cost of equity (Y).  

Ŷ = α + βx + e 

Keterangan: 

Ŷ= Cost of equity  

α  = Konstanta 

X = Governance Corporate Governance 

β = Koefisien regresi 

e = Standar Errors 

Table 4.9  

Hasil Uji Regresi Linier Sederhana 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -43,248 12,184  -3,550 ,003 

X- Good Corporate 

Governance  

,440 ,132 ,639 3,321 ,004 

a. Dependent Variable: Y- Cost of equity  

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil analisis data diatas dengan menggunakan SPSS versi 25 maka 

diperoleh hasil persamaan regresi linier sederhana sebagi berikut: 

Y = α + Βx + e 

Y = -43,248 + 0,440X 

a. Hasil uji regresi linear sederhana di atas diperoleh nilai konstanta (α) 

yang diperoleh yaitu sebesar  -43,248 megandung arti bahwa nilai 

konsisten variabel Cost of equity sebesar -43,248. 

b. Nilai koefisien regresi (β)  Good Corporate Governance  yang 

diperoleh yaitu sebesar 0,440 Hasil persamaan regresi dan interpretasi 
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dari analisis regresi sederhana adalah Nilai konstanta (a) bertanda 

negatif, yaitu -43, 248 artinya apabila Good Corporate Governance  

sama dengan nol (0) maka Cost of equity  mengalami penurunan. Nilai 

koefisien regresi variabel (X) yaitu sebesar 0,440 artinya Good 

Corporate Governance  berpengaruh positif terhadap Cost of equity . 

Apabila Good Corporate Governance  meningkat 1% maka, jumlah 

Cost of equity  akan meningkat sebesar 0,440. 

c. Nilai t veriabel Good Corporate Governance (X) didapat hasil senilai 

3,321  yang mendakan bahwa memiliki pengaruh terhadap Cost Of  

equity. 

2. Koefisien Korelasi Pearson 

Koefisien korelasi Pearson adalah sebuah ukuran statistik yang digunakan 

untuk mengukur sejauh mana hubungan linier antara antara variabel bebas yang di 

teliti yaitu Good Corporate Governance  terhadap variabel terikat yaitu Cost of 

equity . Nilai koefisien korelasi Pearson berkisar antara -1 dan 1, di mana nilai 1 

menunjukkan hubungan linier positif sempurna, nilai -1 menunjukkan hubungan 

linier negatif sempurna, dan nilai 0 menunjukkan tidak adanya hubungan linier 

antara dua variabel tersebut. 

Table 4.10 

Hasil Uji Koefisien korelasi pearson 

Correlations 

 

X- Good 

Corporate 

Governance  

Y- Cost of 

equity  

X- Good Corporate 

Governance  

Pearson Correlation 1 ,639
**
 

Sig. (2-tailed)  ,004 

N 18 18 

Y- Cost of equity  Pearson Correlation ,639
**
 1 

Sig. (2-tailed) ,004  

N 18 18 
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**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Nilai korelasi (Korelasi Pearson) Good Corporate Governance   (X) dan 

Cost of equity  (Y) sebesar 0,639 menunjukkan hubungan positif yang 

signifikan pada tingkat signifikansi 0,04. Untuk mengetahui besaran 

hubungan atau korelasi maka dapat dilihat dari nilai Pearson Correlation pada 

hasil uji koefisien korelasi dan menyesuaikan dengan derajat hubungan pada 

tabel berikut: 

Tabel 4.11 

Interpretasi Koefisien Korelasi 

Interval Koefisien Tingkt Hubungan 

0,00 – 0,199 Sangat Rendah 

0,20 – 0,399 Rendah 

0,40 – 0,599 Sedang 

0,60 – 0,799 Kuat 

0,80 – 1,00 Sangat Kuat 

Berdasarkan tabel tingkat korelasi dan kekuatan hubungan, nilai korelasi 

sebesar 0,720 (72,0%) masuk dalam rentang 0,60% - 0,799%, yang menunjukkan 

hubungan yang "kuat". Kesimpulan yang dapat diambil adalah bahwa terdapat 

hubungan positif dan signifikan antara Good Corporate Governance  dan Cost of 

equity  dengan tingkat hubungan yang "kuat". 

3. Koefisien Determinasi  

Koefisien Determinasi adalah ukuran dari seberapa besar variabel independen 

berkontribusi terhadap variasi dalam variabel dependen. Semakin tinggi nilai 

koefisien determinasi, semakin besar kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variasi perubahan dalam variabel dependen. koefisien determinasi 
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memainkan peran kunci dalam mengevaluasi kecocokan dan keefektifan model 

regresi dalam menjelaskan hubungan antara variabel independen dan dependen. 

Tabel 4.12 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Mode

l R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 ,639
a
 ,408 ,371 4,25703 

a. Predictors: (Constant), X- Good Corporate Governance  

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai R square sebesar 0,408. 

Ini mengindikasikan bahwa 40,8% dari variasi dalam variabel dependen dapat 

dijelaskan oleh variasi dalam variabel independen yang dimasukkan ke dalam 

model regresi. Sisanya, sebesar 59,2%, mungkin dijelaskan oleh faktor-faktor lain 

yang tidak terdapat pada penelitian ini. 

