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Financial reporting quality and ownership structure are critical factors that can
influence investment efficiency in companies. However, the findings of this study
indicate that neither financial reporting quality nor ownership structure
significantly impacts investment efficiency in Indonesian companies. Financial
reporting quality was assessed based on timeliness, conservatism, and accrual
quality, while ownership structure was evaluated through managerial ownership,
institutional ownership, and block ownership. Investment efficiency was measured
using the residual approach, identifying overinvestment and underinvestment
through an investment regression model. Secondary data from companies listed on
the Indonesia Stock Exchange during the 2019-2023 period were analyzed using
multiple linear regression with firm size and leverage as control variables. Despite
the lack of significant statistical influence, this study emphasizes the importance of
maintaining high-quality financial reporting and balanced ownership structures to
support effective corporate governance. Practical implications suggest that
companies should continue prioritizing transparency and accountability, as these
remain vital for creating conditions conducive to optimal investment decisions and
fostering investor trust in Indonesian corporate practices.
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Kualitas pelaporan keuangan dan struktur kepemilikan merupakan faktor penting
yang secara teori dapat memengaruhi efisiensi investasi pada perusahaan. Namun,
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa baik kualitas pelaporan keuangan maupun
struktur kepemilikan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi
pada perusahaan di Indonesia. Kualitas pelaporan keuangan diukur berdasarkan
ketepatan waktu, Kkonservatisme, dan kualitas akrual, sementara struktur
kepemilikan dievaluasi melalui kepemilikan manajerial, institusional, dan blok.
Efisiensi investasi diukur dengan pendekatan residual, di mana overinvestment dan
underinvestment diidentifikasi melalui model regresi investasi. Penelitian
menggunakan data sekunder dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2019-2023, dengan analisis regresi linier berganda serta variabel
kontrol berupa ukuran perusahaan dan leverage. Walaupun pengaruh statistik tidak
signifikan, penelitian ini menekankan pentingnya menjaga pelaporan keuangan
yang berkualitas dan struktur kepemilikan yang seimbang untuk mendukung tata
kelola perusahaan yang baik. Implikasi praktisnya, perusahaan perlu terus
mengutamakan transparansi dan akuntabilitas karena hal ini tetap menjadi fondasi
penting dalam menciptakan kondisi yang mendukung pengambilan keputusan
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investasi yang optimal dan membangun kepercayaan investor pada praktik korporasi
di Indonesia.

1. PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi suatu negara sangat bergantung pada investasi, baik investasi
domestik maupun asing. Pada tahun 2019, investasi langsung asing (FDI) internasional
mencapai sekitar 1,5 triliun USD (World Bank, 2020), sementara di Indonesia, FDI terus
meningkat, mencapai Rp 809,6 triliun pada tahun 2020 (Badan Koordinasi Penanaman
Modal, 2021). Meskipun jumlah investasi mengalami peningkatan, efisiensi investasi masih
menjadi tantangan, terutama dalam memastikan bahwa sumber daya dialokasikan secara
optimal untuk memaksimalkan nilai dan meminimalkan risiko (Nadzir & Setyaningrum
Kenda, 2023; Eissa et al., 2023).

Efisiensi investasi mengacu pada kemampuan perusahaan untuk mengalokasikan
sumber daya ke proyek-proyek yang menciptakan nilai tambah jangka panjang, sekaligus
menghindari overinvestment dan underinvestment (Biddle, Hilary, & Verdi, 2009). Dalam
konteks ini, kualitas pelaporan keuangan dan struktur kepemilikan dianggap sebagai faktor
kunci yang dapat memengaruhi keputusan investasi. Pelaporan keuangan yang berkualitas
membantu meminimalkan asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham,
mendukung pengambilan keputusan yang lebih transparan dan akuntabel (Dechow, Ge, &
Schrand, 2021; Zhang, Yang, & Chen, 2022). Di sisi lain, struktur kepemilikan dapat
memengaruhi efisiensi investasi melalui mekanisme kontrol, di mana kepemilikan yang
terkonsentrasi sering kali memberikan pengawasan yang lebih ketat, tetapi juga memiliki
potensi konflik kepentingan (Gul, Sajid, & Toheed, 2021; Jiang, Li, & Liu, 2023).

Meskipun berbagai penelitian sebelumnya telah membahas peran kualitas pelaporan
keuangan dan struktur kepemilikan terhadap efisiensi investasi, sebagian besar berfokus
pada negara maju dengan struktur kepemilikan yang lebih tersebar. Kondisi ini berbeda
dengan Indonesia, di mana struktur kepemilikan perusahaan umumnya terkonsentrasi pada
keluarga atau kelompok usaha besar (Claessens et al., 2000). Penelitian tentang pengaruh
kedua faktor ini di negara berkembang seperti Indonesia masih terbatas, sehingga
memberikan peluang untuk mengisi kesenjangan dalam literatur.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara kualitas pelaporan
keuangan, struktur kepemilikan, dan efisiensi investasi pada perusahaan di Indonesia.
Dengan menggunakan data sekunder dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023, penelitian ini memanfaatkan metode
analisis regresi berganda untuk menguji hipotesis. Penelitian ini tidak hanya berkontribusi
dalam memberikan bukti empiris di pasar negara berkembang tetapi juga memberikan
rekomendasi bagi pemangku kebijakan dan praktisi untuk meningkatkan transparansi
pelaporan keuangan serta mengatur struktur kepemilikan yang sehat guna mendukung
efisiensi investasi.
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2. KAJIAN TEORI DAN HIPOTESIS

Teori Keagenan

Teori keagenan menjelaskan hubungan antara dua pihak: pemilik (prinsipal) dan
manajer (agen). Hubungan ini sering kali diwarnai oleh masalah keagenan akibat perbedaan
tujuan antara kedua pihak. Prinsipal cenderung menginginkan pengembalian investasi yang
maksimal, sementara agen mungkin lebih fokus pada keuntungan pribadi seperti bonus atau
insentif lainnya. Dalam konteks perusahaan besar, di mana kepemilikan dan pengendalian
sering kali terpisah, potensi konflik keagenan semakin besar. Konflik ini, jika tidak dikelola
dengan baik, dapat menghambat efisiensi perusahaan dan memengaruhi nilai perusahaan
secara keseluruhan (Jensen & Meckling, 1976).

Di Indonesia, struktur kepemilikan perusahaan yang terkonsentrasi pada kelompok
usaha besar atau keluarga sering kali memengaruhi dinamika konflik keagenan. Dalam
struktur ini, pemegang saham mayoritas sering kali memegang kendali yang signifikan atas
keputusan strategis perusahaan, yang dapat mengurangi konflik keagenan antara prinsipal
dan agen. Namun, struktur kepemilikan seperti ini juga memiliki risiko konflik antara
pemegang saham mayoritas dan minoritas (Claessens et al., 2000). Oleh karena itu, teori
keagenan dalam konteks perusahaan Indonesia tidak hanya relevan untuk menganalisis
hubungan prinsipal-agen, tetapi juga penting dalam memahami dinamika antara pemegang
saham mayoritas dan minoritas, khususnya dalam pengambilan keputusan investasi.

Hubungan Antara Kualitas Pelaporan Keuangan dan Efisiensi Investasi

Kualitas pelaporan keuangan merujuk pada seberapa akurat, relevan, dan transparan
informasi yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan. Pelaporan keuangan yang
berkualitas tinggi mampu meminimalkan asimetri informasi antara manajemen dan
pemegang saham, sehingga mendukung pengambilan keputusan yang lebih tepat, termasuk
dalam hal investasi (Healy & Palepu, 2020). Dalam konteks Indonesia, di mana banyak
perusahaan memiliki struktur kepemilikan terkonsentrasi, kualitas pelaporan keuangan
menjadi semakin penting untuk memastikan bahwa keputusan investasi tidak hanya
menguntungkan pemegang saham mayoritas tetapi juga memperhatikan kepentingan
pemegang saham minoritas.

Zhang et al. (2022) menemukan bahwa kualitas pelaporan keuangan membantu
mengurangi risiko overinvestment, di mana perusahaan mengalokasikan sumber daya pada
proyek yang tidak menguntungkan, serta underinvestment, di mana peluang yang
menguntungkan tidak dimanfaatkan secara optimal. Dalam konteks Indonesia, peran
pelaporan keuangan yang berkualitas semakin krusial mengingat banyak perusahaan
memiliki keterbatasan dalam tata kelola yang efektif (Claessens et al., 2000). Pelaporan
keuangan yang transparan dapat membantu mengurangi risiko konflik kepentingan yang
muncul dari struktur kepemilikan yang terkonsentrasi.

Namun, implementasi standar pelaporan keuangan yang tinggi di Indonesia masih
menghadapi berbagai tantangan, termasuk tingkat transparansi dan akuntabilitas yang
bervariasi antar perusahaan. Menurut Bushman dan Smith (2020), kualitas pelaporan
keuangan tidak hanya tergantung pada regulasi tetapi juga pada tingkat pengawasan dan
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pengendalian internal yang dimiliki perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
untuk mengevaluasi apakah peningkatan kualitas pelaporan keuangan di Indonesia dapat
memberikan dampak signifikan pada efisiensi investasi, sebagaimana ditemukan dalam
penelitian di negara-negara maju.

Penelitian sebelumnya oleh Zhang et al. (2022) menunjukkan hubungan yang signifikan
antara kualitas pelaporan keuangan dan efisiensi investasi. Dalam konteks Indonesia, di
mana banyak perusahaan menghadapi tantangan tata kelola yang unik, hubungan ini perlu
dikaji lebih lanjut untuk memberikan pemahaman yang lebih kontekstual mengenai
bagaimana pelaporan keuangan yang transparan dapat mendukung pengambilan keputusan
investasi yang lebih baik.

