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ABSTRAK

Kajian mengenai penciptaan nilai dan kinerja keuangan perusahaan
dalam konteks perusahaan syariah masih tergolong terbatas dan belum
memperoleh perhatian mendalam dalam literatur keuangan Islam.
Sebagian besar penelitian yang ada cenderung berfokus pada aspek
nilai perusahaan dan kinerja keuangan secara umum, tanpa
mengintegrasikan prinsip-prinsip syariat Islam sebagai kerangka
analisis. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan secara khusus untuk
mengetahui faktor penentu nilai perusahaan dan kinerja keuangan
perusahaan syariah di Indonesia. Peneliti melibatkan 36 perusahaan
syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70)
periode 2019-2023. Metode yang digunakan dalam menjawab
hipotesis penelitian ini ialah Generalized Method of moment (GMM).
GMM bisa mengatasi masalah endogenitas, yang sering terjadi apabila
jumlah cross sections (jumlah perusahaan) jauh lebih besar daripada
time series (periode waktu). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Good Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan market based (Tobin’s Q) dan kinerja keuangan firms based
(Retrurn On Assets/ ROA) pada perusahaan syariah. Hal ini
mengindikasikan bahwa komposisi dewan, hak pemegang saham,
transparansi dan tingkat pengungkapan, materi transaksi, serta kontrol
internal berkontribusi nyata dalam membentuk persepsi pasar dan
efektifitas operasional perusahaan yang konsisten terdaftar dalam
JII70. Di sisi lain, rasio fundamental yang diukur menggunakan
leverage ratio, cash to total asset (CATA), dan account receivable to
total asset (ARTA) memiliki pengaruh beryariatif pada kinerja
keuangan perusahaan syatiah emiten JII70. Rasio /everage dan CATA
berpengaruh negatif signifikan terhadap.Tobin’s Q, sedangkan rasio
ARTA tidak menunjukkan "pengaruh’ yang signifikan. Pengaruh
negatif /everage mengindikasikan bahwa struktur pendanaan berbasis
utang menurunkan persepsi nilai di mata investor syariah, yang pada
akhirnya menurunkan kinerja keuangan berbasis pasar. Demikian
pula, tingginya rasio kas (CATA) justru menimbulkan kekhawatiran
pasar akan inefisiensi pemanfaatan dana. Pada kinerja keuangan firms
based, rasio leverage dan CATA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap ROA perusahaan syariah emiten JII70. Temuan ini
membuktikan bahwa dalam konteks operasional internal, keberadaan
utang yang terkendali sebagai hasil screening syariah dan likuiditas
(kas) yang memadai justru mampu menunjang efektivitas penggunaan
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aset dan memperkuat struktur modal. Sementara itu, ARTA tetap tidak
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap ROA, sehingga
membuktikan bahwa akumulasi piutang usaha belum dioptimalkan
secara produktif sebagai sumber pembiayaan internal.

Kata kunci: kinerja keuangan market based, kinerja keuangan firms

based, perusahaan saham syariah, good corporate governance,
levarage, cash to total asset, account receivable to total asset, JII70
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ABSTRACT

Studies on the formulations of financial values and performances of a
sharia company is relatively small in number and is receiving little
attention in the world of Islamic finance literature. Most existing
researchers focus on aspect of company’s values and performances in
general, leaving the principles of Islamic sharia in their analysis. This
study is, therefore, meant to specifically uncover factors which
determines Indonesian sharia company’s values and finance
performances. As many as 36 sharia companies all of which members
of the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) of 2019-2023 period participate
in the research which employs General Method of moment (GMM) to
answer research hypothesis. GMM can surmount endogenity that
occasionally occurs when cross sections outnumber the time series.
The results show that Good Corporate Governance has a significant
influence over market based finance performance (Tobin’s Q) and
firms based one (Return On Assets/ROA) of sharia companies. It
indicates that the composition of board, the rights of shareholders, the
transparency and level of disclosure, the matter of transaction, and the
internal control give actual contribution to the market perception and
the operation effectiveness of companies consistently members of
JII70. On the other hand, the fundamental ratio measured with
leverage ratio, cash to total asset (CATA), and account receivable to
total asset (ART A) has various/influence overthe finance performance
of sharia company issuers JI170."Leverage ratio and CATA has a
negative influence over Tobin’s Q, but ARTA ratio has no significant
influence. The negative influence of leverage indicates that loan-based
funding structure lowers the value perception in the eye of sharia
investors, resulting market-based finance performance a decrease.
Also, the high cash ratio (CATA) triggers market anxiety about
funding utility inefficiency. In the firms-based finance performance,
leverage ratio and CATA have positive influence and significant over
ROA of sharia company issuers JII70. These findings have proven that
in internal operation context, the existence of controlled loans as a
result of sharia screening and adequate liquidity can support asset
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utility effectiveness and strengthen the capital structure. Meanwhile,
ARTA has no influence over ROA. Thus it proves that account
receivable accumulation has not been optimized as a source of internal
funding.

Key words: market-based finance performance, firm-based finance

performance, sharia stock company, good corporate governance,
leverage, cash to total asset, account receivable to total asset, JI170
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Berdasarkan Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor:
158/1987 dan 0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Huruf | Nama Huruf Latin Keterangan
Arab

! Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

< B’ b be

< Ta’ t te

& Sa’ $ es (dengan titik di atas)
d Jim ] je

d Ha’ h ha (dengan titik di bawah)
t Kha’ kh ka dan ha

3 Dal d de

3 Zal 7 zet (dengan titik di atas)
J R& r er

J zai z zet
o sin S es
U syin sy es dan ye
o sad S es (dengan titik di bawah)
ue dad d de (dengan titik di bawah)
] ta’ t te'(dengan titik di bawah)
b 74’ z zet(dengan titik di bawah)
& ‘ain ‘ koma terbalik di atas

¢ gain g ge

] fa’ f ef

] qaf q qi

d kaf k ka

J lam 1 el

) mim m em

o nun n en

3 waw w w

2 ha’ h ha
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& hamzah
¢ ya

B

Y

apostrof
Ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

Badaia

3

ditulis
ditulis

Muta ‘addidah
‘iddah

C. Ta’marbiitah

Semua ta’ marbiitah ditulis dengan /, baik berada pada akhir kata
tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang
diikuti oleh kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi
kata-kata Arab yang sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti

shalat, zakat, dan sebagainya kecuali dikehendaki kata aslinya.