4. Uji Parsial (t) 

Uji parsial (uji t) adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui bagaimana 

hubungan antara masing-masing variabel bebas dengan variabel terikat. Dasar 

pengambilan keputusan pada uji ini yaitu dengan dua cara. 

a) Berdasarkan nilai signifikan. Apabila nilai signifikan < 0,05 maka 

terdapat pengaruh antara variabel X dan variabel Y sedangkan apabila 

nilai signifikan > 0,05 maka tidak terdapat pengaruh anatara variabel X 

dan variabel Y. 

b) Berdasarkan nilai t hitung dan t tabel. Apabila nilai t hitung > t table 

maka terdapat pengaruh antara variabel X dan variabel Y sedangkan 

apabila nilai t hitung < t tabel maka tidak terdapat pengaruh anatara 

variabel X dan variabel Y. Besaran nilai t tabel dapat diketahui dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut:  
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T tabel     = (a/2 ; n-k-1) 

         = (0,025 ; 100-2-1) 

T tabel     = (0,025 ;15) = 2,131 

 

Tabel 4.13 

Hasil Uji t  

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 
Error Beta 

1 (Constant) -43,248 12,184  -3,550 ,003 

X- Good Corporate 
Governance  

,440 ,132 ,639 3,321 ,004 

a. Dependent Variable: Y- Cost of equity  

Sumber data : Hasil Output SPSS 25, data diolah penulis 2024 

 

Hasil output uji parsial diatas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 

0,004, yang berada di bawah batas signifikansi umum 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel independen memiliki dampak yang signifikan pada variabel 

dependen. Oleh karena itu, dalam konteks penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa 

Good Corporate Governance  (GCG) memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap Cost of equity  perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII). 

Jika membandingkan hasil t hitung dengan t tabel maka untuk variabel Good 

Corporate Governance  ( (X) yaitu 3,321 > 2,131 sehingga dinyatakan bahwa 

terdapat pengaruh antara variabel Good Corporate Governance  (X) dengan 

variabel Cost of equity (Y). 
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D.  Pembahasan Hasil Penelitian  

1. Seberapa baik Good Corporate Governance perusahaan syariah yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index  (JII) 

Otoritas Jasa keuangan telah menetapkan peraturan tentang 

pelaksanaan Good Corporate Governance bagi perusahaan terbuka  di 

Indonesia, maka dikeluarkan Surat Edaran Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

No. 21/POJK.04/2015  tanggal 16 November 2015 tentang Penerapan 

Pedoman Tata Kelola Perusahaan Terbuka. Dalam rangka meningkatkan tata 

kelola perusahaan yang baik di Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah 

menetapkan berbagai peraturan yang wajib diterapkan oleh Perusahaan 

Terbuka. Meski demikian, peraturan-peraturan ini belum mencakup semua 

aspek tata kelola perusahaan karena setiap perusahaan memiliki karakteristik 

yang berbeda, seperti sektor industri, ukuran, dan kompleksitas usaha. Oleh 

karena itu, OJK memperkenalkan pedoman tata kelola perusahaan yang belum 

atau tidak diatur secara rinci dalam perundang-undangan pasar modal, yang 

perlu diterapkan oleh Perusahaan Terbuka melalui pendekatan "Terapkan atau 

Jelaskan" (Comply or Explain). Pendekatan ini memungkinkan perusahaan 

untuk menyesuaikan penerapan tata kelola yang baik sesuai dengan kondisi 

dan kebutuhan spesifik mereka. Jika perusahaan tidak dapat menerapkan suatu 

praktik tata kelola yang baik, mereka harus menjelaskan alasannya secara 

transparan. Tujuan dari pendekatan ini adalah untuk mendorong internalisasi 

praktik-praktik tata kelola yang baik sehingga dapat meningkatkan kualitas 

tata kelola di Perusahaan Terbuka.  

Peningkatan tata kelola perusahaan yang baik sangat penting dalam 

menghadapi Masyarakat Ekonomi Asean (MEA) 2015. Dengan demikian, 

Perusahaan Terbuka di Indonesia diharapkan dapat menyetarakan tingkat tata 

kelola mereka dengan perusahaan-perusahaan di negara Asean lainnya, 

sehingga dapat bersaing secara efektif di pasar regional. Oleh sebab itu 

Penilaian GCG pada penelitian ini menggunakan Asean Corporate 
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Governance Scorecard membantu perusahaan di Indonesia dan negara-negara 

Asean lainnya untuk mengevaluasi dan meningkatkan praktik tata kelola 

perusahaan. Berikut kategori  penilaian GCG pada penelitian ini.  