Ha: Kualitas pelaporan keuangan memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi investasi.

Hubungan Antara Konsentrasi Kepemilikan dan Efisiensi Investasi

Konsentrasi kepemilikan mengacu pada proporsi saham yang dimiliki oleh pemegang
saham utama dalam suatu perusahaan. Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi sering kali
dianggap sebagai mekanisme tata kelola yang efektif untuk mengurangi masalah keagenan.
Pemegang saham mayoritas, yang memiliki kepemilikan signifikan, biasanya memiliki
insentif untuk mengawasi manajemen secara lebih ketat dan memastikan bahwa keputusan
investasi sejalan dengan kepentingan perusahaan (Shleifer & Vishny, 1997). Dengan
demikian, konsentrasi kepemilikan yang moderat dapat meningkatkan efisiensi investasi
dengan mengurangi risiko overinvestment atau underinvestment akibat pengawasan yang
lemah.

Namun, dalam konteks struktur kepemilikan di Indonesia, di mana banyak perusahaan
dimiliki oleh keluarga atau kelompok usaha besar (Claessens et al., 2000), potensi konflik
kepentingan menjadi isu yang signifikan. Pemegang saham mayoritas, yang sering kali juga
merupakan pihak pengendali, memiliki kekuatan untuk memengaruhi keputusan strategis,
termasuk kebijakan investasi. Hal ini dapat menciptakan risiko penyalahgunaan kekuasaan
untuk keuntungan pribadi atau kelompok, yang merugikan pemegang saham minoritas.
Sebagai contoh, keputusan investasi yang tidak efisien dapat muncul ketika pemegang
saham mayoritas memprioritaskan proyek-proyek yang memberikan manfaat pribadi,
seperti proyek yang melibatkan perusahaan afiliasi, meskipun proyek tersebut kurang
menguntungkan bagi perusahaan secara keseluruhan (La Porta et al., 1999).

Penelitian terbaru oleh Faroog, Masood, dan Afzal (2021) menyoroti bahwa konsentrasi
kepemilikan dapat berfungsi sebagai pedang bermata dua. Di satu sisi, konsentrasi
kepemilikan memungkinkan pengawasan yang lebih efektif terhadap manajemen, yang
dapat meningkatkan efisiensi investasi. Namun, di sisi lain, konsentrasi kepemilikan yang
terlalu tinggi dapat menyebabkan konflik kepentingan antara pemegang saham mayoritas
dan minoritas. Jiang, Li, dan Liu (2023) juga mengingatkan bahwa pemegang saham
mayoritas sering kali memiliki insentif untuk mengejar kepentingan pribadi, terutama ketika
regulasi atau mekanisme perlindungan pemegang saham minoritas kurang kuat.

Dalam konteks Indonesia, regulasi perlindungan terhadap pemegang saham minoritas
masih perlu diperkuat untuk mengurangi risiko penyalahgunaan kekuasaan oleh pemegang
saham mayoritas. Transparansi dan tata kelola perusahaan yang baik sangat penting untuk

FAKULTAS EKONOMI UNIVERSITAS WIDYA MATARAM 454



Entrepreneurship Bisnis Manajemen Akuntansi (E-BISMA), 5(2), 451-480
Yosephine Yuniasara

memastikan bahwa konsentrasi kepemilikan tidak menjadi hambatan bagi efisiensi
investasi. Oleh karena itu, penting untuk mengevaluasi sejauh mana konsentrasi
kepemilikan di Indonesia memengaruhi efisiensi investasi, dengan mempertimbangkan
dinamika khusus struktur kepemilikan lokal.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah konsentrasi kepemilikan di Indonesia
memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi investasi, sebagaimana ditemukan dalam
beberapa penelitian internasional (Farooq et al., 2021; Jiang et al., 2023). Namun, penelitian
ini juga mempertimbangkan kemungkinan bahwa konsentrasi kepemilikan yang terlalu
tinggi dapat menjadi penghalang bagi efisiensi investasi, terutama jika mekanisme tata
kelola dan pengawasan yang memadai tidak diterapkan.

H2: Konsentrasi kepemilikan memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi investasi.

Pengaruh Simultan Kualitas Pelaporan Keuangan dan Konsentrasi Kepemilikan

terhadap Efisiensi Investasi

Studi terbaru oleh Li et al. (2022) menunjukkan bahwa pengaruh simultan antara
konsentrasi kepemilikan dan kualitas pelaporan keuangan terhadap efisiensi investasi adalah
signifikan. Ketika perusahaan memiliki pemegang saham mayoritas yang kuat dan
pelaporan keuangan yang berkualitas, efisiensi investasi dapat meningkat karena
pengawasan yang lebih baik dan keputusan yang berbasis data akurat. Pengaruh gabungan
kedua variabel ini dapat menciptakan lingkungan tata kelola perusahaan yang lebih stabil,
yang berkontribusi terhadap efisiensi dalam pengambilan keputusan investasi.
Hs: Konsentrasi kepemilikan dan kualitas pelaporan keuangan secara simultan berpengaruh

positif terhadap efisiensi investasi

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan kausal. Penelitian
kausal bertujuan untuk mengidentifikasi hubungan sebab-akibat antara variabel independen,
yaitu konsentrasi kepemilikan dan kualitas pelaporan keuangan, serta variabel dependen,
yaitu efisiensi investasi. Desain ini dipilih karena sesuai dengan tujuan penelitian untuk
menguji pengaruh dua variabel independen terhadap variabel dependen. Periode penelitian
dilakukan selama 5 tahun, yaitu dari 2019 hingga 2023, untuk memberikan gambaran jangka
panjang mengenai dinamika pengaruh konsentrasi kepemilikan dan kualitas pelaporan
keuangan terhadap efisiensi investasi.

Periode 2019-2023 dipilih karena mencerminkan perkembangan signifikan dalam
konteks perusahaan di Indonesia, termasuk dampak pandemi COVID-19 terhadap
pengambilan keputusan strategis perusahaan. Tahun 2019 mewakili periode sebelum
pandemi, di mana kondisi ekonomi dan pasar modal berada dalam keadaan normal.
Sementara itu, periode 2020-2021 mencerminkan fase awal dan puncak pandemi, yang
memengaruhi dinamika investasi, tata kelola, dan pelaporan keuangan perusahaan.
Pemulihan ekonomi pada tahun 2022-2023 mencerminkan periode adaptasi perusahaan
terhadap tantangan baru, seperti digitalisasi dan pergeseran strategi bisnis.
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Pemilihan periode ini memberikan cakupan yang representatif untuk memahami
bagaimana perusahaan di Indonesia, khususnya sektor non-keuangan, mengelola efisiensi
investasi dalam berbagai kondisi ekonomi. Selain itu, rentang lima tahun dianggap cukup
panjang untuk mengidentifikasi tren yang konsisten dan signifikan dalam pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, sekaligus memitigasi potensi bias temporal.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah kumpulan seluruh domain yang generalisasinya terdiri dari objek-objek
yang mempunyai ciri-ciri dan kualitas tertentu yang ditentukan oleh peneliti untuk
memahaminya, mempelajarinya, dan menarik kesimpulan darinya. Populasi sangat penting
dalam penelitian karena merupakan sumber informasi. Berdasarkan pengertian di atas, kita
dapat menyimpulkan bahwa populasi adalah keseluruhan orang dan benda yang menjadi
asal dan hasil penelitian (Ajijah & Selvi, 2021).

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Perusahaan sektor keuangan dikeluarkan
dari populasi karena karakteristik dan struktur kepemilikannya berbeda dengan perusahaan
non-keuangan. Sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling digunakan untuk
memilih sampel penelitian. Kriteria sampel meliputi:

a. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI selama periode penelitian (2019-

2023).
b. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap dan tersedia secara publik.
c. Perusahaan yang mempublikasikan data terkait struktur kepemilikan saham, laporan
keuangan, dan variabel lain yang dibutuhkan.
Berdasarkan kriteria tersebut, diharapkan sekitar 100-150 perusahaan akan memenuhi
kriteria sebagai sampel dalam penelitian ini.

Definisi Operasional Variabel

1. Variabel Penelitian Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara
variabel bebas dan variabel terikat. Efisiensi Investasi (Y) merupakan variabel terikat,
sedangkan Kualitas Pelaporan Keuangan (X1) dan Konsentrasi Kepemilikan (X2) adalah
variabel bebas.