-

dasa
e
el Y1da) 8

ditulis
ditulis
ditulis

hikmah
‘illah

karamah al-auliya’

D. Vokal Pendek dan Penerapannya

— Fathah ditulis A
- Kasrah ditulis [
- Dammah ditulis u
Ja2 Fathah ditulis fa‘ala
B Kasrah ditulis tukira
ca Dammah ditalis yazhabu
E. Vokal Panjang
1. fathah + alif ditulis a
ZVATYEN ditulis Jjahiliyyah
2. fathah + ya’ mati ditulis a
i ditulis tansa
3. Kasrah + ya’ mati ditulis 7
pa s ditulis karim
4. Dammah + wawu mati ditulis i
s ditulis Sfurad
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F. Vokal Rangkap
1. fathah + ya’ mati ditulis ai
aSi ditulis bainakum
2. fathah + wawu mati ditulis au
Js ditulis qgaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan

dengan Apostrof
A ditulis A’antum
el ditulis Uiddat
oSl ditulis La’in syakartum

Kata Sandang Alif + Lam
1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan
menggunakan huruf awal “al”

Ol Al ditulis Al-Qur’an
bl ditulis Al-Qiyas

-

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf
pertama Syamsiyyah tersebut

s Larad) ditulis As-Sama’
gl ditulis Asy-Syams
I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat
Ditulis menurut penulisannya
a9 Al g3 ditulis Zawi al-furiid

3 Gal ditulis Ahl as-sunnah
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan
kekayaan pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan.’
Tujuannya adalah agar pemiliknya menjadi lebih sejahtera atau lebih
kaya. Akan tetapi, implementasi tujuan tersebut tidak selalu berjalan
mulus karena adanya masalah keagenan (agency problem).
Permasalahan ini timbul akibat pemisahan antara kepemilikan dan
pengelolaan  perusahaan, yang dapat menimbulkan konflik
kepentingan antara manajer sebagai agen dan pemilik sebagai
prinsipal. Seperti yang diketahui bahwa perusahaan besar biasanya
dijalankan oleh manajer profesional yang tidak memiliki saham
ataupun memiliki saham di perusahaan tersebut. Para manajer merasa
bebas untuk bertindak sesuai dengan kepentingan mereka sendiri, dan
terkadang tidak sejalan dengan prinsip memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Oleh karena itu, manajer ini memiliki otoritas untuk
menjalankan perusahaan tanpa mempertimbangkan kepentingan
pemilik saham lainnya.”

Pada perusahaan besar yang telah go public, nilai perusahaan
umumnya tercermin dari harga saham yang tercatat di pasar modal.
Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi,pula persepsi pasar
terhadap nilai dan | prospek perusahaan, yang pada akhirnya
mencerminkan “peningkatan nilai*perusahaan secara’ keseluruhan.’
Nilai ini menjadi acuan utama bagi investor dalam menilai kelayakan
dan prospek investasi, sehingga harga saham dijadikan sebagai salah

! Pamela E. Queen, “Enlightened Shareholder Maximization: Is This Strategy
Achievable?,” Journal of Business Ethics 127, no. 3 (2015): 683-94,
https://doi.org/10.1007/s10551-014-2070-6.

2S. Suhadak, Sri Mangesti Rahayu, and Siti Ragil Handayani, “GCG, Financial
Architecture on Stock Return, Financial Performance and Corporate Value,”
International Journal of Productivity and Performance Management 69, no. 9
(2020): 1813-31, https://doi.org/10.1108/1IJPPM-09-2017-0224.

3 Terhi Chakhovich, “Perceptions of Share Price: Long-Term or Short-Term
Oriented?,” Accounting, Auditing and Accountability Journal 26, no. 1 (2013): 133—
55, https://doi.org/10.1108/09513571311285649.
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satu indikator fundamental untuk menentukan keputusan investasi.*
Investor akan mempertimbangkan potensi capital gain dan return
saham yang akan diperoleh, serta kestabilan nilai perusahaan dalam
jangka panjang sebelum memutuskan untuk menanamkan modalnya.
Namun demikian, nilai perusahaan bukan satu-satunya pertimbangan,
kinerja perusahaan juga memiliki peran penting dalam memberikan
sinyal tentang kesehatan dan efisiensi operasional perusahaan. Kinerja
tersebut dapat diukur melalui berbagai indikator keuangan, salah
satunya ialah rasio profitabilitas menjadi tolak ukur sejauh mana
perusahaan berhasil mencapai tujuan ekonominya.’ Oleh karena itu,
baik nilai perusahaan maupun kinerja keuangan menjadi dua aspek
krusial yang saling melengkapi dalam menarik minat investor dan
menjaga keberlanjutan perusahaan di pasar modal.

Kedua indikator penilaian tersebut dianalisis secara bersamaan
dalam penelitian ini. Nilai perusahaan dan kinerja perusahaan
merupakan dua ukuran dasar dalam mengetahui apakah perusahaan
tersebut layak untuk dijadikan tempat tujuan bagi investor, dan apakah
perusahaan tersebut dalam kategori sehat secara financial. Kombinasi
dari kedua aspek ini menjadi acuan penting dalam menilai kelayakan
suatu entitas bisnis sebagai tujuan investasi. Dengan kata lain, apabila
nilai perusahaan tinggi dan kinerjanya menunjukkan tren positif, maka
hal tersebut memberikan sinyal yang meyakinkan bagi investor bahwa
perusahaan berada;dalam kondisi keuangan yang sehat dan memiliki
prospek pertumbuhan yang menjanjikan. Oleh karena itu, analisis
terhadap nilai perusahaan dan kinetja perusahaan secara bersamaan
sangat penting | untuk.» menilai "\daya '‘tarik /investasi, serta
mengidentifikasi stabilitas dan keberlanjutan perusahaan di tengah
dinamika pasar.

Kembali pada fokus utama penelitian ini, pengaruh masalah
keagenan (agency problem) menjadi salah satu faktor krusial yang

4 Tai Liang Chen and Feng Yu Chen, “An Intelligent Pattern Recognition Model
for Supporting Investment Decisions in Stock Market,” Information Sciences 346—
347 (2016): 26174, https://doi.org/10.1016/j.ins.2016.01.079.

5 Anna Rutkowska-Ziarko, “Profitability Ratios in Risk Analysis,” Springer
Proceedings in Business and Economics, no. May (2020): 77-88,
https://doi.org/10.1007/978-3-030-43078-8 7.



dapat berdampak negatif terhadap nilai dan kinerja perusahaan.
Masalah keagenan timbul dari konflik kepentingan antara manajemen
(agen) dan pemilik modal (prinsipal), khususnya ketika kepentingan
pribadi manajer tidak sejalan dengan tujuan pemegang saham.® Pada
perusahaan di Indonesia, permasalahan ini semakin kompleks karena
diperparah oleh tingginya tingkat asimetri informasi.” Hal ini
tercermin dalam berbagai praktik seperti manipulasi laba (earnings
management) untuk menciptakan citra kinerja yang semu,’
penggunaan struktur utang yang berlebihan tanpa memperhatikan
kemampuan bayar,” serta keengganan manajemen untuk
mendistribusikan arus kas bebas dalam bentuk dividen kepada
pemegang saham.'® Praktik-praktik ini terjadi karena adanya
konsentrasi pemegang saham institusional yang berusaha mengambil
alih pemegang saham pengendali atas nama pemegang saham
minoritas.!' Oleh karena itu, praktik-praktik tata kelola tersebut tentu
mengurangi transparansi dan akuntabilitas perusahaan, serta
menurunkan tingkat kepercayaan investor, yang pada akhirnya

¢ Jonathan D. Raelin and Krista Bondy, “Putting the Good Back in Good
Corporate Governance: The Presence and Problems of Double-Layered Agency
Theory,” Corporate Governance: An International Review 21,no. 5 (2013): 420-35,
https://doi.org/10.1111/corg.12038.

7 Erna Setiany and Djoko Suhardjanto, “Disclosure; Information Asymmetry
and the Cost of Equity Capital: Evidence from Indonesia,” International Symposia in
Economic Theory-—and = Econometries 28, mo.. December (2021): 351-66,
https://doi.org/10.1108/S1571-038620210000028020:

8 Supardi Supardi and Eka Noor Asmara, “Financial Factors, Corporate
Governance and Earnings Management: Evidence from Indonesian Manufacturing
Industry,” Advances in Economics, Business and Management Research 65, no.
Icebef 2018 (2019): 727-36, https://doi.org/10.2991/icebef-18.2019.154.