Table 4.14 

Kategori Penilaian Good Corporate Governance 

Skor Nilai Level CG Kategori 

<60,00 Poor Below Minimum Requirenment 

60,00-69,99 Level 1 Minimum Requirenment 

70,00-79,99 Level 2 Fair 

80,00-89,99 Level 3 Good 

90,00-99,99 Level 4 Very Good 

>100 Level 5 Leadership In Corporate Governance 

Sumber : Asean Corporate Governance Scorecard (ACGS) 

 

Hasil pengamatan penulis dari annual report tentang Good Corporate 

Governance yang baik dari keenam perusahaan yang diteliti menunjukkan 

bahwa perusahaan Aneka Tambang Tbk berada pada level 4 pada tahun 2020-

2021 yang berarti   tata kelola perusahaan dijalan dengan sangat baik dan 

kemudian pada tahun 2022 mengalami penurunan ke level 3 namun masih 

dalam keadaan baik.  Perusahaan Vale Indonesia Tbk berada pada level 3 hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan konsisten dalam  menjalankan Good 

Corporate Governance. Perusahaan Gas Negara Tbk pada  tahun 2020-2021 

berada pada level 3 dengan kategori baik kemudian mengalami peningkatan 

pada tahun 2022 naik pada level 4 , hal ini mencerminkan bahwa  Perusahaan 

telah mengimplementasikan perbaikan dalam kebijakan, prosedur, atau 

struktur perusahaan yang telah meningkatkan efisiensi dan efektivitas tata 

kelola mereka.  

Perusahaan Bukit Asam Tbk  secara konsisten berada pada level 3 

yang berarti berada dalam kategori  baik. Unilever Indonesia Tbk menjadi 
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perusahaan yang memiliki nilai tertinggi dalam penelitian ini yaitu berada 

pada level 5 yaitu Leadership in Corporate Governance dijelaskan dalam 

annual report Perusahaan menjelaskan bahwa penilaian yang dilakukan berada 

diatas rata-rata hal ini menunjukkan bahwa tidak hanya memenuhi standar 

yang ditetapkan, tetapi juga menjadi pionir dalam menerapkan praktik terbaik 

dalam tata kelola perusahaan. Perusahaan Wijaya Karya berada pada level 4 

pada tahun 2020 dan menurun ke level 3 pada tahun 2021-2022 tetapi masih 

dalam kategori Good Corporate Governance diterapkan dengan baik. 

Penjelasan  ini telah menjawab rumusan masalah yaitu, seberapa baik 

Good Corporate Governance Governance perusahaan syariah yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index  (JII) 

Teori keagenan yang dikembangkan oleh Jense dan Meckling pada 

tahun 1976 memandang bahwa Good Corporate Governance yang baik 

memiliki fungsi sebagai alat untuk mengawasi dan memastikan bahwa 

pengendalian atas pengelolaan suatu perusahaan dilakukan sesuai dengan 

peraturan dan ketentuan yang berlaku, peraturan yang dimaksud ialah sesuai 

dengan ketentuan Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia, 

dikeluarkan oleh Komite Nasional Kebijakan Governance, Tahun 2006 

Pedoman Umum GCG Indonesia yang dikeluarkan oleh KNKG pada tahun 

2006 bertujuan untuk meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan di 

Indonesia. Dengan menerapkan prinsip-prinsip transparansi, akuntabilitas, 

responsibilitas, independensi, dan kewajaran, perusahaan diharapkan dapat 

meningkatkan kinerja, daya saing, dan kepercayaan dari pemangku 

kepentingan, serta berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi yang 

berkelanjutan. 

2. Seberapa baik saham di perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII) efisien untuk Investasi 

 Dunia investasi mampu memberi pengaruh krusial terhadap aktivitas 

menanam modal yang sedang dilakukan. Salah satu konsep di dunia investasi 
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yang penting untuk dipahami adalah cost of equity atau biaya ekuitas. Secara 

umum, pengertian cost of equity adalah konsep investasi yang mampu 

membantu investor dalam memahami lebih jauh terkait proses perusahaan 

mendanai kegiatan operasional dan seberapa efektif saham layak untuk 

dibeli. Pemahaman tentang konsep ini juga dapat membantu investor dalam 

mengambil keputusan yang optimal. Cost of equity digunakan oleh manajer 

perusahaan dan investor untuk membuat keputusan investasi. Dalam analisis 

keuangan, ini sering digunakan dalam model penilaian seperti Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). 

Penilaian saham efisien dan tidak efisien dilakukan dengan cara 

membandingkan Return dengan ekspektasi Return. 

Ri > E(Ri) Undervalue: Efisien 

Ri < E(Ri) Overvalue : Tidak Efisien 

Hasil perhitungan CAPM diperoleh bahwa keenam perusahaan yang 

masuk dalam sampel penelitian termasuk kedalam saham yang dalam kondisi 

Overvalue atau efektif untuk dibeli karena Tingkat pengembalian saham 

individu (Ri)  lebih besar dibanding Tingkat pengembalian yang diharapkan 

E(Ri).  

Sejalan dengan teori CAPM, hasil ini mengindikasikan bahwa saham-

saham tersebut memiliki tingkat pengembalian aktual yang lebih tinggi 

daripada tingkat pengembalian yang diharapkan berdasarkan risiko sistematis 

yang diukur oleh beta. Menurut teori CAPM, hubungan antara risiko dan 

pengembalian adalah linier, di mana saham dengan beta yang lebih tinggi 

diharapkan memberikan pengembalian yang lebih tinggi untuk 

mengkompensasi risiko tambahan yang diambil oleh investor. Namun, ketika 

tingkat pengembalian saham individu (Ri) secara konsisten lebih tinggi 

daripada tingkat pengembalian yang diharapkan (E(Ri)), hal ini dapat 

menunjukkan bahwa ada faktor-faktor lain yang mempengaruhi kinerja saham 

tersebut yang tidak sepenuhnya tertangkap oleh beta. Faktor-faktor ini dapat 
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mencakup keuntungan kompetitif perusahaan, inovasi produk, atau 

manajemen yang efektif, yang semuanya dapat memberikan pengembalian 

tambahan di luar yang diharapkan oleh model CAPM. 