2. Definisi Operasional Kualitas Pelaporan Keuangan (Xz1): Diukur berdasarkan berbagai
proksi kualitas pelaporan, seperti indeks kualitas laporan keuangan yang mencakup
akurasi, relevansi, transparansi, dan ketepatan waktu laporan keuangan (Zhang, Yang,
& Chen, 2022). Pengukuran indeks ini dilakukan melalui pendekatan analisis proksi
kualitas laporan keuangan, dengan menggunakan rasio akuntansi berikut:

Total Laba Bersih
Total Aset

Kualitas Pelaporan Keuangan =

Data diambil dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), di mana data akuntansi mencakup laporan laba rugi dan neraca keuangan perusahaan.
Indeks kualitas dapat juga dianalisis lebih mendalam melalui komponen individu (misalnya,
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transparansi atau ketepatan waktu) berdasarkan kriteria tertentu sesuai dengan literatur
(Zhang, Yang, & Chen, 2022). Konsentrasi Kepemilikan (X2): Diukur melalui persentase
saham yang dimiliki oleh pemegang saham terbesar atau kelompok pemegang saham
terbesar dalam perusahaan (Farooq, Masood, & Afzal, 2021). Konsentrasi kepemilikan yang
lebih tinggi mencerminkan semakin besar kontrol yang dimiliki oleh pemegang saham
mayoritas. Rumus yang digunakan adalah:

] . Jumlah saham yang dimiliki Pemegang Saham Terbesar
Konsentrasi Kepemilikan = X 100%
Total Saham Beredar

Data ini diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI, di mana
informasi terkait distribusi kepemilikan saham dapat ditemukan di bagian struktur
kepemilikan perusahaan. Semakin tinggi persentase ini, semakin besar kontrol yang dimiliki
oleh pemegang saham mayoritas. Efisiensi Investasi (Y): Diukur berdasarkan rasio investasi
perusahaan terhadap aset total, atau menggunakan proksi overinvestment dan
underinvestment sesuai dengan literatur sebelumnya (Biddle, Hilary, & Verdi, 2009).
Efisiensi investasi mengacu pada kemampuan perusahaan untuk mengalokasikan modal
secara optimal pada proyek yang memberikan keuntungan. Rumus untuk menghitung
efisiensi investasi adalah:

L ~ Total Investasi
Efisiensi Investasi = ———— —  — x 100%
Total Aset

Alternatifnya, untuk mendeteksi overinvestment atau underinvestment, penelitian
menggunakan variabel dummy yang menunjukkan apakah rasio investasi berada di atas atau
di bawah rata-rata industri. Data yang digunakan diperolen dari laporan keuangan
perusahaan, terutama dari komponen aktiva tetap dan total aset yang dicatat di neraca.

Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan

tahunan dan laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI. Sumber data utama meliputi:

a. Laporan Keuangan dan Laporan Tahunan: Data laporan keuangan tahunan diunduh
dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

b. Database Keuangan: Sumber data lain seperti Thomson Reuters, Bloomberg, atau
Eikon dapat digunakan untuk mengakses data pelaporan keuangan dan struktur
kepemilikan. Data ini digunakan untuk menghitung variabel konsentrasi
kepemilikan, kualitas pelaporan keuangan, dan efisiensi investasi.

Teknik Analisis Data

Analisis deskriptif juga digunakan dalam penelitian ini; statistik deskriptif digunakan
untuk menggambarkan dan menjelaskan data yang dikumpulkan serta menggeneralisasikan
hasil penelitian. Data yang digunakan dalam metode penelitian ini disajikan dalam bentuk
frekuensi, tabel, grafik, persentase, dan diagram. Tujuan analisis data adalah sebagai berikut:
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1. Memfasilitasi pemahaman karakteristik data melalui deskripsi frekuensi dan tabel; dan
2. Membuat kesimpulan tentang masalah yang diteliti. Sebagai pengujian hipotesis,
penelitian ini menggunakan pengujian hipotesis asosiatif.

Uji Kualitas Data
1. Uji Validitas

Uji validitas dalam penelitian ini bertujuan untuk memastikan bahwa instrumen yang
digunakan mampu mengukur variabel yang diinginkan dengan akurat, yaitu Kualitas
Pelaporan Keuangan (X1), Konsentrasi Kepemilikan (X2), dan Efisiensi Investasi (Y).
Menurut Arikunto (Fuad et al., 2020), validitas adalah tingkat kecocokan antara data yang
dikumpulkan dari subjek penelitian dengan kenyataan yang ingin dijelaskan. Data yang valid
tidak memiliki perbedaan antara keadaan aktual dari subjek penelitian dan hasil data yang
dikumpulkan oleh peneliti.

Untuk penelitian ini, instrumen diuji dengan Program SPSS 26 untuk memastikan
validitas. Data penelitian ini mencakup populasi seluruh perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2023. Validitas diukur
menggunakan koefisien korelasi produk moment dengan rumus:

n(ZX;Y;) — EX)EY)

B X - @RI — (5Y)?]
Keterangan:
Tyy = Koefisien korelasi produk moment
n = Jumlah perusahaan dalam sampel
2Xi  =Jumlah skor dari item ke-i pada variabel tertentu
XXi? = Jumlah kuadrat dari skor item ke-i
TY;  =Jumlah total skor pada variabel dependen dari seluruh perusahaan

2Y? = Jumlah kuadrat total skor pada variabel dependen.
Kriteria untuk menentukan validitas menggunakan koefisien korelasi adalah:
a. Apabila rhitung > rtabel, maka instrumen dianggap valid.
b. Apabila rhitung < rtabel, maka instrumen dianggap tidak valid.

2. Uji Reliabilitas

Uji reliabilitas dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui konsistensi hasil
pengukuran terhadap variabel-variabel yang diuji, yaitu Kualitas Pelaporan Keuangan (Xz1),
Konsentrasi Kepemilikan (X2), dan Efisiensi Investasi (Y). Menurut Dewi et al. (2021),
reliabilitas adalah tingkat konsistensi dari suatu instrumen yang menghasilkan hasil yang
sama jika pengukuran dilakukan berulang kali terhadap gejala yang sama dengan instrumen
yang sama. Instrumen dianggap reliabel jika penggunaannya berulang kali memberikan hasil
yang stabil dan konsisten.
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Dalam penelitian ini, uji reliabilitas dilakukan menggunakan koefisien Cronbach Alpha
dengan Program SPSS 26. Rumus untuk koefisien reliabilitas Alpha adalah sebagai berikut:

_ k Zsz
ri_k—l(l_ (OFY)
Keterangan:
T = Koefisien Reliabilitas Alpha
k = Jumlah item atau variabel yang diukur
o,z = Varians item yang diukur
o2 = Varians skor total

Pengukuran reabilitas dapat dilakukan dengan aplikasi SPSS dalam uji statistic
Crobanch Alpha (a). Variabel biasanya dianggap reliabel jika memiliki nilai Cronbach
Alpha setidaknya 0,6 atau r hitung setidaknya r tabel (Utami, 2023).

Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik digunakan untuk mengetahui apakah model estimasi
memenuhi Kriteria ekonometrik, yaitu apakah terdapat penyimpangan yang signifikan
terhadap asumsi yang seharusnya diikuti.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menentukan apakah nilai residu berdistribusi normal.
Ini karena model regresi yang baik memiliki nilai residu yang terdistribusi normal. Oleh
karena itu, uji normalitas dilakukan terhadap nilai residu daripada pada masing-masing
variabel, yang merupakan kesalahan yang umum. Meski tidak dilarang, model regresi
memerlukan normalitas residu, namun tidak semua variable penyelidikan. Uji normalitas
dapat dilakukan dengan menggunakan uji KolmogorovSmirnov, uji skewness dan kurtosis,
uji chi-square, uji normal P-plot, atau histogram. Data yang berdistribusi normal dapat
diketahui berdasarkan sebarannya pada sumbu diagonal grafik dengan menggunakan kriteria
sebagai berikut: (Dekanawati et al., 2023).

2. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas menentukan apakah ada perbedaan antara residu dan observasi
lain. Jika varians residu dari satu pengamatan ke pengamatan lain adalah konstan, maka
model regresi yang memenuhi syarat disebut homoskedastisitas. Model yang baik adalah
yang homoskedastis atau non-heteroskedastis (Dekanawati et al., 2023). Untuk membuat
keputusan dari angka-angka probalitas dengan dasar ketentuan sebagai berikut:
a. Nilai signifikansi harus lebih dari 0,05. Nilai signifikansi di atas 0,05 menunjukkan
penerimaan hipotesis atau heteroskedastisitas.
b. Nilai signifikansi kurang dari 0,05 menunjukkan bahwa penolakan hipotesis atau
homoskedastisitas.
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3. Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas adalah untuk mengetahui apakah dalam kasus di mana tidak ada
korelasi antara variabel independen, model regresi linier berganda menunjukkan bahwa ada
korelasi yang tinggi antara variabel independen. Jika ada korelasi antara variabel
independen, variabel bebas yang nilai korelasi antarnya sama dengan 0, dianggap sebagai
variabel ortogonal. Jika ada korelasi tinggi antara variabel independen, hubungan antara
mereka dan dependen akan terputus.
Varian faktor inflasi (VIF), korelasi individu antara variabel bebas, atau nilai egien dan
indeks kondisi (Cl) adalah alat statistik yang sering digunakan untuk mengevaluasi
gangguan multikolinearitas. Menurut Dekanawati et al. (2023), multikolinearitas dapat
dideteksi pada model regresi sebagai berikut.
a. Besar kecilnya variabel inflasi faktor (VIF), pedoman model regresi tanpa
multikolinearitas yaitu nilai VIF < 10,00

b. Nilai toleransi menjadi tolak ukur model regresi tanpa multikolinearitas. Artinya,
nilai toleransi > 0,10 Penjelasan: Jika nilai VIF kurang dari < 10,00 maka tidak terjadi
atau tidak terjadi multikolinearitas pada data yang diuji sebelumnya. Jika reverse VIF
lebih besar dari 10,00 berarti terjadi multikolinearitas pada data yang diuji.

Analisis Regresi Linear Berganda

Menurut Dekanawati et al. (2023) analisis regresi linear berganda adalah analisis yang
digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh lebih dari satu variabael bebas
terhadap satu variabel terikat. Dalam penelitian ini analisisi linear berganda ini digunakan
untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh dari variabel bebas (tangibles, reliability,
responsiveness, assurance, emphaty) terhadap variabel terikat (kepuasan konsumen).

Persamaan regresi linear berganda yang dipakai dalam penelitian ini adalah untuk
seberapa signifikan pengaruh variabel prediktor terhadap variabel dependen dan membuat
prediksi yang tepat, gunakan rumus berikut:

Y=O(+[31X1+B2X2+€

Keterangan:

Y = Variabel Dependen, yaitu Efisiensi Investasi

a\alpha = Konstanta, yaitu nilai dari Efisiensi Investasi (YY) ketika semua variable
independen bernilai nol.