° Febrianto Arif Wibowo et al., “Financial Risk, Debt, and Efficiency in
Indonesia’s Construction Industry: A Comparative Study of SOEs and Private
Companies,” Journal of Risk and Financial Management 17, no. 7 (2024),
https://doi.org/10.3390/jrfm17070303.

10 Zainul Kisman, “The Solution to Overcome the Disappearing Dividend
Phenomenon: Learning from the Experience of the Indonesia Stock Exchange,”
Cogent Economics and Finance 8, no. 1 (2020,
https://doi.org/10.1080/23322039.2020.1858566.

'S, Suhadak, Mangesti Rahayu, and Handayani, “GCG, Financial Architecture
on Stock Return, Financial Performance and Corporate Value.”



berdampak pada penurunan nilai pasar saham dan kinerja operasional
perusahaan.

Diskusi mengenai tata kelola perusahaan relevan dengan
Shareholder Theory dari Friedman.'?> Dalam tulisannya yang berjudul
“The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits” Tahun
1970, Friedman menjelaskan bahwa manajer perusahaan bertindak
sebagai agen dari para pemegang saham dan memiliki tanggung jawab
utama untuk mengelola perusahaan agar menghasilkan keuntungan
maksimal bagi mereka. Aktivitas sosial atau keberpihakan pada
stakeholder lain hanya sah sejauh itu juga meningkatkan nilai bagi
shareholder. Nilai perusahaan yang ditunjukkan melalui harga saham
dan dividen adalah indikator utama dalam logika Shareholder
Theory.” Sedangkan kinerja keuangan menjadi instrumen untuk
menilai sejauh mana manajer telah berhasil memenuhi kewajibannya
kepada pemegang saham.'* Apabila terjadi masalah keagenan, seperti
manipulasi laba, penggunaan utang yang berlebihan, atau kebijakan
dividen yang tidak optimal, maka ini mengindikasikan gagalnya
manajer dalam menjalankan fungsinya.

Beberapa literatur empiris membahas topik ini, misalnya dalam
penelitian Suhadak er a/. yang mempelajari bagaimana pengaruh tata
kelola perusahaan yang baik (GCG) terhadap nilai perusahaan di
Indonesia. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa semakin
tinggi nilai GCG,, yproporsi, [koemisaris, jindependen, manajerial
institusional dan kepemilikan jpublik menghasilkan nilai perusahaan
yang lebih tinggi.'> Begitupun dengan studi Fatma dan'Chouaibi yang
menginvestigasi hubungan langsung.dan tidak'langsung antara tata
kelola perusahaan yang baik (GCG) dan nilai perusahaan di 108

12 Milton Friedman, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its
Profits, in The New York Times Magazine (Springer Berlin Heidelberg, 1970),
https://doi.org/10.1007/978-3-540-70818-6_14.

13 John Lintner, “Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply
of Capital to Corporations,” The Review of Economics and Statistics, 1962, 243—69.

4" Authors Sandra A Waddock and Samuel B Graves, “Corporate Social
Performance,” Encyclopedia of Quality of Life and Well-Being Research, 2024,
1433-1433, https://doi.org/10.1007/978-3-031-17299-1_300827.

158, Suhadak, Mangesti Rahayu, and Handayani, “GCG, Financial Architecture
on Stock Return, Financial Performance and Corporate Value.”



lembaga keuangan milik 12 negara Eropa. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan praktik CSR. Penelitian mereka juga menunjukkan
bahwa CSR secara parsial memediasi hubungan antara GCG dan nilai
perusahaan.'® Relevan dengan penelitian Asghar et al. yang
mengungkapkan bahwa tata kelola yang baik secara signifikan
meningkatkan nilai dan ukuran kinerja perusahaan di 71 perusahaan
non-keuangan yang terdaftar di Pakistan. Semua hasil penelitian
tersebut membuktikan bahwa GCG merupakan faktor penentu penting
bagi nilai perusahaan.

Begitupun hubungan antara GCG dengan kinerja perusahaan.
Beberapa penelitian empiris juga menunjukkan pengaruh yang sama,
misalnya, Utami dan Purnamasari meneliti hubungan antara GCG
terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di FTSE ASEAN Star.
Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa GCG memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja operasional perusahaan.
Penerapan tata kelola yang baik akan membantu manajemen mencapai
kinerja jangka panjang dan pertumbuhan berkelanjutan. Selanjutnya,
GCG yang lebih spesifik juga dipelajari oleh Napitupulu et al.”
Mereka mengeksplorasi pengaruh komposisi dewan direksi, dewan
komisaris independen, komite audit, dan juga kepemilikan manajerial
memengaruhi kinerja 52 perusahaan di Indonesia. Hasil penelitian
mereka menunjukkan bahwa dewan direksi dan komisaris independen
memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan, sedangkan komite
audit dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh-terhadap kinerja
perusahaan.

Temuan ini menarik, mereka membuktikan bahwa kinerja
perusahaan meningkat dengan adanya dewan komisaris independen

16 Hanen Ben Fatma and Jamel Chouaibi, “The Mediating Role of Corporate
Social Responsibility in Good Corporate Governance and Firm Value Relationship:
Evidence from European Financial Institutions,” Meditari Accountancy Research 32,
no. 4 (2024): 1084-105, https://doi.org/10.1108/MEDAR-08-2022-1762.

'7 Ilham Hidayah Napitupulu et al., “Optimizing Good Corporate Governance
Mechanism to Improve Performance: Case in Indonesia’s Manufacturing
Companies,” Global Business Review 24, mno. 6 (2023): 1205-26,
https://doi.org/10.1177/0972150920919875.



yang memberikan bimbingan dan arahan serta pengawasan kepada
manajemen perusahaan. Sedangkan komite audit tidak berpengaruh,
karena komite audit hanya bertugas untuk membantu dewan komisaris
dalam mengawasi proses pelaporan keuangan yang dilakukan oleh
pihak manajemen untuk meningkatkan kredibilitas laporan keuangan.
Begitupun dengan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan karena jumlah saham manajemen yang cukup
rendah, oleh karena itu pihak manajemen tidak dapat memengaruhi
keputusan yang diambil dalam rapat umum pemegang saham untuk
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, jika
mekanisme GCG berjalan dengan baik, maka kinerja perusahaan akan
meningkat.

Beberapa studi di atas menunjukkan bagaiamana GCG berperan
penting terhadap nilai perusahaan dan kinerja perusahaan
konvensional. Temuan tersebut memunculkan sejumlah pertanyaan
akademik yang menjadi perhatian utama peneliti, khususnya dalam
konteks perusahaan berbasis syariah di Indonesia. Pertanyaan-
pertanyaan tersebut antara lain: apakah penerapan GCG memberikan
pengaruh yang serupa terhadap nilai dan kinerja perusahaan syariah?
Apakah konflik keagenan juga terjadi dalam struktur perusahaan
syariah, mengingat adanya nilai-nilai etika Islam yang melekat? Lalu
bagaimana manajemen perusahaan syariah mampu mengelola
organisasi secara efektif sehingga berdampak pada peningkatan nilai
serta kinerja perusahaan? Meskipun terdapat beberapa studi yang
mencoba menjawab pertanyaan-pertanyaan tersebut; peneliti menilai
bahwa sebagian besar temuan yang .ada masih bersifat parsial dan
belum sepenuhnya menjawab kompleksitas tantangan yang dihadapi
oleh perusahaan syariah dalam konteks tata kelola modern.