Penemuan ini menunjukkan bahwa saham tersebut menghasilkan 

keuntungan yang lebih tinggi daripada yang diharapkan. Ini bisa menjadi 

indikasi bahwa saham tersebut sedang dalam tren positif atau melebihi 

perkiraan pasar. Hal ini dapat menarik bagi investor karena menunjukkan 

potensi keuntungan yang lebih besar daripada yang diantisipasi. 

3. Hubungan Good Corporate Governance  terhadap Cost of equity  perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan hubungan yang "kuat" dan 

positif antara Good Corporate Governance  dengan Cost of equity  pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII). Hal tersebut sejalan 

dengan penelitian Muhammad syahrul Anam Saputra yang dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa nilai probabilitas (signifikansi) hubungan 

antara variabel COE (Cost of equity) dengan variabel skor indeks GCG (Good 

Corporate Governance) signifikan atau hubungan antar variabel adalah linear. 

Hubungan searah antara Good Corporate Governance  (GCG) dan Cost of 

equity  menunjukkan bahwa ketika praktik GCG ditingkatkan, biaya modal 

Cost of equity  cenderung turun. Dengan kata lain, penerapan praktik GCG 

yang baik cenderung berdampak positif terhadap biaya ekuitas perusahaan. 

Hubungan positif berarti bahwa adanya peningkatan dalam praktik GCG 

secara konsisten berhubungan dengan Cost of equity  perusahaan.  

Praktik GCG yang ada di JII sejalan dengan teori prinsip "high risk, 

high return" (risiko tinggi, imbal hasil tinggi) adalah konsep dalam investasi 

yang menyatakan bahwa untuk mendapatkan potensi hasil yang tinggi, 
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investor harus bersedia menghadapi risiko yang lebih tinggi.
49

 Ini berarti 

bahwa investasi dengan potensi imbal hasil yang lebih tinggi cenderung 

memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi, dan sebaliknya. Dalam konteks 

Jakarta Islamic Index (JII), di mana perusahaan terikat pada prinsip-prinsip 

syariah yang melarang praktik bisnis tertentu dan mengutamakan aspek 

keadilan, keberlanjutan, dan kepatuhan, prinsip "high risk, high return" dapat 

mengalami penyesuaian. Meskipun demikian, konsep ini masih relevan dalam 

arti bahwa investasi yang memiliki potensi imbal hasil yang lebih tinggi 

umumnya melibatkan risiko yang lebih tinggi, bahkan dalam konteks syariah.   

Hubungan antara Good Corporate Governance  dan Cost of equity 

dapat tercermin melalui persepsi investor terhadap risiko dan kinerja 

perusahaan. Dengan menerapkan praktik tata kelola perusahaan yang baik, 

perusahaan dapat memperkuat kepercayaan investor dan mengurangi risiko 

yang terkait dengan investasi mereka.  Hal ini dapat menghasilkan penurunan 

premi risiko yang diperlukan untuk menentukan Cost of equity. Praktik Good 

Corporate Governance  yang transparan, akuntabel, dan memperhatikan 

kepentingan semua stakeholders dapat memberikan sinyal positif kepada 

investor bahwa perusahaan dikelola dengan baik dan memiliki prospek yang 

kuat untuk pertumbuhan jangka panjang. Sebagai hasilnya, investor mungkin 

lebih bersedia untuk menginvestasikan modalnya dalam perusahaan tersebut 

dengan tingkat kepercayaan yang lebih tinggi, yang pada gilirannya dapat 

menurunkan Cost of equity.   

Praktik Good Corporate Governance  yang efektif juga dapat 

membantu perusahaan dalam mengelola risiko dengan lebih baik, termasuk 

risiko yang terkait dengan kepatuhan terhadap peraturan dan hukum, serta 

risiko reputasi. Dengan mengurangi risiko ini, perusahaan dapat 

meminimalkan premi risiko yang disyaratkan oleh investor dalam menilai 

                                                 
49

 Bambang Sugeng, Manajemen Keuangan Fundamental (Yogyakarta: Penerbitan Cv Budi 
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Cost of equity perusahaan. Dengan demikian, implementasi Good Corporate 

Governance  dapat berdampak positif pada penurunan Cost of equity, karena 

hal ini mencerminkan persepsi investor yang lebih positif terhadap risiko dan 

kinerja perusahaan. 

Prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik memiliki akar yang 

dalam dalam ajaran agama. Prinsip-prinsip seperti transparansi, keadilan, 

akuntabilitas, dan tanggung jawab sosial dipandang sebagai bagian integral 

dari praktik bisnis yang sesuai dengan ajaran Islam. Dalam konteks investasi, 

Islam mendorong untuk menghindari riba (bunga), spekulasi, dan aktivitas 

bisnis yang melanggar prinsip-prinsip keadilan dan kebersamaan. 

implementasi praktik GCG yang efektif dalam perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) dapat memengaruhi persepsi investor tentang 

risiko dan kinerja perusahaan, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi 

penilaian Cost of equity mereka.  