B1 = Koefisien regresi untuk Kualitas Pelaporan Keuangan (X1)

X1 = Variabel Independen pertama, yaitu Kualitas Pelaporan Keuangan

B2 = Koefisien regresi untuk Konsentrasi Kepemilikan (X2)

X2 = Variabel Independen kedua, yaitu Konsentrasi Kepemilikan

€ = Error term, yaitu variabel residu yang merepresentasikan faktor-faktor lain

yang mempengaruhi efisiensi investasi tetapi tidak dimasukkan dalam
model regresi.
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Koefisien Determinasi (R?)

R2 merupakan perbandingan variasi Y yang dijelaskan oleh X1 dengan nilai koefisien
determinasi antara O dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti variabel independen mempunyai
kemampuan yang sangat terbatas dalam menjelaskan variabel dependen (Dekanawati et al.,
2023). Koefisien determinasi merupakan besaran yang digunakan untuk mengukur baik
tidaknya kecocokan vertikal terhadap proporsi/persentase total variabel pada Y yang
dijelaskan oleh model regresi.

KP =12 x 100%

Keterangan:
KP = Nilai koefisien determinasi
r2 = Nilai koefisien korelasi 100% = bilangan tetap

Koefisien Determinasi Parsial

Koefisien determinasi parsial digunakan untuk menentukan besarnya pengaruh dari
salah satu variabel independen (X) terhadap variabel dependen () secara parsial, Rumus
untuk menghitung koefisien determinasi parsial yaitu:

Kd = B x Zero Order x 100%

Keterangan:

B = Beta (nilai standardized co efficients)

Zero order = Matriks korelasi variabel bebas dengan variabel terikat
Dimana apabila:

Kd = 0, Berarti pengaruh variabel X terhadap variabel Y, lemah.
Kd = 1, Berarti pengaruh variabel X terhadap variabel Y, kuat.

Koefisien Determinasi Simultan

Menurut Sugiyono berdasarkan perhitungan koefisien korelasi, maka dapat dihitung
koefisien determinasi yaitu untuk melihat presentase pengaruh variabel X1, X2 terhadap Y.
Adapun koefisien determinasi yang digunakan adalah:

Kd =r2x 100%

Dimana:
Kd = Koefisien determinasi Simultan
r2 = Kuadrat dari koefisien korelas
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data residual yang dihasilkan dari
model regresi mengikuti distribusi normal. Berdasarkan histogram residual standar pada
gambar, terlihat bahwa data memiliki distribusi yang cenderung mendekati kurva normal.
Hal ini ditunjukkan oleh pola histogram yang membentuk kurva lonceng (bell shape) dengan
nilai rata-rata (Mean) yang mendekati nol, yaitu sebesar 8.33E-17, dan standar deviasi 0.987.
Nilai ini menunjukkan bahwa residual dari model regresi dapat dianggap normal, yang
memenuhi salah satu asumsi klasik dalam regresi. Dengan demikian, hasil ini mendukung
asumsi normalitas dan model regresi dapat dilanjutkan untuk uji selanjutnya.

Histogram

Dependent Variable: Efisiensi Investasi

Mean = 8.33E-17
20 Std. Dev. = 0987
N=80

o

Frequency

-2 -1 0 1 2 3 4

Regression Standardized Residual

Gambar 1 Histogram Uji Asumsi Klasik

Uji Heteroskedasititas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk memastikan bahwa varians residual dari model
regresi tetap konstan atau homogen pada berbagai nilai prediktor. Jika terjadi
heteroskedastisitas, model regresi mungkin tidak akurat karena varians residual yang tidak
konsisten dapat menunjukkan adanya hubungan yang tidak linear atau variabilitas yang
berlebihan dalam data.

Berdasarkan scatterplot yang ditampilkan pada gambar, terlihat bahwa titik-titik
residual tersebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu, seperti pola kerucut atau
polayang terstruktur. Sebaran titik yang acak di sekitar garis horizontal menunjukkan bahwa
varians residual relatif konstan pada berbagai nilai prediksi. Ini mengindikasikan bahwa
tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model, sehingga asumsi homoskedastisitas telah
terpenuhi.
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Scatterplot
Dependent Variable: Efisiensi Investasi
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Gambar 2 Scatterplot Uji Heteroskedasititas

Dengan demikian, model regresi dapat dianggap memenuhi asumsi heteroskedastisitas,
yang memungkinkan kita melanjutkan ke pengujian lainnya tanpa adanya kekhawatiran
akan bias pada hasil estimasi parameter regresi. Hal ini penting karena jika
heteroskedastisitas ada, hasil estimasi dapat menjadi tidak efisien dan dapat mengganggu
interpretasi koefisien regresi yang dihasilkan.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk memastikan bahwa tidak terdapat hubungan
linear yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi. Jika terjadi
multikolinearitas yang tinggi, hal ini dapat mempengaruhi kestabilan dan interpretasi dari
koefisien regresi, sehingga estimasi parameter bisa menjadi tidak reliabel.

Berdasarkan tabel "Coefficients" yang ditampilkan pada gambar di bawah ini, dapat
dilihat bahwa nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk variabel independen "Kualitas
Pelaporan Keuangan” dan "Struktur Kepemilikan" masing-masing adalah 1.103. Umumnya,
nilai VIF yang berada di bawah 10 dianggap tidak menunjukkan adanya multikolinearitas,
sementara nilai toleransi di atas 0.1 juga menunjukkan bahwa multikolinearitas tidak
menjadi masalah yang signifikan.

Nilai VIF sebesar 1.103 untuk kedua variabel ini mengindikasikan bahwa tidak ada
masalah multikolinearitas dalam model, karena nilai ini masih berada dalam batas yang
aman dan tidak mengindikasikan adanya korelasi yang kuat antara variabel independen.
Dengan demikian, model regresi dapat digunakan tanpa perlu khawatir mengenai efek
multikolinearitas yang dapat memengaruhi akurasi dan stabilitas hasil.

Memastikan tidak adanya multikolinearitas penting dalam analisis regresi, karena
multikolinearitas dapat menyebabkan koefisien menjadi tidak stabil, membuat interpretasi
hubungan antara variabel independen dan dependen menjadi sulit. Berdasarkan hasil ini,
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model regresi telah memenuhi asumsi multikolinearitas, yang menunjukkan bahwa variabel
"Kualitas Pelaporan Keuangan" dan "Struktur Kepemilikan" dapat secara independen
mempengaruhi variabel dependen "Efisiensi Investasi.”

Tabel 1. Uji Multikolinearitas

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF  Keterangan

(Constant)
X1 .906 1.103 Non Multikolinearitas
X2 .906 1.103 Non Multikolinearitas

Analisis Regresi Berganda

Dari hasil pengujian didapatkan model persamaan regresi linear berganda yaitu adalah
sebagai berikut:

Y = 150.514 + 0.297X; + 3.315X, + €

Persamaan diatas adalah persamaan regresi yang diajukan dalam penelitian ini.
Pada persamaan ini:

¢ Y merupakan variabel dependen, yaitu Efisiensi Investasi.

o X1 merupakan variabel independen Kualitas Pelaporan Keuangan.

o X2 merupakan variabel independen Struktur Kepemilikan.

Tabel 2. Analisis Regresi Berganda

Coefficients?

Model Standardized t Sig.  Collinearity
Coefficients Statistics
Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 150,514 278,402 0,541 0,590
Kualitas 0,297 81,823 0,000 0,004 0,997 0,906 1,103
Pelaporan
Keuangan
Struktur 3,315 2,489 0,157 1,332 0,187 0,906 1,103
Kepemilikan

a. Dependent Variable: Efisiensi Investasi

Dari hasil pengujian, didapatkan model persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:

1. Nilai konstanta sebesar 150.514 menunjukkan bahwa ketika kualitas pelaporan
keuangan dan struktur kepemilikan bernilai nol, efisiensi investasi diperkirakan tetap
berada pada tingkat 150.514. Hal ini menggambarkan adanya faktor dasar efisiensi
investasi yang tidak sepenuhnya dipengaruhi oleh kedua variabel independen.

2. Koefisien untuk kualitas pelaporan keuangan sebesar 0.297 mengindikasikan bahwa
setiap peningkatan satu satuan dalam kualitas pelaporan keuangan, dengan asumsi
struktur kepemilikan tetap konstan, akan meningkatkan efisiensi investasi sebesar 0.297
satuan. Meskipun nilai signifikansi statistiknya (p-value = 0.997) tidak signifikan,
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secara praktis kualitas pelaporan keuangan tetap relevan sebagai instrumen yang
mendukung transparansi dan akuntabilitas. Dalam konteks Indonesia, di mana asimetri
informasi dan ketidaktepatan pelaporan sering menjadi tantangan, peningkatan kualitas
pelaporan dapat membantu perusahaan meminimalkan risiko keputusan investasi yang
tidak optimal. Hal ini mencakup langkah-langkah seperti penerapan standar pelaporan
berbasis IFRS dan adopsi teknologi digital untuk meningkatkan keandalan laporan
keuangan.