Sebagai contoh, penelitian yang dilakukan oleh Utami dan
Pernamasari ingin membuktikan bahwa GCG mampu mengurangi
konflik kepentingan antara agen dan prinsipal pada Bank Umum
Syariah (BUS) di Indonesia. Akan tetapi, temuan empiris mereka
justru menunjukkan bahwa GCG berpengaruh negatif dan signifikan



terhadap kinerja perusahaan.!® Ini mengindikasikan bahwa
implementasi prinsip-prinsip tata kelola pada BUS di Indonesia belum
sepenuhnya optimal. Hal ini memperkuat dugaan bahwa keberadaan
struktur GCG saja tidak menjamin tercapainya efisiensi manajerial,
terutama jika tidak diiringi dengan kualitas pelaksanaan yang baik. Di
sisi lain, studi yang dilakukan oleh Khan dan Zahid terhadap 79 bank
syariah di beberapa negara Asia menemukan bahwa keberadaan
Dewan Pengawas Syariah dan Dewan Penasehat Syariah memiliki
pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.!” Meskipun
demikian, penelitian Khan dan Zahid tidak secara menyeluruh
melibatkan seluruh indikator GCG, seperti komposisi dewan direksi,
hak-hak pemegang saham, transparansi dan pengungkapan informasi,
transaksi material, serta sistem pengendalian internal. Akibatnya,
belum dapat disimpulkan secara komprehensif apakah seluruh aspek
GCG memberikan kontribusi nyata terhadap kinerja perusahaan
syariah.

Penelitian yang dilakukan oleh Sa’diyah dan Hilabi juga
berupaya menguji pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan dengan
menggunakan sampel sebanyak 150 perusahaan syariah yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian mereka menunjukkan
temuan yang cukup bervariatif. Salah satu indikator GCG, yaitu
kepemilikan institusional, ternyata tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan
institusi sebagai pemilik saham belum tentu mampu memberikan
tekanan atau kontrol yang cukup terhadap manajemen dalam rangka
meningkatkan nilai" perusahaan. Sebaliknya, variabel kepemilikan
manajerial justru ditemukan memiliki pengaruh positif dan signifikan,
yang mengindikasikan bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh
manajemen, maka semakin besar pula dorongan bagi mereka untuk

18 Wiwik Utami and Rieke Pernamasari, “Study on Asean Listed Companies:
Corporate Governance and Firm Performance,” International Journal of Business,
Economics and Law 19, no. 5 (2019): 181-88.

1 Imran Khan and Syeda Nitasha Zahid, “The Impact of Shari’ah and Corporate
Governance on Islamic Banks Performance: Evidence from Asia,” International
Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management 13, no. 3 (January
2020): 483501, https://doi.org/10.1108/IMEFM-01-2019-0003.



bertindak selaras dengan kepentingan pemegang saham.?’ Temuan ini
memperkuat argumen peneliti bahwa tidak semua mekanisme GCG
memiliki efektivitas yang sama, dan bahwa pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan baik konvensional ataupun syariah dapat sangat
bergantung pada konteks dan struktur kepemilikan perusahaan itu
sendiri.

Peneliti merasa ini menjadi lebih menarik, karena manajer
perusahaan  syariah  seharusnya telah  mempelajari  dan
mengimplementasikan GCG dengan optimal, karena ini merupakan
prinsip dasar yang mereka harus junjung tinggi. Akan tetapi, beberapa
penelitian yang ada justru menunjukkan temuan yang inkonsisten.
Sehingga ini memperkuat dugaan penulis bahwa GCG belum
sepenuhnya mampu memengaruhi nilai dan kinerja perusahaan
syariah, khususnya di Indonesia. Dugaan peneliti sedikit demi sedikit
terbukti setelah melihat laporan perkembangan kapitalisasi pasar
saham syariah Indonesia dari Tahun 2019 hingga 2023 yang
dilaporkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Di mana minat
masyarakat Indonesia untuk membeli saham perusahaan-perusahaan
yang dinilai memenuhi persyaratan syariah berfluktuasi setiap
tahunnya. Bahkan pertumbuhan nilai kapitalisasi perusahaan syariah
yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (J11) Tahun 2023 menyentuh
angka -4.92%, di mana tahun sebelumnya 6.96% (Tabel 1). Penurunan
ini bisa saja diakibatkan oleh kurangnya, kepercayaan investor pada
praktik manajerial di perusahaan syariah. Begitupun dengan laporan
Sidiq dan*“"Mustafa” “pada " penelitiannya’ ‘menunjukkan bahwa
peningkatan kinerja profitabilitas perusahaan syariah juga mengalami
fluktuasi yang cukup tinggi di Tahun 2019-2023.%' Meskipun pada
beberapa tahun tertentu terlihat adanya peningkatan kinerja, namun

2 Chalimatuz Sa’diyah and Igo Ilham Hilabi, “The Effect of Corporate
Governance on Company Value in The Indonesia Stock Exchange and Sharia Stock
in Indonesia,” Jurnal Aplikasi Bisnis Dan Manajemen 8, no. 2 (2022): 404-15,
https://doi.org/10.17358/jabm.8.2.404.

2l Sofwan Sidik and Muhammad Wakhid Musthofa, “Determinants of
Profitability of Islamic Stocks:The Case of Jakarta Islamic Index (JII),” Al-Igtishad:
Jurnal llmu Ekonomi Syariah (Journal of Islamic Economics) 15, no. 2 (2023): 247—
68.



tren tersebut tidak berlangsung secara konsisten. Ketidakstabilan ini
mencerminkan adanya dinamika internal maupun eksternal yang
memengaruhi efisiensi pengelolaan aset perusahaan syariah, termasuk
tantangan dalam penerapan prinsip tata kelola yang baik serta
pengaruh variabel lainnya.

Tabel 1.1 Perkembangan Kapitalisasi Pasar Saham Syariah di

Indonesia
Nilai Kap1.te.1hsas1 P?asar Persentase Pertumbuhan
Tahun (dalam triliun rupiah)
ISSI JII ISSI JII
2019 3.744,82 2.318,57 2,13 3,53
2020 3.344,93 2.058,77 -10,68 -11,21
2021 3.983,65 2.015,19 19,10 -2,12
2022 4.786,02 2.155,45 20,14 6,96
2023 6.145,96 2.049,44 28,41 -4,92

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2024

Variabel yang dimaksud turut memengaruhi nilai perusahaan
dan kinerja perusahaan syariah ialah rasio-rasio keuangan
fundamental ** Ini sekaligus menjadi fokus kedua peneliti setelah
GCG. Rasio-rasio keuangan fundamental yang menjadi diskusi dalam
penelitian ini yaitu leverage ratio™, account receiveable to total assets
(ARTA) **, and édsh to total, assets| (CATA)*> Katiga indikator ini
dipilih karenma dianggap merepresentasikan kondisi struktur modal,
efisiensi pengelolaan piutang, serta tingkat likuiditas perusahaan. Oleh

22 Muhammad Fajrul Novrizal, Muhammad Arfan, and Ratna Mulyany, “Firm
Value and Its Predictors: An Examination of Companies Listed on Jakarta Islamic
Index,” Share: Jurnal Ekonomi Dan Keuangan Islam 11, no. 1 (2022): 186-207,
https://doi.org/10.22373/share.v11i1.11867.