Perusahaan yang terdaftar di JII cenderung mengejar hasil yang tinggi 

dengan mempertimbangkan risiko yang terkait dengan prinsip syariah. Hal ini 

dapat mencakup investasi dalam sektor-sektor yang lebih stabil dan 

kompatibel dengan prinsip-prinsip syariah, seperti sektor keuangan syariah, 

infrastruktur, atau properti, yang memiliki risiko yang relatif lebih rendah 

dibandingkan dengan sektor-sektor yang lebih spekulatif. Dengan demikian, 

prinsip "high risk, high Return" tetap berlaku dalam investasi di JII, namun 

perusahaan cenderung memilih investasi dengan risiko yang dapat dikelola 

dengan baik sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, yang mempengaruhi cara 

mereka mengevaluasi potensi imbal hasil dan risiko investasi. 

4. Pengaruh Good Corporate Governance  terhadap Cost of equity  perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII)  

Hasil penelitian dari uji parsial (t) menunjukkan bahwa Good 

Corporate Governance (X) memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap Cost of equity (Y) pada  perusahaan yang terdaftar di JII. Hal ini 
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menandakan bahwa semakin tinggi nilai GCG, semakin tinggi juga perkiraan 

Cost of equity . persamaan tersebut menggambarkan bahwa ada hubungan 

positif antara GCG dan Cost of equity . Semakin tinggi tingkat kepatuhan 

terhadap GCG, semakin tinggi pula estimasi Cost of equity yang diharapkan. 

Hasil uji koefisien determinasi menunjukka bahwa sekitar 40,8% dari 

variasi dalam biaya ekuitas dapat dijelaskan oleh variabel tata kelola 

perusahaan yang baik (Good Corporate Governance ). Ini menandakan 

bahwa aspek-aspek seperti transparansi, akuntabilitas, dan kepatuhan 

terhadap prinsip-prinsip etika bisnis dapat memengaruhi sebagian besar 

variasi dalam biaya ekuitas.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

peneliti terdahulu Abdurrahman Setiawan,Muhammad Syahrul Anam 

Saputra, Putri dwi Wahyuni dan Wiwik Utami,Evleen Charistine dan fiki 

katrika yang menjelaskan bahwa masih ada variasi lain dalam biaya ekuitas 

yang tidak dapat dijelaskan oleh tata kelola perusahaan. Variasi ini bisa 

disebabkan oleh faktor-faktor lain yang juga mempengaruhi biaya ekuitas, 

seperti kondisi pasar, kondisi ekonomi, kebijakan perusahaan, dan faktor-

faktor industri yang lebih luas. Jadi, meskipun tata kelola perusahaan yang 

baik memainkan peran penting dalam menentukan biaya ekuitas, untuk 

memahami secara menyeluruh faktor-faktor yang memengaruhi biaya 

ekuitas, perlu untuk melihat lebih dari sekadar tata kelola perusahaan saja. 

Tingkat Cost of equity  (biaya ekuitas) yang diharapkan cenderung 

meningkat seiring dengan peningkatan risiko yang dihadapi oleh para 

investor. Ini terkait erat dengan konsep premi risiko, yang merupakan 

tambahan keuntungan yang diharapkan oleh investor sebagai imbalan atas 

risiko yang mereka ambil dengan berinvestasi dalam saham suatu 

perusahaan. Return merupakan salah satu alasan utama mengapa orang 

berinvestasi. Ini adalah imbal hasil dari investasi yang diharapkan untuk 

diperoleh oleh seorang investor. Dalam manajemen investasi, perbedaan 
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antara Return yang diharapkan dan Return yang benar-benar diterima oleh 

investor (Return aktual) dapat menjadi signifikan. Faktor-faktor seperti 

perubahan pasar, kinerja investasi yang tidak sesuai ekspektasi, atau 

fluktuasi inflasi dapat menyebabkan perbedaan antara Return yang 

diharapkan dan Return aktual. Perbedaan ini menciptakan risiko yang harus 

selalu dipertimbangkan oleh investor dalam proses pengambilan keputusan 

investasi.  

Struktur Tata Kelola Perusahaan berdasarkan Undang-Undang No. 40 

tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, secara garis besar tergambarkan 

pada Organ Utama Perusahaan yaitu Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS), Dewan Komisaris, dan Direksi. Sebagaimana dimaksud dalam 

Anggaran Dasar Perusahaan dan peraturan perundang-undangan yang 

berlaku, masing-masing Organ Tata Kelola Perusahaan memiliki peran 

penting dalam keberhasilan pelaksanaan GCG dan pelaksanaan tugas, 

fungsi, dan tanggung jawabnya untuk kepentingan Perusahaan. Dengan 

praktik Good Corporate Governance  (GCG) diterapkan dengan baik, risiko 

yang terkait dengan investasi dalam saham perusahaan dapat berkurang. Ini 

karena praktik GCG yang efektif dapat meningkatkan transparansi, 

akuntabilitas, keadilan, dan keterlibatan pemangku kepentingan, yang pada 

gilirannya dapat mengurangi ketidakpastian dan risiko bagi investor. 

Hal ini juga tidak terlepas dari peran Good Corporate Governance  

yang dijalankan sesuai prinsip-prinsip syariah. Perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index  (JII) adalah perusahaan yang memenuhi kriteria 

syariah yang ditetapkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Kriteria ini 

mencakup berbagai aspek, seperti sumber pendapatan yang halal, larangan 

terhadap riba (bunga), spekulasi, dan bisnis yang dianggap tidak etis 

menurut prinsip syariah Islam.  