3. koefisien untuk struktur kepemilikan sebesar 3.315 menunjukkan bahwa peningkatan
satu satuan dalam struktur kepemilikan, dengan asumsi kualitas pelaporan keuangan
tetap konstan, akan meningkatkan efisiensi investasi sebesar 3.315 satuan. Walaupun
nilai signifikansi statistiknya (p-value = 0.187) juga tidak signifikan, secara praktis
struktur kepemilikan tetap berperan penting dalam tata kelola perusahaan. Dalam
konteks Indonesia, di mana banyak perusahaan dimiliki oleh keluarga atau kelompok
usaha besar, struktur kepemilikan yang terkonsentrasi dapat memberikan pengawasan
yang lebih efektif terhadap manajemen. Namun, potensi konflik kepentingan antara
pemegang saham mayoritas dan minoritas tetap menjadi tantangan. Regulasi yang
memperkuat perlindungan pemegang saham minoritas dan meningkatkan tata kelola
perusahaan sangat penting untuk memastikan struktur kepemilikan tidak menjadi
hambatan bagi efisiensi investasi.

Secara keseluruhan, meskipun hasil statistik menunjukkan bahwa kualitas pelaporan
keuangan dan struktur kepemilikan tidak memiliki pengaruh signifikan secara simultan
terhadap efisiensi investasi, hasil ini tetap relevan untuk pengambilan keputusan praktis.
Transparansi pelaporan keuangan dan pengaturan struktur kepemilikan yang sehat berperan
penting dalam menciptakan lingkungan yang mendukung alokasi modal secara efisien.
Untuk perusahaan, meningkatkan kualitas pelaporan keuangan dapat memperkuat
kepercayaan investor, sementara menyeimbangkan pengaruh pemegang saham mayoritas
dan minoritas dalam struktur kepemilikan dapat meminimalkan konflik kepentingan.
Regulator juga memiliki peran strategis dalam memperkuat regulasi tata kelola perusahaan
dan meningkatkan standar pelaporan keuangan untuk mendukung efisiensi investasi di
Indonesia.

Uji T (Parsial)

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan, digunakan tingkat signifikansi (o = 0,05) untuk
menentukan pengaruh parsial masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen dalam model regresi. Dengan jumlah sampel sebanyak 80 dan derajat kebebasan
(af) = 78, diperoleh nilai t-tabel sebesar 1.991. Hasil ini menjadi acuan untuk
menginterpretasikan nilai t-hitung dan signifikansi setiap variabel.
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Tabel 3 Uji T (Parsial)

Coefficients®

Model Standardized t Sig.  Collinearity
Coefficients Statistics
Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 150,514 278,402 0,541 0,590
Kualitas 0,297 81,823 0,000 0,004 0,997 0,906 1,103
Pelaporan
Keuangan
Struktur 3,315 2,489 0,157 1,332 0,187 0,906 1,103
Kepemilikan

a. Dependent Variable: Efisiensi Investasi

Hasil uji menunjukkan bahwa nilai t-hitung untuk variabel Kualitas Pelaporan
Keuangan adalah 0.004 dengan nilai signifikansi sebesar 0.997. Karena t-hitung (0.004)
lebih kecil dari t-tabel (1.991) dan nilai signifikansi (0.997) lebih besar dari 0.05, maka
hipotesis nol (Ho) diterima dan hipotesis alternatif (Ha.) ditolak. Hal ini mengindikasikan
bahwa secara parsial, Kualitas Pelaporan Keuangan tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap Efisiensi Investasi. Secara statistik, hasil ini mungkin disebabkan oleh rendahnya
variabilitas data kualitas pelaporan keuangan dalam kaitannya dengan efisiensi investasi.
Namun, secara praktis, kualitas pelaporan keuangan tetap penting karena dapat
memengaruhi pengambilan keputusan strategis dalam jangka panjang melalui peningkatan
transparansi dan akuntabilitas.

Untuk variabel Struktur Kepemilikan, nilai t-hitung sebesar 1.332 dengan nilai
signifikansi 0.187. Karena t-hitung (1.332) lebih kecil dari t-tabel (1.991) dan nilai
signifikansi (0.187) lebih besar dari 0.05, maka hipotesis nol (Ho) juga diterima dan hipotesis
alternatif (H.) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa secara parsial, Struktur Kepemilikan
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Efisiensi Investasi. Dalam konteks Indonesia,
hasil ini dapat dijelaskan olen kompleksitas dinamika struktur kepemilikan yang
terkonsentrasi, di mana pengaruh pengawasan pemegang saham mayoritas terhadap efisiensi
investasi mungkin terganggu oleh konflik kepentingan yang tidak sepenuhnya tercermin
dalam model statistik.

Berdasarkan hasil uji t secara keseluruhan, kedua variabel independen, yaitu Kualitas
Pelaporan Keuangan dan Struktur Kepemilikan, tidak memiliki pengaruh signifikan secara
parsial terhadap Efisiensi Investasi. Namun, temuan ini tidak serta-merta menafikan
pentingnya peran kedua variabel tersebut dalam praktik bisnis. Peningkatan kualitas
pelaporan keuangan tetap relevan untuk mengurangi asimetri informasi, sementara
pengaturan struktur kepemilikan yang lebih seimbang dapat membantu meningkatkan
kepercayaan investor dan mendukung pengambilan keputusan yang lebih baik. Dengan
demikian, meskipun hasil statistik menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan, hasil ini
memberikan implikasi praktis bagi perusahaan untuk tetap memperhatikan kedua faktor
tersebut sebagai bagian dari strategi tata kelola perusahaan yang lebih baik.
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Uji F (Simultan)

Berdasarkan hasil uji F dari tabel ANOVA yang ditampilkan, analisis ini bertujuan
untuk mengevaluasi pengaruh simultan dari variabel independen (Kualitas Pelaporan
Keuangan dan Struktur Kepemilikan) terhadap variabel dependen (Efisiensi Investasi). Nilai
F hitung sebesar 0.980 dengan tingkat signifikansi 0.380 dibandingkan dengan nilai F tabel
yang diperoleh, yaitu 3.11 (pada df1 = 2 dan df2 = 77 serta tingkat signifikansi 0.05). Karena
F hitung (0.980) lebih kecil dari F tabel (3.11) dan tingkat signifikansi (0.380) lebih besar
dari 0.05, maka hipotesis nol (Ho) diterima dan hipotesis alternatif (H,) ditolak. Dengan
demikian, secara simultan, variabel Kualitas Pelaporan Keuangan dan Struktur Kepemilikan
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Efisiensi Investasi.

Hasil ini menunjukkan bahwa kombinasi dari kedua variabel independen tidak
memberikan kontribusi yang cukup signifikan untuk memengaruhi variabel dependen secara
statistik dalam model regresi yang diuji. Hal ini dapat mengindikasikan bahwa terdapat
faktor-faktor lain yang belum dimasukkan dalam model penelitian yang mungkin lebih
dominan memengaruhi efisiensi investasi pada perusahaan di Indonesia. Misalnya, kondisi
makroekonomi, kebijakan pemerintah, atau faktor internal perusahaan lainnya seperti
struktur manajerial dan strategi bisnis.

Namun, meskipun secara statistik pengaruh simultan dari Kualitas Pelaporan Keuangan
dan Struktur Kepemilikan tidak signifikan, implikasi praktis tetap dapat diambil dari temuan
ini. Dalam konteks perusahaan di Indonesia, di mana tata kelola sering menghadapi
tantangan dalam hal transparansi dan pengawasan, penting bagi perusahaan untuk tetap
berupaya meningkatkan kualitas pelaporan keuangan dan menyeimbangkan struktur
kepemilikan. Peningkatan tata kelola secara keseluruhan dapat menciptakan lingkungan
yang lebih kondusif bagi efisiensi investasi meskipun hasil statistik menunjukkan bahwa
kontribusi kedua variabel independen tidak signifikan secara simultan.

Regulator dan pembuat kebijakan juga dapat mempertimbangkan hasil ini untuk
mengevaluasi dan memperkuat regulasi terkait pelaporan keuangan dan perlindungan hak
pemegang saham. Hal ini bertujuan untuk menciptakan pasar modal yang lebih efisien dan
mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih baik di tingkat perusahaan. Dengan
demikian, meskipun tidak signifikan secara statistik, temuan ini tetap memiliki nilai strategis
bagi perbaikan tata kelola perusahaan di Indonesia.

Tabel 4 Uji T (Parsial)

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 237908,4077 2 Rp 118.954 0,980 .380°
Residual 9344609,542 77 Rp 121.359
Total 9582517,95 79

a. Dependent Variable: Efisiensi Investasi
b. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Kualitas Pelaporan Keuangan
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Uji Koefisien Determinasi Parsial (X1)

Berdasarkan hasil Uji Koefisien Determinasi Parsial (X1) yang ditampilkan pada tabel
"Model Summary,” diperoleh nilai R sebesar 0.049 dan R2 sebesar 0.002 untuk variabel
Kualitas Pelaporan Keuangan (X:). Hal ini menunjukkan bahwa kontribusi variabel Kualitas
Pelaporan Keuangan dalam menjelaskan variasi Efisiensi Investasi adalah sebesar 0.2%.
Dengan kata lain, hanya 0.2% perubahan dalam Efisiensi Investasi yang dapat dijelaskan
oleh Kualitas Pelaporan Keuangan secara parsial, sedangkan 99.8% sisanya dipengaruhi
oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.

Tabel 5 Uji Koefisien Determinasi Parsial (X1)

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

1 0492 0,002 -0,010 350,08921
a. Predictors: (Constant), Kualitas Pelaporan Keuangan

Nilai R2 yang sangat kecil ini menunjukkan bahwa pengaruh Kualitas Pelaporan
Keuangan terhadap Efisiensi Investasi sangat lemah, sehingga secara statistik, variabel ini
kurang signifikan dalam menjelaskan variasi Efisiensi Investasi. Hasil ini konsisten dengan
uji t, yang juga menunjukkan bahwa Kualitas Pelaporan Keuangan tidak memiliki pengaruh
yang signifikan secara parsial terhadap Efisiensi Investasi.