2 Enrico Battisti et al., “The Impact of Leverage on the Cost of Capital and
Market Value,” Management Research Review 43, no. 9 (January 2020): 1081-96,
https://doi.org/10.1108/MRR-01-2019-0007.

24 Abdul Qoyum et al., “Does the Islamic Label Indicate Good Environmental,
Social, and Governance (ESG) Performance? Evidence from Sharia-Compliant
Firms in Indonesia and Malaysia,” Borsa Istanbul Review 22, no. 2 (2022): 30620,
https://doi.org/10.1016/j.bir.2021.06.001.
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karena itu, rasio-rasio tersebut kerap digunakan sebagai alat
pengambilan keputusan strategis, di mana manajer meyakini bahwa
pengelolaan yang optimal atas ketiganya dapat berkontribusi positif
terhadap peningkatan nilai perusahaan (seperti yang diukur melalui
Tobin’s Q) dan kinerja keuangan (melalui indikator Return on
Assets/ROA).

Pada praktik perusahaan konvensional, ketiga rasio ini telah
banyak digunakan sebagai indikator dalam mengukur kinerja
keuangan dan nilai perusahaan (Bui ef al.%%; Dao & Ta*’). Sayangnya,
dalam konteks perusahaan berbasis syariah, penggunaan rasio-rasio
keuangan tersebut menghadapi tantangan yang lebih kompleks. Di
satu sisi, perusahaan syariah dituntut untuk tetap efisien, kompetitif,
dan mampu menciptakan nilai ekonomi secara berkelanjutan.”® Di sisi
lain, seluruh proses pengambilan keputusan keuangan harus tunduk
pada prinsip-prinsip dasar syariah yang menjunjung tinggi nilai
keadilan, amanah, transparansi, dan kehati-hatian.”” Oleh karena itu,
ini menjadi penting untuk meninjau kembali relevansi dan efektivitas
ketiga rasio keuangan tersebut dalam memengaruhi nilai perusahaan
dan kinerja keuangan perusahaan syariah, khususnya di tengah
meningkatnya tuntutan terhadap akuntabilitas dan integritas tata
kelola. Misalnya, leverage dalam perusahaan syariah tidak dapat
digunakan secara sembarangan mengingat larangan terhadap riba,
sehingga perlu ditelusuri : apakah masih ;memiliki peran positif
terhadap peniciptaan nilai. Demikian pula; tingginya piutang usaha

26 Thi Ngoc Bui, Xuan Hung Nguyen, and Kieu Trang Pham, “The Effect of
Capital Structure on Firm Value: A Study of Companies Listed on the Vietnamese
Stock Market,” International Journal of Financial Studies 11, no. 3 (2023),
https://doi.org/10.3390/ijfs11030100.

27 Binh Thi Thanh Dao and Tram Dieu Ngoc Ta, “A Meta-Analysis: Capital
Structure and Firm Performance,” Journal of Economics and Development 22, no. 1
(2020): 111-29, https://doi.org/10.1108/JED-12-2019-0072.

2 Rahayu Mardikaningsih, “Strategic Approach to Enhancing MSME
Competitiveness through the Implementation of Sharia Economic Principles,” ISSE
International Journal of Service Science 5, no. 1 (2024): 1-6.

? Hana Jaradat and Mohammad Salem Oudat, “Enhancing Clarity and
Transparency in Islamic Financial Practices: The Role of Regulatory Influence,”
Journal of Financial Reporting and Accounting ahead-of-p, no. ahead-of-print
(January 2025), https://doi.org/10.1108/JFRA-07-2024-0479.
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(ARTA) bisa mencerminkan kelonggaran dalam kebijakan penagihan
atau lemahnya manajemen risiko kredit, sementara kas yang terlalu
besar (CATA) bisa mengindikasikan inefisiensi dalam optimalisasi
aset atau bahkan potensi idle funds yang tidak produktif.

Lebih jauh, fluktuasi atau ketidakwajaran pada rasio-rasio
tersebut dapat menjadi sinyal awal adanya potensi penyimpangan
dalam pengelolaan keuangan, yang dalam konteks tata kelola syariah
dapat mengarah pada pelanggaran prinsip moral dan etis. Oleh karena
itu, keberadaan sistem whistleblowing yang efektif menjadi sangat
relevan sebagai bagian dari mekanisme pengawasan internal dan
penjaga integritas nilai-nilai syariah dalam perusahaan. Sayangnya,
hingga kini masih minim kajian empiris yang secara khusus mengkaji
keterkaitan antara ketiga rasio tersebut dengan nilai dan kinerja
perusahaan syariah, sekaligus melihatnya dalam kerangka penguatan
tata kelola dan akuntabilitas berbasis syariah. Kesenjangan inilah yang
menjadi dasar dan urgensi utama dalam penelitian ini.

Berdasarkan uraian dan temuan-temuan sebelumnya, dapat
disimpulkan bahwa masih terdapat kesenjangan empiris terkait
pengaruh Good Corporate Governance (GCG) dan rasio-rasio
keuangan fundamental terhadap milai perusahaan dan kinerja
perusahaan syariah. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa GCG
memiliki pengaruh signifikan dalam meningkatkan nilai dan kinerja
perusahaan berbasis syariah. Namun demikian, tidak sedikit pula studi
yang menemukan hasil sebaliknya, yakni GCG tidak berkontribusi
secara  signifikan ~° terhadap ** kedua’ ® variabel™ tersebut.
Ketidakkonsistenan ‘temuan ini/menunjukkan bahwa implementasi
prinsip-prinsip GCG di lingkungan perusahaan syariah masih
menghadapi berbagai tantangan, baik dalam hal efektivitas struktur
pengawasan maupun dalam integrasi nilai-nilai syariah ke dalam
praktik manajerial. Oleh karena itu, kesenjangan ini menjadi ruang
penelitian yang penting untuk ditelaah lebih lanjut guna mengkaji
apakah GCG, bersama dengan rasio-rasio keuangan fundamental
seperti leverage, ARTA, dan CATA, benar-benar mampu menjadi
determinan yang kuat dalam menciptakan nilai dan meningkatkan
kinerja perusahaan syariah secara konsisten.
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Di samping mengisi kesenjangan literatur di atas, penelitian ini
juga memberikan kebaruan pada indikator GCG. Di mana indikator
GCG dalam penelitian ini sangatlah kompleks jika dibanding dengan
penelitian-penelitian sebelumnya yang hanya menggunakan salah satu
indikator dari GCG itu sendiri (Suhadak®’; Mahrani dan Soewarno®").
GCG dalam penelitian ini dioperasionalkan sebagai skor agregat yang
menggambarkan tingkat penerapan prinsip tata kelola perusahaan
berdasarkan lima indikator utama, seperti komposisi dewan, yang
mencakup struktur, proporsi, dan independensi anggota dewan; hak
pemegang saham, yang menilai pemenuhan hak-hak dasar dan
partisipasi pemegang saham dalam pengambilan keputusan;
transparansi dan tingkat pengungkapan, yang mengukur kelengkapan,
kejelasan, dan keterbukaan informasi yang disampaikan perusahaan;
materi transaksi, yang memeriksa kelayakan dan kepatuhan transaksi
material terhadap prinsip tata kelola; serta sistem kontrol internal,
yang mengevaluasi efektivitas mekanisme pengendalian internal
perusahaan.