Hasil analisis perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII) 

memiliki kelebihan yang signifikan karena adanya kepatuhan terhadap 
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prinsip-prinsip syariah Islam. Ini menciptakan kepercayaan tambahan dari 

investor yang peduli dengan prinsip-prinsip syariah, serta menciptakan 

lingkungan bisnis yang lebih sehat dan berkelanjutan. Selain itu, dengan 

populasi Muslim yang besar di Indonesia dan di seluruh dunia, terdapat 

potensi pasar yang signifikan bagi produk dan layanan yang mematuhi 

prinsip-prinsip syariah.  

Good Corporate Perusahaan yang dijadikan sampel diantaranya  

Aneka Tambang Tbk, Vale Indonesia Tbk, Perusahaan Gas Negara Tbk, 

Bukit Asam Tbk, Unilever Indonesia Tbk dan Wijaya Karya Tbk telah 

menerapkan prinsip GCG dengan baik. Penerapan prinsip-prinsip Good 

Corporate Governance  (GCG) yang dijelaskan dalam laporan tahunan 

perusahaan tersebut menunjukkan komitmen perusahaan dalam menjalankan 

operasionalnya dengan memperhatikan nilai-nilai etika dan standar yang 

tinggi.  

Perusahaan menerapkan prinsip-prinsip GCG yang sejalan dengan 

prinsip teori prinsip akuntansi syariah yaitu prinsip pertanggungjawaban, 

prinsip keadilan, dan prinsip kebenaran.
50

 

a. Prinsip pertangguang jawaban  

 Prinsip pertanggungjawaban dalam akuntansi syariah sejalan 

dengan prinsip-prinsip GCG, menciptakan kerangka kerja yang 

mendukung praktik bisnis yang etis, transparan, dan bertanggung jawab. 

Integrasi prinsip-prinsip ini membantu dalam menciptakan kepercayaan 

dan kredibilitas di antara pemangku kepentingan, serta memastikan 

bahwa operasi bisnis sesuai dengan nilai-nilai Islam dan standar tata 

kelola perusahaan yang baik. Prinsip pertanggungjawaban didasarkan 

pada salah satu ayat Al-Qur‟an sebagaimana firman Allah dalam surah 

Al-Muddaththir (74) : 38 
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  كُمُّ وفَْس ٌۢ 
يْىَة ۙ ٌِ  ٣تمَِا كَسَثتَْ سَ

Terjemahnya: 

Tiap-tiap diri bertanggungjawab atas apa yang telah diperbuatnya 
51

 

Ayat diatas menjelaskan bahwa stiap perbuatan yang dilakukan 

pertanggungjawaban sebenar-benarnya sebaimana seorang pemimpin 

yang baik ketika mampu mempertanggungjawabkan apa yang telah 

dilakukan. Akuntansi syariah memiliki prinsip pertanggungjawaban 

sebagai salah satu bentuk implementasi dari ajaran yang tertera dalam Al-

Qur‟an. Maksudnya setiap manusia diajarkan untuk selalu 

bertanggungjawab atas perbuatannya. Dalam hal ini, transaksi yang 

dilakukan seorang pembisnis harus dipertanggungjawabkan secara 

konkret melalui laporan keuangan atau laporan akuntansi 

b. Prinsip keadilan 

Prinsip Keadilan adalah nilai inti dalam akuntansi syariah, di mana 

setiap transaksi harus adil bagi semua pihak yang terlibat. Dalam GCG, 

prinsip keadilan juga ditekankan, di mana perusahaan harus 

memperlakukan semua pemangku kepentingan dengan adil dan setara. Ini 

berarti memberikan informasi yang sama kepada semua pemegang saham 

dan memastikan bahwa tidak ada pihak yang diuntungkan secara tidak 

adil atas pihak lain.  Prinsip keadilan didasarkan pada salah satu ayat dal 

Al-Qur‟an sebagaimana Allah berfirman dalam surah An-Nahl (16): 90 

yang berbunyi: 

ّ عَهِ  ٍٰ يىَْ ََ ايِْتاَۤئِ رِِ انْقشُْتّٰ  ََ حْسَانِ  الَِْ ََ َ يأَمُْشُ تاِنْعَذْلِ 
 ۞ انَِّ اّللّٰ

انْثغَْيِ يعَِظكُُمْ  ََ انْمُىْكَشِ  ََ نَ  انْفحَْشَاۤءِ  َْ شُ   ٠ٓنعََهَّكُمْ تزََكَّ
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Terjemahnya: 

Sesungguhnya Allah menyuruh (kamu) berlaku adil dan berbuat 

kebajikan, memberi bantuan kepada kerabat, dan dia melarang 

(melakukan) perbuatan keji, kemungkaran dan permusuhan. Dia 

memberi pengajaran kapadamu agar kamu dapat mengambil 

pelajaran.
52

  