Dari perspektif praktis, meskipun nilai statistik menunjukkan pengaruh yang sangat
kecil, penting untuk tetap mempertimbangkan peran strategis Kualitas Pelaporan Keuangan
dalam menciptakan transparansi dan akuntabilitas. Dalam konteks perusahaan di Indonesia,
pelaporan keuangan yang berkualitas dapat memberikan informasi yang lebih akurat kepada
pemegang saham dan investor, sehingga mendukung pengambilan keputusan yang lebih
baik dalam jangka panjang. Upaya untuk meningkatkan kualitas pelaporan keuangan, seperti
penerapan teknologi akuntansi berbasis digital dan peningkatan kepatuhan terhadap standar
pelaporan internasional, tetap relevan untuk menciptakan lingkungan bisnis yang lebih
efisien dan kompetitif.

Hasil ini juga menunjukkan perlunya mempertimbangkan variabel tambahan dalam
model penelitian, seperti kondisi makroekonomi, strategi manajerial, atau faktor internal
lainnya yang mungkin memiliki pengaruh lebih besar terhadap Efisiensi Investasi. Penelitian
lebih lanjut dapat memperluas kerangka penelitian untuk mencakup variabel-variabel
tersebut guna memberikan pemahaman yang lebih komprehensif tentang faktor-faktor yang
memengaruhi efisiensi investasi di perusahaan Indonesia.

Uji Koefisien Determinasi Parsial (X2)

Berdasarkan hasil Uji Koefisien Determinasi Parsial yang ditampilkan dalam tabel
"Model Summary," nilai R sebesar 0.158 dan R? sebesar 0.025 menunjukkan bahwa variabel
Struktur Kepemilikan (X2) memiliki kontribusi sebesar 2.5% dalam menjelaskan variasi
Efisiensi Investasi (Y) secara parsial. Dengan kata lain, hanya 2.5% variasi dalam Efisiensi
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Investasi yang dapat dijelaskan oleh Struktur Kepemilikan, sedangkan 97.5% sisanya
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.

Tabel 6 Uji Koefisien Determinasi Parsial (X2)

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

1 1582 0,025 0,012 346,12528
a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan

Nilai R? sebesar 0.025 menunjukkan bahwa pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap
Efisiensi Investasi bersifat lemah, meskipun kontribusinya sedikit lebih besar dibandingkan
Kualitas Pelaporan Keuangan (X:) yang hanya memiliki nilai R? sebesar 0.002. Hasil ini
mengindikasikan bahwa Struktur Kepemilikan, meskipun berperan, tidak memberikan
kontribusi yang signifikan secara statistik dalam menjelaskan perubahan Efisiensi Investasi.

Dalam konteks perusahaan di Indonesia, temuan ini mencerminkan kompleksitas
hubungan antara Struktur Kepemilikan dan Efisiensi Investasi. Sebagian besar perusahaan
di Indonesia memiliki struktur kepemilikan yang terkonsentrasi pada keluarga atau
kelompok usaha besar, yang sering kali memberikan kontrol signifikan kepada pemegang
saham mayoritas. Kontrol ini dapat meningkatkan pengawasan manajerial, namun juga
dapat memicu konflik kepentingan antara pemegang saham mayoritas dan minoritas, yang
dapat memengaruhi alokasi sumber daya investasi secara tidak efisien.

Dari perspektif praktis, meskipun kontribusi Struktur Kepemilikan terhadap Efisiensi
Investasi rendah, penting bagi perusahaan untuk memastikan bahwa kepemilikan
terkonsentrasi tidak menghambat transparansi atau menciptakan konflik kepentingan.
Penguatan tata kelola perusahaan dan perlindungan bagi pemegang saham minoritas dapat
membantu memaksimalkan manfaat dari struktur kepemilikan yang terkonsentrasi. Selain
itu, regulator perlu memperhatikan kebijakan yang mendorong pemerataan partisipasi dalam
pengambilan keputusan strategis untuk meningkatkan efisiensi investasi di tingkat
perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil ini menyoroti perlunya mempertimbangkan faktor-faktor lain
di luar Struktur Kepemilikan yang mungkin memiliki pengaruh lebih besar terhadap
Efisiensi Investasi, seperti strategi manajemen investasi, kondisi pasar, atau kebijakan
pemerintah. Penelitian lanjutan yang memasukkan variabel-variabel tersebut dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
Efisiensi Investasi di Indonesia.

Uji Koefisien Determinasi Simultan

Berdasarkan hasil Uji Koefisien Determinasi Simultan yang ditampilkan pada tabel
"Model Summary,” diperoleh nilai R sebesar 0.158 dan R2 sebesar 0.025. Hal ini
menunjukkan bahwa secara simultan, variabel independen Kualitas Pelaporan Keuangan
dan Struktur Kepemilikan hanya mampu menjelaskan 2.5% variasi yang terjadi pada
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variabel dependen, yaitu Efisiensi Investasi. Dengan kata lain, kontribusi gabungan dari
kedua variabel independen terhadap Efisiensi Investasi sangat kecil, sementara 97.5%
sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.

Tabel 7 Uji Koefisien Determinasi Simultan

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

1 .158¢2 0,025 0,012 346,12528
a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan|

Nilai R? yang rendah ini mengindikasikan bahwa pengaruh gabungan dari Kualitas
Pelaporan Keuangan dan Struktur Kepemilikan terhadap Efisiensi Investasi tidak signifikan
dalam konteks penelitian ini. Hasil ini konsisten dengan hasil uji F, yang juga menunjukkan
bahwa secara simultan kedua variabel independen tidak memberikan pengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Faktor-faktor lain di luar model, seperti kondisi pasar,
kebijakan pemerintah, struktur manajerial, atau strategi investasi perusahaan, kemungkinan
memiliki kontribusi yang lebih besar terhadap Efisiensi Investasi.

Meskipun demikian, temuan ini tetap memberikan wawasan praktis bagi pengambilan
keputusan. Dalam konteks perusahaan di Indonesia, hasil ini dapat mencerminkan
kompleksitas faktor-faktor yang memengaruhi Efisiensi Investasi. Kualitas Pelaporan
Keuangan dan Struktur Kepemilikan tetap relevan sebagai bagian dari elemen tata kelola
perusahaan yang perlu diperbaiki untuk menciptakan lingkungan investasi yang lebih
efisien. Upaya untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas melalui pelaporan
keuangan yang lebih baik serta pengaturan struktur kepemilikan yang lebih adil dapat
mendukung tercapainya efisiensi investasi, meskipun kontribusinya tidak signifikan secara
statistik dalam penelitian ini.

Selain itu, temuan ini menggarisbawahi pentingnya penelitian lanjutan yang mencakup
variabel lain yang lebih dominan, seperti efisiensi operasional, kualitas manajerial,
kebijakan fiskal dan moneter, atau dinamika persaingan industri, guna memberikan
gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi Efisiensi
Investasi. Dengan demikian, penelitian ini memberikan landasan awal untuk memperluas
analisis pada konteks yang lebih luas.

Kualitas pelaporan keuangan memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi

investasi

Kualitas pelaporan keuangan sering dianggap sebagai pilar utama dalam mendukung
efisiensi investasi perusahaan. Teori keagenan menjelaskan bahwa pelaporan keuangan
yang transparan dan akurat dapat mengurangi asimetri informasi antara manajer dan pemilik,
sehingga memungkinkan pengawasan yang lebih efektif terhadap pengelolaan sumber daya
investasi (Jensen & Meckling, 1976). Dalam penelitian ini, hipotesis bahwa kualitas
pelaporan keuangan memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi investasi diuji
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menggunakan data dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2019-2023.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas pelaporan keuangan tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi (koefisien = 0,297; p = 0,997). Temuan ini
bertentangan dengan sejumlah studi terdahulu yang menunjukkan hubungan positif antara
kualitas pelaporan keuangan dan efisiensi investasi. Misalnya, penelitian oleh Aulia dan
Siregar (2018) menemukan bahwa pelaporan keuangan berkualitas tinggi berkontribusi pada
peningkatan efisiensi investasi dengan mengurangi risiko overinvestment dan
underinvestment. Studi mereka, yang dilakukan di perusahaan-perusahaan Brazil, juga
menunjukkan bahwa variabel debt maturity memainkan peran penting dalam memperkuat
hubungan tersebut. Tidak dimasukkannya variabel moderasi seperti debt maturity dalam
penelitian ini mungkin menjadi salah satu alasan mengapa hasil yang diperoleh berbeda.

Selain itu, Dinh, Nguyen, dan Gan (2022) dalam analisis mereka terhadap perusahaan
di Vietnam menemukan bahwa kualitas pelaporan keuangan signifikan dalam meningkatkan
efisiensi investasi, terutama di perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi. Namun,
mereka juga mencatat bahwa pengaruh ini sangat tergantung pada mekanisme tata kelola
perusahaan. Dalam konteks Indonesia, di mana struktur kepemilikan perusahaan sering kali
terkonsentrasi pada keluarga atau kelompok usaha besar, potensi konflik antara pemegang
saham mayoritas dan minoritas dapat membatasi dampak positif pelaporan keuangan
berkualitas pada efisiensi investasi. Hal ini mungkin menjelaskan mengapa hasil penelitian
ini tidak menunjukkan hubungan yang signifikan.

Studi lain oleh Ellili (2022) mengungkapkan bahwa kualitas pelaporan keuangan dan
pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) bersama-sama meningkatkan
efisiensi investasi. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan di kawasan Eropa,
di mana regulasi terkait pelaporan keuangan dan ESG sudah mapan. Berbeda dengan itu, di
Indonesia, pengungkapan ESG belum menjadi fokus utama bagi banyak perusahaan, yang
mungkin turut memengaruhi signifikansi pelaporan keuangan terhadap efisiensi investasi.