Untuk analisis lebih lanjut, penelitian ini juga mencoba
mengetahui apakah kinerja perusahaan itu sendiri terlibat
memengaruhi nilai perusahaan syariah secara langsung. Hal ini
dilandasi oleh asumsi teoretis dalam signalling theory** dan teori
keagenan®, yang menyatakan bahwa pencapaian kinerja yang tinggi
seharusnya mengirimkan sinyal jpositif  kepada ;pasar dan investor,

30 Suhadak, Sri:Mangesti Rahayu, and Siti RagiliHandayani, “GCG, Financial
Architecture on Stock Return, Financial Performance and Corporate Value,”
International Journal of Productivity and Performance Management 69, no. 9 (May
2019): 1813-31, https://doi.org/10.1108/1JPPM-09-2017-0224.

3! Mayang Mahrani and Noorlailie Soewarno, “The Effect of Good Corporate
Governance Mechanism and Corporate Social Responsibility on Financial
Performance with Earnings Management as Mediating Variable,” Asian Journal of
Accounting Research 3, no. 1 (2018): 41-60, https://doi.org/10.1108/AJAR-06-
2018-0008.

32 John S. Howe, “The Determination of Financial Structure: The Incentive-
Signalling  Approach,” CFA  Digest 27, mno. 1 (1997). 5-7,
https://doi.org/10.2469/dig.v27.n1.2.

3 Michael C. Jensen and William H. Meckling, “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,” Journal of Financial
Economics 3, no. 4 (1976): 305-60, https://doi.org/10.4159/9780674274051-006.
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sehingga meningkatkan persepsi terhadap nilai perusahaan. Namun
dalam praktiknya, relasi tersebut tidak selalu berjalan linier, terutama
dalam kerangka perusahaan syariah yang mengemban misi ganda,
yakni efisiensi ekonomi dan kepatuhan syariah. Nilai perusahaan
dalam pasar modal syariah ditentukan oleh besarnya laba yang
dihasilkan, serta tingkat kepercayaan terhadap akuntabilitas,
transparansi, serta kepatuhan terhadap prinsip-prinsip etika Islam.
Oleh karena itu, ketika kinerja finansial meningkat namun tidak diikuti
oleh peningkatan nilai perusahaan, hal ini dapat menjadi indikasi
adanya asimetri informasi, lemahnya kualitas tata kelola, atau
keraguan pasar terhadap integritas syariah perusahaan tersebut.**
Dengan demikian, pengujian hubungan langsung antara kinerja dan
nilai perusahaan menjadi penting untuk mengukur rasionalitas pasar
syariah, serta mengevaluasi efektivitas mekanisme internal
perusahaan dalam menyelaraskan tujuan ekonomi dengan prinsip-
prinsip syariah secara komprehensif.

Penelitian ini meninjau perusahaan syariah yang terdaftar pada
Jakarta Islamic Index 70 (J1170). Pemilihan 70 perusahaan syariah
yang tergabung dalam JII70 sebagai objek penelitian merupakan
keputusan metodologis yang strategis dan relevan dalam konteks studi
mengenai pengaruh Good Corporate Governance (GCG) dan rasio
keuangan fundamental terhadap nilai dan kinerja perusahaan berbasis
syariah. JII70 merupakan indeks pasar modal yang secara khusus
memuat saham-saham perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar
dan likuiditas yang tinggi, ‘serta diakui secara regulatif dari Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) dan Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama
Indonesia (DSN-MUI). Dengan demikian, perusahaan-perusahaan
dalam indeks ini dianggap mewakili praktik bisnis yang sesuai dengan
prinsip etika Islam dan tata kelola syariah.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan
sebelumnya, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

3% Setiany and Suhardjanto, “Disclosure, Information Asymmetry and the Cost
of Equity Capital: Evidence from Indonesia.”
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C.

Apakah Good Corporate Governance (GCGQG) berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan market based (Tobin’s Q) perusahaan
syariah di Indonesia?

Apakah Good Corporate Governance (GCQG) berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan firms based (ROA) perusahaan syariah
di Indonesia?

Apakah rasio-rasio keuangan fundamental berpengaruh terhadap
nilai perusahaan syariah di Indonesia?

Apakah rasio-rasio keuangan fundamental berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan syariah di Indonesia?

Tujuan Penelitian
Mengacu pada rumusan masalah di atas, maka yang menjadi

tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh Good Corporate
Governance (GCG) terhadap kinerja keuangan market based
(Tobin’s Q) perusahaan syariah di Indonesia.

Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh Good Corporate
Governance (GCQG) terhadap kinerja keuangan firms based
(ROA) perusahaan syariah di Indonesia.

Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh rasio-rasio
keuangan fundamental terhadap nilai perusahaan syariah di
Indonesia.

Untuk ~menganalisis .dan . menjelaskan pengarub rasio-rasio
keuangan “fundamental terhadap kinerja'keuangan  perusahaan
syariah di Indonesia:

Kontribusi Penelitian

1. Kontribusi Teoritis
Penelitian ini memberikan beberapa kontribusi teoritis.
Pertama, studi ini melakukan peninjauan mengenai
pengembangan pengukuran skor Good Corporate Governance
(GCG) dan keuangan dalam konteks pasar modal di Indonesia.
Kedua, penelitian ini akan mengembangkan model penilaian
terhadap saham syariah dengan menggunakan dua indikator
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yaitu Tobin’s Q dan Return on Assets (ROA). Return on Assets
(ROA) menilai kinerja keuangan perusahaan dari sisi
peningkatan profitabilitas, sedangkan Tobin’s Q menilai
kinerja perusahaan dengan melihat nilai aset perusahaan dari
sudut pandang investor.  Ketiga, penelitian ini
mengembangkan shareholder theory dari Friedman Tahun
1970°°, bahwa tanggung jawab utama manajer adalah
memaksimalkan nilai pemegang saham, khususnya dalam
konteks perusahaan yang berbasis syariah. Selain itu,
penelitian ini juga mengembangkan pemahaman terhadap
Signaling Theory dari Howe Tahun 1997°°, dengan mengkaji
sejauh mana rasio keuangan dan tata kelola dapat berfungsi
sebagai sinyal kualitas perusahaan kepada investor, serta
mengelaborasi kembali Agency Theory dari Jansen dan
Meckling Tahun 19767 dalam konteks perusahaan yang
menerapkan prinsip-prinsip Islam, guna memahami dinamika
hubungan antara pemilik modal dan manajemen perusahaan.
2. Kontribusi Empiris
Penelitian ini memberikan kontribusi empiris dengan
memberikan informasi kepada investor tentang relevansi
Good Corporate Governance (GCG) dan fundamental
keuangan sebagai faktor penentu penciptaan nilai dan kinerja
keuangan perusahaan,saham syariah dicIndonesia. Penelitian
ini memberikan gambaran kepada investor dalam membuat
keputusan 'investasi ‘yang’ berorientasi pada “keuntungan
finansial, serta pada tata kelola yang berkelanjutan.
3. Kontribusi Kebijakan

Penelitian ini memberikan masukan bagi perusahaan untuk
mengevaluasi nilai dan kinerja keuangan mereka berdasarkan
indikator Good Corporate Governance (GCG) dan rasio

35 Friedman, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits.

3¢ Howe, “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling
Approach.”

37 Michael C. Jensen and Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure.”
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keuangan fundamental. Selain itu, hasil penelitian ini juga
memberikan gambaran dasar untuk mendorong perusahaan-
perusahaan yang terindeks sebagai saham syariah untuk lebih
fokus pada penerapan Good Corporate Governance (GCG).