 Ayat diatas menekankan pentingnya berbuat adil kepada setiap 

manusia dan menjadi pemimpin yang dapat berlaku adil serta menebar 

kebaikan kepada seluruh masyarakat, sebagaimana perintah Allah dalam 

Al-Qur'an. Pada hakikatnya, pemberlakuan seseorang sesuai dengan 

haknya berkaitan dengan pelaksanaan pemerintahan yang adil, yang 

mengacu pada prinsip keadilan dalam menentukan seluruh kebijakan di 

segala bidang sehingga pelanggan merasa tidak terabaikan dengan 

komplain atau keluhan yang dialaminya. Prinsip keadilan dalam GCG 

adalah pengakuan dan perlakuan yang seimbang antara kewajiban dan 

hak-hak, di mana keadilan terletak pada keseimbangan antara menuntut 

hak dan menjalankan kewajiban. Dengan kata lain, keadilan adalah 

keadaan di mana setiap orang memperoleh perlakuan yang sama yang 

tidak diukur dari golongan apapun. Perusahaan yang menerapkan prinsip 

keadilan dalam GCG bertujuan untuk mencapai keadilan bagi seluruh 

pelanggan, yang tidak terlepas dari tanggung jawab dan kebutuhan yang 

menjadi hak dari setiap pelanggan tanpa mendahulukan hak dan golongan 

pribadi. Prinsip ini memastikan bahwa perusahaan memperlakukan semua 

pelanggan dengan cara yang adil dan setara, menciptakan lingkungan 

bisnis yang transparan, bertanggung jawab, dan etis. 

c. Prinsip kebenaran 
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 Kementrian Agama RI, Al-Qur’an Dan Terjemahannya, Juz 1-30 Edisi Baru (Surabaya: 
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Prinsip kebenaran dalam akuntansi ini jika dilakukan dengan baik 

maka akan dapat menciptakan keadilan dalam mengakui, mengukur, dan 

melaporkan transaksi-transaksi ekonomi.
53

 Prinsip kebenaran didasarkan 

pada salah satu firman Allah yang tertulis dalam Al-Qur‟an surah Al-

Anfal (8) : 27 yang berbunyi: 

ا لََ    ُْ اَ انَّزِيْهَ اٰمَىُ نَ  يٰٰٓايٍَُّ ُْ اوَْتمُْ تعَْهمَُ ََ ا امَٰىٰتكُِمْ  ُْٰٓ وُ ُْ تخَُ ََ لَ  ُْ سُ انشَّ ََ  َ
وُُا اّللّٰ ُْ   ٢٢تخَُ

Terjemahnya: 

Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu menkhianati  Allah 

dan rasulnya (Muhammad) dan (juga) janganlah kamu 

mengkhianati amanat-amanat yang dipercayakan kepadamu, 

sedangkan kamu mengetahui 
54

 

Kandungan ayat di atas menjelaskan bahwa seseorang harus 

bersikap jujur dan tidak berkhianat kepada Allah dan Rasul-Nya, serta harus 

amanah dalam menjalankan tugas yang telah dipercayakan. Prinsip ini 

sejalan dengan Good Corporate Governance (GCG), yang mengharuskan 

setiap individu dan entitas bisnis untuk bertindak dengan integritas dan 

transparansi. Dalam konteks perpajakan, perusahaan dan wajib pajak harus 

membayar dan melaporkan pajaknya dengan jujur tanpa mengurangi 

sepersen pun dari pajak terutangnya. Penerapan prinsip ini dalam GCG 

memastikan bahwa perusahaan tidak hanya mematuhi hukum dan peraturan 

perpajakan yang berlaku, tetapi juga menjalankan praktik bisnis yang etis 

dan bertanggung jawab, yang pada akhirnya akan meningkatkan 

kepercayaan dan kredibilitas di mata pemangku kepentingan dan masyarakat 

luas. 
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Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal menyediakan 

kerangka hukum yang komprehensif untuk mengatur kegiatan pasar modal 

di Indonesia, dengan tujuan menciptakan pasar modal yang adil, efisien, dan 

transparan, serta memberikan perlindungan bagi investor. Pengaturan yang 

diadopsi dalam UU ini diharapkan dapat mendorong pertumbuhan pasar 

modal dan meningkatkan kepercayaan investor dalam berinvestasi di 

Indonesia. Penerapan GCG yang mengikuti prinsip syariah dapat 

menciptakan lingkungan bisnis yang lebih transparan, akuntabel, dan 

bertanggung jawab. Ini dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan, yang pada gilirannya dapat mengurangi persepsi risiko investor. 

Seiring dengan penurunan risiko, biaya ekuitas perusahaan juga cenderung 

turun karena investor lebih bersedia untuk menanamkan modal pada 

perusahaan yang dianggap memiliki risiko yang lebih rendah. Selain itu, 

penerapan prinsip syariah sering kali melibatkan penghindaran praktik-

praktik yang dapat menimbulkan kontroversi atau ketidakpastian, seperti riba 

dan spekulasi. Dengan menjauhi praktik-praktik ini, perusahaan dapat 

mengurangi risiko hukum dan reputasi yang dapat mempengaruhi harga 

saham dan biaya ekuitas. Secara keseluruhan, praktik GCG yang mengikuti 

prinsip syariah dapat mengurangi biaya ekuitas perusahaan dengan 

meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi risiko, dan menjaga 

reputasi. 