Namun, temuan penelitian ini sejalan dengan studi Zhang (2023), yang menemukan
bahwa dampak pelaporan keuangan terhadap efisiensi investasi dapat menjadi tidak
signifikan di negara dengan regulasi tata kelola yang lemah. Dalam konteks ini, faktor
eksternal seperti tekanan pasar, lingkungan regulasi, dan dinamika pasar modal mungkin
memainkan peran yang lebih besar daripada kualitas pelaporan keuangan itu sendiri.

Sebaliknya, penelitian oleh Gomariz dan Ballesta (2014) menegaskan bahwa kualitas
pelaporan keuangan berkualitas tinggi mengurangi risiko pengambilan keputusan investasi
yang salah. Studi mereka menyimpulkan bahwa pelaporan keuangan yang akurat
memungkinkan manajemen untuk mengevaluasi proyek investasi secara lebih
komprehensif. Meskipun penelitian ini mendukung hipotesis awal, hasil yang berbeda dalam
penelitian kami dapat disebabkan oleh perbedaan konteks ekonomi, budaya, atau kebijakan
akuntansi yang berlaku di Indonesia dibandingkan dengan negara-negara yang menjadi
fokus penelitian tersebut.

Dalam penelitian ini, ketidaksignifikanan hubungan antara kualitas pelaporan keuangan
dan efisiensi investasi juga dapat dikaitkan dengan faktor budaya dan hubungan informal
yang sering mendominasi praktik bisnis di Indonesia. Penelitian oleh Chen et al. (2018)
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menunjukkan bahwa dalam budaya yang sangat dipengaruhi oleh hubungan personal, seperti
di Asia Timur, pelaporan keuangan formal mungkin memiliki peran yang terbatas dalam
pengambilan keputusan investasi. Faktor seperti kepercayaan pribadi dan hubungan jaringan
sering kali lebih menentukan alokasi sumber daya investasi.

Temuan penelitian ini juga menegaskan perlunya mempertimbangkan variabel lain
sebagai moderasi atau mediasi dalam hubungan antara pelaporan keuangan dan efisiensi
investasi. Sebagai contoh, penelitian oleh Khoerulloh dan Janwari (2021) menunjukkan
bahwa implementasi standar akuntansi berbasis syariah memiliki dampak signifikan
terhadap keputusan investasi, terutama dalam konteks koperasi syariah. Hal ini
menunjukkan bahwa konteks akuntansi yang berbeda dapat memengaruhi hubungan antara
pelaporan keuangan dan efisiensi investasi.

Penelitian ini memberikan kontribusi penting dengan menunjukkan bahwa kualitas
pelaporan keuangan, meskipun penting secara teori, mungkin tidak selalu signifikan dalam
meningkatkan efisiensi investasi di Indonesia. Faktor-faktor seperti regulasi tata kelola,
struktur kepemilikan, dan konteks budaya lokal dapat membatasi dampak dari pelaporan
keuangan yang berkualitas. Oleh karena itu, rekomendasi bagi pembuat kebijakan adalah
untuk memperkuat regulasi tata kelola perusahaan, meningkatkan transparansi laporan
keuangan, dan memperhatikan variabel tambahan seperti pengungkapan ESG atau debt
maturity untuk mendukung efisiensi investasi.

Dengan demikian, penelitian ini memberikan dasar bagi studi lanjutan untuk
mengeksplorasi bagaimana faktor kontekstual di Indonesia dapat memengaruhi hubungan
antara pelaporan keuangan dan efisiensi investasi. Pendekatan yang lebih komprehensif
dengan memasukkan variabel moderasi atau mediasi diharapkan dapat memberikan
pemahaman yang lebih baik tentang dinamika hubungan ini, sekaligus memberikan panduan
praktis yang lebih akurat bagi perusahaan dan regulator dalam upaya meningkatkan efisiensi
investasi.

Konsentrasi kepemilikan memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi investasi

Struktur kepemilikan sering dianggap sebagai faktor penting dalam tata kelola
perusahaan yang memengaruhi efisiensi investasi. Teori keagenan menjelaskan bahwa
konsentrasi kepemilikan dapat meningkatkan efisiensi investasi melalui pengawasan yang
lebih ketat oleh pemegang saham mayoritas terhadap manajemen (Shleifer & Vishny, 1997).
Hipotesis bahwa konsentrasi kepemilikan memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi
investasi diuji dalam penelitian ini berdasarkan data dari perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2019-2023.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi (koefisien = 3,315; p = 0,187). Temuan ini
bertentangan dengan beberapa studi sebelumnya yang menemukan hubungan positif antara
konsentrasi kepemilikan dan efisiensi investasi. Sebagai contoh, Wahyuni et al. (2020)
menemukan bahwa konsentrasi kepemilikan saham signifikan dalam meningkatkan efisiensi
investasi di perusahaan Indonesia. Mereka menjelaskan bahwa pemegang saham mayoritas
memiliki kepentingan besar untuk memastikan alokasi modal yang efisien guna
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
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mekanisme pengawasan tersebut mungkin kurang efektif dalam konteks sampel yang
digunakan.

Sebaliknya, penelitian Jao (2023) yang mengkaji peran kepemilikan institusional dan
asing di Indonesia menemukan bahwa kepemilikan blok signifikan dalam meningkatkan
efisiensi investasi ketika dikombinasikan dengan tata kelola perusahaan yang kuat. Dalam
konteks ini, regulasi dan perlindungan terhadap pemegang saham minoritas berperan
penting untuk memastikan bahwa kepemilikan blok tidak hanya menguntungkan pemegang
saham mayoritas tetapi juga pemegang saham lainnya. Ketidaksignifikanan dalam penelitian
ini mungkin disebabkan oleh lemahnya mekanisme perlindungan pemegang saham
minoritas di Indonesia, sehingga pengawasan oleh pemegang saham mayoritas tidak
menghasilkan efisiensi yang optimal.

Sementara itu, penelitian Eliana dan Wahyuni (2019) di sektor perbankan Indonesia
menemukan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap efisiensi
operasional, yang pada akhirnya dapat mendorong efisiensi investasi. Namun, mereka
mencatat bahwa hubungan ini sangat tergantung pada konteks industri dan regulasi yang
berlaku. Dalam konteks penelitian ini, karakteristik sektor non-keuangan mungkin memiliki
dinamika yang berbeda, yang dapat menjelaskan mengapa konsentrasi kepemilikan tidak
signifikan dalam meningkatkan efisiensi investasi.

Studi oleh Tanujaya (2024) menunjukkan bahwa kualitas audit dapat memoderasi
hubungan antara struktur kepemilikan dan kinerja perusahaan. Ketidaksignifikanan dalam
penelitian ini dapat mengindikasikan perlunya mempertimbangkan variabel moderasi
seperti kualitas audit untuk memahami hubungan antara konsentrasi kepemilikan dan
efisiensi investasi. Kualitas audit yang baik dapat meningkatkan akuntabilitas manajemen
kepada pemegang saham, sehingga memperkuat pengaruh positif konsentrasi kepemilikan
terhadap efisiensi investasi.

Hasil penelitian ini juga dapat dijelaskan oleh faktor budaya dan dinamika pasar modal
di Indonesia. Sebagaimana dicatat oleh Wahyuni et al. (2020), hubungan informal antara
pemegang saham mayoritas dan manajemen sering kali mendominasi pengambilan
keputusan investasi di Indonesia. Dalam kasus ini, konsentrasi kepemilikan dapat
menimbulkan konflik kepentingan yang menguntungkan pemegang saham mayoritas tetapi
merugikan efisiensi investasi secara keseluruhan.

Selain itu, tidak adanya pengaruh signifikan juga dapat disebabkan oleh keterbatasan
dalam implementasi tata kelola perusahaan yang efektif. Sebagai contoh, penelitian Eliana
dan Wahyuni (2019) menunjukkan bahwa tata kelola yang baik, seperti transparansi dan
akuntabilitas manajemen, dapat memperkuat hubungan antara konsentrasi kepemilikan dan
efisiensi operasional, yang secara tidak langsung memengaruhi efisiensi investasi. Dalam
konteks Indonesia, kelemahan dalam implementasi tata kelola ini dapat mengurangi manfaat
yang seharusnya diperoleh dari konsentrasi kepemilikan.

Meskipun hasil penelitian ini tidak menunjukkan pengaruh signifikan, penting untuk
dicatat bahwa konsentrasi kepemilikan tetap relevan dalam konteks tata kelola perusahaan.
Studi Jao (2023) menyebutkan bahwa kepemilikan blok dapat meningkatkan efisiensi
investasi melalui pengawasan yang lebih baik, tetapi hanya jika disertai dengan regulasi tata
kelola yang memadai. Oleh karena itu, hasil penelitian ini menggarisbawahi perlunya
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reformasi tata kelola di Indonesia untuk memastikan bahwa konsentrasi kepemilikan tidak
hanya menguntungkan pemegang saham mayoritas tetapi juga mendukung efisiensi
investasi secara keseluruhan.

Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi unik dengan menunjukkan
bahwa hubungan antara konsentrasi kepemilikan dan efisiensi investasi mungkin tidak
signifikan dalam konteks Indonesia karena adanya faktor-faktor kontekstual seperti regulasi,
dinamika pasar, dan budaya bisnis. Penelitian lanjutan dapat mempertimbangkan variabel
tambahan seperti kualitas audit, pengungkapan ESG, atau regulasi perlindungan pemegang
saham minoritas untuk memberikan pemahaman yang lebih komprehensif tentang hubungan
ini.