E. Sistematika Penulisan

Penelitian ini akan disusun berdasarkan rancangan sistematika
laporan penelitian disertasi yang terdiri dari lima bab. Bab pertama
adalah bab pendahuluan yang mencakup latar belakang, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.
Penjelasan lebih rinci mengenai bab pertama dijelaskan lebih lanjut
pada bab kedua.

Bab kedua menjelaskan landasan teoritis, kajian penelitian
terdahulu, pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran
penelitian. landasan teoritis berisikan penjelasan mengenai teori yang
digunakan dalam penelitian ini. Selanjutnya, kajian penelitian
terdahulu berisi tentang penelitian-penelitian terdahulu yang terkait
dengan topik penelitian. Dalam kajian pustaka penulis juga
menjelaskan research gap baik yang bersifat empiris maupun teoritis
dari penelitian-penelitian terdahulu tentang pengaruh Good Corporate
Governance dan rasio keuangan fundamental terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada saham syariah si Indonesia. Kajian pustaka
bertujuan untuk menjelaskan posisi penelitian ini di antara penelitian-
penelitian sebelumnya. Setelah menguraikan landasan teori dan kajian
pustaka penelitian ' sebelumnya, dilakukan pengembangan hipotesis
untuk menjawab tujuan-tujuan penelitian, Bagian terakhir dalam bab
kedua menggambarkan model penelitian (kerangka penelitian) yang
dikembangkan berdasarkan kerangka teori dan kajian penelitian
terdahulu.

Bab ketiga berisi metode penelitian yang merupakan penjelasan
terkait tahapan-tahapan dan instrumen yang digunakan dalam
penelitian. Komponen dalam bab ketiga meliputi pendekatan
penelitian, populasi, sampel dan metode pemilihan sampel,
pengembangan model penelitian, definisi operasional dan
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pengukuran variabel, teknik analis data menggunakan estimator
generalized method of moment (GMM).

Bab keempat meliputi gambaran umum emiten Jakarta Islamic
Index 70, analisis deskriptif, hasil metode generalized method of
moment (GMM), dan pembahasan hasil penelitian. Sedangkan bab
kelima merupakan penutup yang berisi kesimpulan penelitian.
Kesimpulan penelitian menjelaskan secara singkat jawaban atas
masalah penelitian. Selain kesimpulan, bab kelima juga berisi
implikasi temuan yang berupa implikasi teoritis dan implikasi
kebijakan, keterbatasan penelitian, serta saran dan rekomendasi bagi
penelitian yang akan datang.



BABV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil estimasi Generalized Method of Moments

(GMM) dan analisis pembahasan di atas, maka adapun kesimpulan
penelitian ini yaitu sebagai berikut:

I.

Good Corporate Governance (GCGQG) terbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap penciptaan nilai perusahaan (Tobin’s Q)
yang tergabung pada Jakarta Islamic Index 70 (JI170). Temuan
ini mengindikasikan bahwa penerapan lima prinsip utama GCG
seperti komposisi dewan, hak pemegang saham, transparansi dan
tingkat pengungkapan, materi transaksi, serta kontrol internal
berkontribusi nyata dalam membentuk persepsi pasar terhadap
kredibilitas dan nilai perusahaan.

Komposisi dewan yang proporsional seperti keberadaan
komisaris independen yang aktif dapat mencerminkan
mekanisme pengawasan yang kuat dan struktur pengambilan
keputusan yang lebih objektif. Kehadiran figur profesional dalam
dewan mendorong kebijakan yang berpihak pada kepentingan
seluruh  pemangku kepentingan, yang pada gilirannya
meningkatkan persepsi pasar terhadap kredibilitas dan prospek
jangka panjang perusahaan. Sementara hak pemegang saham
yang apabila dijamin 'secara adil dan inklusif, memperkuat
legitimasi tata kelola perusahaan di mata publik.

Transparansi’ dan tingkat pengungkapan informasi memainkan
peran krusial dalam menciptakan kepercayaan dan mengurangi
asimetri informasi antara manajemen dan investor. Di samping
itu, materi transaksi yang diungkap secara terbuka dan sesuai
dengan prinsip syariah terbukti menjadi sinyal integritas dan
komitmen perusahaan terhadap tata kelola yang transparan.
Terkahir, kontrol internal yang efektif mampu memastikan
stabilitas operasional dan mencegah penyimpangan yang berisiko
terhadap nilai ekonomi perusahaan.
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2. Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan syariah yang
diukur melalui Return on Assets (ROA). Implementasi GCG
melalui lima indikator utama memberikan pengaruh yang saling
menguatkan dalam membentuk efisiensi dan keberlanjutan
kinerja keuangan. Komposisi dewan yang proporsional, dengan
keberadaan komisaris independen yang seimbang, memperkuat
fungsi pengawasan dan efektivitas pengambilan keputusan
strategis. Hak pemegang saham yang dijamin dan partisipatif
mendorong terciptanya tata kelola yang akuntabel serta
peningkatan efisiensi dalam pengelolaan aset.

Selanjutnya, tingkat transparansi dan pengungkapan informasi
yang tinggi menjadi katalis terbentuknya kepercayaan investor,
sekaligus menurunkan asimetri informasi yang dapat
menghambat arus modal. Pengungkapan transaksi material, yang
dilakukan sesuai prinsip syariah, turut meminimalisir potensi
penyimpangan dan memastikan akuntabilitas operasional tetap
terjaga. Terakhir, kontrol internal yang efektif seperti sistem
manajemen risiko, whistleblower mechanism, serta pengawasan
internal dapat memastikan stabilitas proses bisnis dan
mengurangi risiko keuangan yang dapat menggerus profitabilitas.

3. Rasio keuangan fundamental perusahaan memberikan hasil yang
beragam terhadapnilai perusahaan (Tobin’s Q). Rasio /everage
dan Cash to Total Asset (CATA) berpengatuh negatif signifikan
terhadap Tobin’s Q, sedangkan rasioAccount Receivable to Total
Asset (ARTA) ‘tidak smenunjukkan ‘pengaruh ‘yang signifikan.
Pengaruh negatif leverage mengindikasikan bahwa struktur
pendanaan berbasis utang menurunkan persepsi nilai di mata
investor syariah, yang cenderung menghindari risiko eksesif dan
ketidakpastian (gharar). Demikian pula, tingginya rasio kas
(CATA) justru menimbulkan kekhawatiran pasar akan inefisiensi
pemanfaatan dana.

4. Hubungan antara rasio keuangan fundamental dengan kinerja
keuangan juga menunjukkan temuan yang bervariatif. Rasio
leverage dan CATA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
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kinerja keuangan (ROA). Temuan ini membuktikan bahwa dalam
konteks operasional internal, keberadaan utang yang terkendali
dan likuiditas yang memadai justru mampu menunjang efektivitas
penggunaan aset dan memperkuat struktur modal. Namun
demikian, pengaruh positif ini bersifat kondisional dan sangat
bergantung pada efisiensi manajerial serta kualitas tata kelola.
Sementara itu, ARTA tetap tidak menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap ROA, sehingga membuktikan bahwa
akumulasi piutang usaha belum dioptimalkan secara produktif
sebagai sumber pembiayaan internal.