Menurut  Suprayitno & Indonesian Institute for Corporate 

Governance (IICG) Corporate Governance adalah sebagai proses dan 

struktur yang diterapkan dalam menjalankan perusahaan, dengan tujuan 

utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang, dengan 
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tetap memperhatikan kepentingan stakeholders yang lain
55

Hal ini pula 

dijelaskan dalam Q.S. An-Nahl :  

 

ايِْتاَۤئِ  ََ حْسَانِ  الَِْ ََ َ يأَمُْشُ تاِنْعَذْلِ 
ّ عَهِ  ۞ انَِّ اّللّٰ ٍٰ يىَْ ََ رِِ انْقشُْتّٰ 

نَ ءِ انْفحَْشَاۤ  َْ شُ انْثغَْيِ يعَِظكُُمْ نعََهَّكُمْ تزََكَّ ََ انْمُىْكَشِ  ََ٠ٓ  

Terjemahnya  

Sesungguhnya Allah menyuruh berlaku adil, berbuat kebajikan, 

dan memberikan bantuan kepada kerabat. Dia (juga) melarang 

perbuatan keji, kemungkaran, dan permusuhan. Dia memberi 

pelajaran kepadamu agar kamu selalu ingat.
56

 

 

Maksud ayat ini yang berhubungan dengan GCG adalah pentingnya 

berlaku adil dalam semua aspek kehidupan, termasuk dalam bisnis dan 

pengelolaan perusahaan. Prinsip GCG menekankan pentingnya adil, berbuat 

baik, menghindari perbuatan keji dan kemungkaran, serta memupuk 

hubungan yang harmonis dengan semua pihak terkait, termasuk keluarga dan 

komunitas. Ayat ini menegaskan bahwa keadilan, kebaikan, dan menjauhi 

kejahatan adalah ajaran yang diturunkan Allah untuk diikuti oleh umat 

manusia, termasuk dalam konteks pengelolaan perusahaan yang baik dan 

beretika. 
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BAB V  

PENUTUP  

A. Simpulan  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan tentang  Pengaruh Good 

Corporate Governance  Terhadap Cost of equity  pada Perusahaan Di Jakarta Islamic 

Index  (JII) Bursa Efek Indonesia maka dapat disimpulkan sebagai  berikut :  

1. Good Corporate Governance berdasarkan Berdasarkan hasil analisis pada annuall 

report  dari tahun 2020-2022, masing-masing perusahaan yang dijadikan sampel 

telah tergolong dalam  baik dalam menjalankan operasinya. 

2. Cost of equity  yang diukur dengan Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

diperoleh hasil bahwa dari ke enam perusahaan yang diteliti memiliki tingkat 

pengembalian saham individu (Ri)  lebih besar dibanding Tingkat pengembalian 

yang diharapkan E(Ri), hal menunjukkan bahwa saham perusahaan tersebut 

efisien untuk dibeli 

3. Berdasarkan hasil uji koefisien korelasi Pearson dapat disimpulkan bahwa ada 

hubungan yang positif dan signifikan antara variabel Good Corporate 

Governance  dengan variabel  Cost of equity. Hal ini dikarenakan nilai koefisien 

korelasi Pearson menunjukkan hubungan yang kuat dan positif yang signifikan 

4. Hasil uji parsial (t) diketahui nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel Good Corporate Governance  berpengaruh terhadap 

variabel Cost of equity . Hasil uji koefisien determinasi dihasilkan nilai R square 

sebesar 0,408, yang mengindikasikan bahwa sekitar 40,8% dari variasi dalam 

Cost of equity  dapat dijelaskan oleh tingkat tata kelola perusahaan yang baik dan 

59,2% sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam penelitian 

ini. 
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan diatas, maka penulis memiliki  

beberapa saran yang ingin disampaikan yaitu sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan sampel yang lebih banyak dan  

menambah variabel untuk memahami variabel lain yang dapat mempengaruhi 

Cost of equity  selain tata kelola perusahaan, untuk mengidentifikasi faktor-faktor 

tambahan yang dapat memperjelas variabilitas dalam Cost of equity  serta 

menggunakan periode waktu yang lebih panjang untuk memperoleh hasil yang 

lebih valid serta dapat menggambarkan hasil yang lebih baik. 

2. Bagi manajemen perusahaan, disarankan untuk memperkuat pengelolaan 

perusahaan guna menciptakan lingkungan perusahaan yang sesuai dengan prinsip 

Good Corporate Governance  (GCG) syariah untuk meningkatkan efisiensi 

perusahaan 

C. Keterbatasan  Penelitian  

1. Ruang Lingkup Terbatas, penelitian ini hanya mencakup perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena 

itu, hasil penelitian ini mungkin tidak dapat digeneralisasi untuk semua 

perusahaan di Indonesia atau di pasar saham lainnya. 

2. Periode Waktu, data yang digunakan dalam penelitian ini mungkin hanya 

mencakup periode tertentu. Perubahan kondisi ekonomi, kebijakan 

pemerintah, atau faktor eksternal lainnya selama periode yang berbeda dapat 

mempengaruhi hasil penelitian. Pada Peneliti selanjutnya diharapkan dapat 

memperhatikan keterbatasan ini saat menginterpretasikan hasil penelitian dan 

mempertimbangkan peluang untuk penelitian lebih lanjut yang dapat 

mengatasi keterbatasan tersebut. 
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