Konsentrasi kepemilikan dan kualitas pelaporan keuangan secara simultan

berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi

Konsentrasi kepemilikan dan kualitas pelaporan keuangan sering kali disebut sebagai
dua komponen penting dalam tata kelola perusahaan yang memengaruhi efisiensi investasi.
Konsentrasi kepemilikan memungkinkan pemegang saham mayoritas untuk mengawasi
manajemen dengan lebih efektif, sementara kualitas pelaporan keuangan yang tinggi
memastikan transparansi informasi yang dibutuhkan untuk pengambilan keputusan yang
efisien. Teori keagenan mendukung hubungan ini, dengan menyatakan bahwa kedua faktor
tersebut dapat membantu mengurangi konflik antara pemilik dan manajer serta
mengoptimalkan alokasi sumber daya investasi (Jensen & Meckling, 1976).

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan dan kualitas
pelaporan keuangan secara simultan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap efisiensi
investasi (nilai F = 0.980, p = 0.380). Temuan ini berbeda dengan sejumlah penelitian
terdahulu yang mendukung adanya hubungan positif antara variabel-variabel tersebut.
Sebagai contoh, penelitian oleh Gusmawan dan Novita (2021) menemukan bahwa kualitas
pelaporan keuangan secara signifikan meningkatkan efisiensi investasi, terutama ketika
perusahaan memiliki diversitas manajerial yang tinggi. Penelitian mereka menunjukkan
bahwa informasi keuangan yang berkualitas memungkinkan manajer untuk membuat
keputusan investasi berdasarkan data yang valid dan dapat diandalkan, sementara pemegang
saham dapat lebih mudah memantau kinerja perusahaan.

Selain itu, Hardiyanti (2023) juga mencatat bahwa kualitas pelaporan keuangan
memiliki pengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi ketika dikombinasikan dengan
variabel debt maturity. Dalam konteks ini, jatuh tempo utang yang panjang memberikan
fleksibilitas kepada manajemen untuk mengalokasikan dana secara efisien berdasarkan
informasi keuangan yang transparan. Tidak dimasukkannya variabel debt maturity dalam
penelitian ini mungkin menjadi salah satu alasan mengapa hasil yang diperoleh berbeda
dengan penelitian sebelumnya.

Sebaliknya, hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Suaidah dan Sebrina (2020),
yang mencatat bahwa hubungan antara kualitas pelaporan keuangan dan efisiensi investasi
sering kali tidak signifikan di negara-negara berkembang. Mereka berpendapat bahwa
kelemahan regulasi tata kelola perusahaan di negara-negara seperti Indonesia dapat
mengurangi dampak positif dari kualitas pelaporan keuangan dan konsentrasi kepemilikan
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terhadap efisiensi investasi. Hal ini menunjukkan bahwa faktor-faktor kontekstual, seperti
budaya bisnis lokal dan dinamika pasar modal, memiliki pengaruh besar terhadap hubungan
antara variabel-variabel tersebut.

Penelitian Putra dan Damayanthi (2019) di Indonesia juga menemukan bahwa kualitas
pelaporan keuangan berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi, tetapi hanya dalam
kondisi tertentu, seperti ketika perusahaan beroperasi di industri dengan persaingan yang
tinggi. Ketidaksignifikanan hubungan dalam penelitian ini dapat dijelaskan oleh rendahnya
persaingan di beberapa sektor industri yang menjadi sampel, di mana manajemen mungkin
kurang terdorong untuk memanfaatkan pelaporan keuangan berkualitas sebagai alat untuk
meningkatkan efisiensi investasi.

Temuan ini juga dapat dipengaruhi oleh karakteristik struktur kepemilikan di Indonesia,
di mana banyak perusahaan memiliki kepemilikan terkonsentrasi pada keluarga atau
kelompok usaha besar. Raharjo (2017) menyebutkan bahwa dalam struktur kepemilikan
semacam ini, pemegang saham mayoritas sering kali memprioritaskan kepentingan pribadi
mereka dibandingkan dengan efisiensi investasi perusahaan secara keseluruhan. Dalam
kondisi ini, kualitas pelaporan keuangan yang tinggi mungkin tidak cukup untuk
mengimbangi dampak negatif dari konflik kepentingan antara pemegang saham mayoritas
dan minoritas.

Penelitian Auliantari et al. (2022) juga menyoroti pentingnya implementasi tata kelola
perusahaan yang baik untuk memastikan bahwa konsentrasi kepemilikan tidak
menimbulkan dampak negatif terhadap efisiensi investasi. Mereka menunjukkan bahwa
tanpa regulasi yang kuat, pemegang saham mayoritas mungkin menggunakan kekuasaan
mereka untuk memengaruhi keputusan investasi yang menguntungkan mereka, meskipun
merugikan efisiensi perusahaan secara keseluruhan. Dalam konteks penelitian ini,
ketidaksignifikanan hubungan antara konsentrasi kepemilikan, kualitas pelaporan keuangan,
dan efisiensi investasi dapat mencerminkan kelemahan dalam implementasi tata kelola di
Indonesia.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memberikan kontribusi penting dengan
menunjukkan bahwa hubungan antara konsentrasi kepemilikan, kualitas pelaporan
keuangan, dan efisiensi investasi tidak selalu signifikan, terutama dalam konteks Indonesia.
Faktor-faktor seperti kelemahan regulasi, budaya bisnis lokal, dan kurangnya variabel
tambahan seperti debt maturity atau diversitas manajerial dapat memengaruhi hasil tersebut.
Penelitian ini menggarisbawahi pentingnya mempertimbangkan faktor-faktor kontekstual
dalam menganalisis hubungan antara variabel-variabel tata kelola perusahaan dan efisiensi
investasi.

Rekomendasi untuk penelitian selanjutnya adalah untuk memasukkan variabel
moderasi atau mediasi, seperti kualitas audit, jatuh tempo utang, atau pengungkapan ESG,
guna memberikan pemahaman yang lebih komprehensif tentang dinamika hubungan ini.
Dengan pendekatan yang lebih holistik, penelitian mendatang diharapkan dapat memberikan
panduan praktis yang lebih akurat bagi perusahaan dan pembuat kebijakan dalam
meningkatkan efisiensi investasi melalui tata kelola perusahaan yang lebih baik.
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5. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini dilaksanakan untuk menguji pengaruh variabel Kualitas Pelaporan
Keuangan dan Struktur Kepemilikan terhadap Efisiensi Investasi. Berdasarkan hasil analisis
yang telah dilakukan, berikut adalah kesimpulan yang diperoleh:

1. Pengaruh Kualitas Pelaporan Keuangan (Xi) terhadap Efisiensi Investasi ().
Berdasarkan hasil uji t, variabel Kualitas Pelaporan Keuangan memiliki nilai t hitung
sebesar 0.004, yang lebih kecil dari t tabel (1.991) dengan nilai signifikansi 0.997, di
atas 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa Kualitas Pelaporan Keuangan tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Efisiensi Investasi secara parsial.

2. Pengaruh Struktur Kepemilikan (X2) terhadap Efisiensi Investasi (Y). Hasil uji t untuk
variabel Struktur Kepemilikan menunjukkan nilai t hitung sebesar 1.332, yang juga
lebih kecil dari t tabel (1.991) dengan nilai signifikansi 0.187, lebih besar dari 0.05. Ini
menunjukkan bahwa secara parsial, Struktur Kepemilikan juga tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap Efisiensi Investasi.

3. Pengaruh Kualitas Pelaporan Keuangan dan Struktur Kepemilikan secara Simultan
terhadap Efisiensi Investasi (Y). Berdasarkan uji F, diperoleh nilai F hitung sebesar
0.980, lebih kecil dari F tabel (3.11), dengan nilai signifikansi 0.380 yang lebih besar
dari 0.05. Ini berarti bahwa secara simultan, Kualitas Pelaporan Keuangan dan Struktur
Kepemilikan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Efisiensi Investasi.

Dari hasil ini, dapat disimpulkan bahwa baik secara parsial maupun simultan, variabel
Kualitas Pelaporan Keuangan dan Struktur Kepemilikan tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap Efisiensi Investasi dalam konteks penelitian ini. Hal ini menunjukkan bahwa
faktor-faktor lain yang tidak diteliti kemungkinan memiliki kontribusi yang lebih besar
dalam mempengaruhi Efisiensi Investasi.

Berdasarkan temuan ini, pembuat kebijakan disarankan untuk mengevaluasi kembali
kebijakan yang berfokus pada Kualitas Pelaporan Keuangan dan Struktur Kepemilikan
dalam kaitannya dengan efisiensi investasi. Penekanan pada variabel lain seperti stabilitas
ekonomi, regulasi pajak, atau insentif investasi mungkin lebih relevan untuk meningkatkan
efisiensi. Praktisi di bidang investasi juga diharapkan untuk tidak hanya mengandalkan
Kualitas Pelaporan Keuangan atau Struktur Kepemilikan dalam pengambilan keputusan,
melainkan mengintegrasikan analisis terhadap dinamika pasar, risiko makroekonomi, dan
strategi investasi yang lebih luas.

Penelitian di masa mendatang disarankan untuk mengeksplorasi faktor-faktor lain yang
dapat memengaruhi efisiensi investasi, seperti tata kelola perusahaan, inovasi teknologi
dalam pengelolaan keuangan, atau perilaku manajemen dalam pengambilan keputusan
investasi. Dengan pendekatan yang lebih komprehensif, diharapkan dapat diidentifikasi
faktor-faktor kunci yang secara signifikan berkontribusi terhadap peningkatan efisiensi
investasi.
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