B. Implikasi Temuan
1. Implikasi Teoritis
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa tata kelola

perusahaan yang baik memengaruhi baik nilai perusahaan serta kinerja
keuangan perusahaan. Dengan demikian. Penelitian ini ikut
mendukung Shareholder Theory, Stewardship Theory, Signalling
Theory, serta ikut menolak Agency Theory. Pada dasarnya,
shareholder theory dari Friedman menjelaskan bahwa tanggung jawab
utama manajer adalah memaksimalkan nilai pemegang saham,
khususnya dalam konteks perusahaan yang berbasis syariah.

Stewardship Theory bahkan melangkah lebih jauh. Teori ini
menyatakan bahwa manajer,, jika dibiarkan sendiri, akan bertindak
sebagai pengelola yang.bertanggung jawab. atas aset yang mereka
kendalikan, dan menjelaskan adanya ‘hubungan yang kuat antara
kepuasan personal manajer dan'keberhasilan organisasi. Pengelola
yang baik bekerja secara kolektif daripada secara individu dan tidak
dimotivasi oleh kepentingan pribadi dan pimpinan organisasi, seperti
yang diuslkan oleh teori agensi. Teori ini menyatakan bahwa
pengelola mengakui bahwa tujuan yang individualistis, oportunistik,
dan mementingkan diri sendiri akan tercapai jika pekerjaan dilakukan
untuk kebaikan organisasi yang lebih besar.

Selain itu, kontribusi pada signaling theory juga menambahkan
pemahaman bahwa rasio keuangan dan tata kelola dapat berfungsi
sebagai sinyal kualitas perusahaan kepada investor. Namun demikian,
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penelitian ini bersama dengan penelitian-penelitian sebelumnya juga
menunjukkan bahwa masalah keagenan (agency problem) telah
menjadi salah satu faktor krusial yang berdampak negatif terhadap
nilai dan kinerja perusahaan.

2. Implikasi Kebijakan

Hasil penelitian ini memiliki implikasi kebijakan baik bagi
perusahaan saham syariah di Indonesia, investor, maupun otoritas
pemerintahan yang berkaitan. Bagi pengelola perusahaan kategori
syariah di Indonesia, hasil penelitian menyarankan untuk lebih
memerhatikan tata kelola perusahaan, manajemen utang, dan
manajemen kas. Khusus untuk pengaruh Good Corporate Governance
(GCG), meskipun berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
proporsi pengaruhnya jauh lebih kecil dibandingkan proporsi
pengaruh leverage dan Cash to Total Assets (CATA). Dengan
demikian, manajer perusahaan kategori syariah harus lebih
memerhatikan penerapan Good Corporate Governance (GCGQ),
karena masih mempunyai potensi yang besar untuk meningkatkan
nilai perusahaan di masa depan.

Hasil penelitian ini juga menyarankan investor saham syariah,
khususnya investor jakarta Islamic Index, untuk lebih memerhatikan
tata kelola perusahaan, leverage, dan manajemen kas emiten kategori
syariah. Berdasarkan hasil penelitian, investor disarankan untuk
memilih perusahaan ' dengan' skor GCG' yang ‘relatif tinggi dan
perusahaan yang menyimpan uang tunai lebih rendah relatif terhadap
aset perusahaan tersebut: Leverage memiliki kasus yang unik bagi
investor saham syariah. Investor yang memprioritaskan nilai
perusahaan dibandingkan dengan kinerja keuangan, hasil penelitian
menyarankan untuk memilih perusahaan dengan tingkat leverage
yang lebih rendah, baik dibandingkan dengan perusahaan sejenis di
sektor yang sama, maupun tingkat /everage yang lebih rendah
daripada leverage perusahaan tersebut pada periode sebelumnya.
Sebaliknya, investor yang memprioritaskan kinerja keuangan
dibandingkan dengan nilai perusahaan, hasil penelitian menyarankan
untuk memilih perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih tinggi,
baik dibandingkan dengan perusahaan sejenis di sektor yang sama,
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maupun tingkat /everage yang lebih tinggi daripada /leverage
perusahaan tersebut pada periode sebelumnya.

Otoritas-otoritas pemerintahan yang mengatur perusahaan-
perusahaan kategori syariah, khususnya perusahaan yang terdaftar di
pasar modal Indonesia, peneliti mengusulkan untuk lebih
memerhatikan dan memotivasi perusahaan untuk menerapkan tata
kelola perusahaan dengan lebih baik. Selama ini pelaporan tata kelola
perusahaan bagi perusahaan publk, masih bersifat sukarela. Sudah
saatnya otoritas pemerintahan Indonesia membuat sistem reward and
punishment yang baik terhadap penerapan corporate governance.

Penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan saham syariah di Indonesia. Hal
ini membuktikan bahwa proses screening yang membatasi utang
perusahaan syariah efektif dan produktif. Dengan demikian, dari sisi
screening kuantitatif untuk masuk perusahaan syariah yang dilakukan
oleh OJK dan DSN-MUI telah berjalan dengan baik. Penelitian ini
juga ikut membuktikan bahwa utang terkendali yang menjadi
karakteristik perusahaan syariah merupakan hal yang memiliki
dampak positif terhadap kinerja perusahaan syariah di Indonesia.

C. Keterbatasan Penelitian
Disertasi ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya:

1. Skor akhir GCG dalam penelitian ini merupakan assesmen yang
dilakukan,oleh.penelitisendiri; dengantahapan-yang dapat dilihat
pada bagian ‘metode’ penelitian. "Hal = ini" disebabkan masih
sedikitnya ‘perusahaan, baik{ kategori sSyariah maupun
konvensional, yang mengungkapkan skor GCG secara
komprehensif dalam satu laporan yang menyeluruh.

2. Variabel rasio-rasio keuangan fundamental dalam penelitian ini
adalah variabel yang berhubungan dengan utang, piutang usaha,
aset lancar (kas dan setara kas), dan aset perusahaan. Hasil
penelitian ini belum tentu berlaku jika peneliti lainnya
menggunakan rasio-rasio keuangan fundamental lainnya.
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D. Saran dan Rekomendasi

Untuk penelitian selanjutnya, penulis menyarankan dan
merekomendasikan beberapa hal sebagai berikut:
1. Penelitian ini menggunakan sampel emiten dari Jakarta Islamic

Index 70 (JII70) yang konsisten selalu terdaftar di JII70 selama 5
tahun (2019-2023) yang berjumlah 36 perusahaan. Pada penelitian
pendahuluan, penulis mengidentifkasi terdapat 254 emiten yang
selalu terdaftar di periode yang sama dalam Daftar Efek Syariah
(DES). Namun banyak dari perusahaan tersebut yang tidak
mengungkapkan tata kelola perusahaanya, baik melalui laporan
tahun, laporan yang terpisah dari annual report, maupun melalui
situs masing-masing emiten DES. Bahkan beberapa perusahaan
tidak memiliki situs sendiri dan laporan tahunannya di situs Bursa
Efek Indonesia tidak lengkap. Dengan demikian, penulis
menyarankan peneliti berikutnya untuk menggunkan emiten DES
sebagai sampel di masa depan, dengan purposive sampling yang
memiliki persyaratan/ kriteria sampel atau metode penelitian yang
berbeda dengan penelitian ini.

2. Peneliti  menyarankan = penelitian  selanjutnya  untuk
membandingkan hasil penelitian ini dengan emiten saham
konvensional dalam periode dan metode penelitian yang sama
dengan penelitian ini. Sehingga diperoleh pandangan yang lebih
komprehensif mengenai pengaruh GCG. dan rasio keuangan
fundamental terhadap nilai .dan, kinerja keuangan perusahaan
publik di Indonesia.
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