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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi 

efisiensi ivestasi perusahaan yang dalam penelitian ini terdapat beberapa faktor 

yang akan diuji yaitu struktur kepemilikan, konservatisme akuntansi dan leverage. 

Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2012 – 2021. 

Metode sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling sehingga 

didapatkan sampel sebanyak 36 perusahaan. Data dalam penelitian ini 

menggunakan data panel tahun 2012 – 2021. Penelitian ini menggunakan STATA 

Versi 14 dengan teknik analisis data menggunakan uji regresi berganda. 

Kata kunci : efisiensi investasi, struktur kepemilikan, leverage. 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the factors that affect the efficiency of company 

investment in this study there are several factors to be tested, namely ownership 

structure, accounting conservatism and leverage. The population used in this 

study were companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) in 2012 – 

2021. The research sample method used a purposive sampling method so that a 

sample of 36 companies was obtained. The data in this study used panel data for 

2012 – 2021. This study used STATA Version 14 with data analysis techniques 

using multiple regression tests. 

 

Keywords: Investment Efficiency, Ownership Structurs, Leverage
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

 

Pertumbuhan ekonomi yang pesat dan pasar modal yang membaik tidak 

berarti efisiensi investasi yang tinggi. Menurut teori agensi, terlalu banyak 

kekuasaan manajer dapat melahirkan perilaku yang tidak baik, mengarah 

pada pengabaian kepentingan jangka panjang perusahaan, menghasilkan 

investasi yang berlebihan, menyebabkan distribusi sumber daya yang tidak 

merata dan tidak masuk akal, akhirnya menyebabkan pemborosan sumber 

daya perusahaan dan meningkatkan risiko operasi perusahaan (Chen et al., 

2017). Efisiensi investasi biasanya dicapai ketika investasi memiliki net 

present value (NPV) positif (Biddle et al., 2009) . Suatu investasi dikatakan 

tidak efektif ketika terdapat overinvestment atau underinvestment, mengacu 

pada investasi yang masing-masing melebihi atau kurang dari nilai optimal 

(Ullah et al., 2020).  

Inefisiensi investasi dapat dijelaskan melalui berbagai pendekatan, 

seperti teori keagenan, arus kas bebas, kepercayaan yang berlebihan dan 

struktur manajemen (Lei dan Chen, 2019; Ullah et al., 2020; Menshawy et al., 

2021). Efisiensi investasi mengukur seberapa baik manajer perusahaan dapat 

membuat keputusan investasi tanpa kekurangan atau kelebihan investasi (Al-

Hadi et al., 2017). Menurut teori keagenan, investasi yang tidak efisien dapat 

diakibatkan oleh moral hazard dan seleksi merugikan yang dikaitkan dengan 

konflik keagenan yang muncul karena asimetri informasi (Ullah et al., 2020). 
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Berdasarkan data Badan Pusat Statistik, penurunan kontribusi sektor industri 

pengolahan dalam lima tahun terakhir merupakan dampak dari penurunan 

impor bahan baku dan barang modal yang menunjukkan bahwa daya saing 

iklim usaha dan iklim investasi di sektor manufaktur atau pengolahan 

nasional menurun (www.republika.co.id, Januari 2020). 

Karena sebagian besar perusahaan dimiliki oleh beberapa pemegang 

saham lain, struktur kepemilikan negara Indonesia tidak memungkinkan 

melakukan terlalu banyak kontrol atas manajemen perusahaan (Tayachi et al., 

2022).Untuk perusahaan yang terdaftar di industri yang diatur oleh 

pemerintah atau BUMN , kegiatan bisnis mereka memiliki orientasi kebijakan 

yang jelas. Karena pengadaan bahan baku dan penjualan produk mereka 

tunduk pada peraturan pemerintah, mereka memiliki tingkat kepekaan yang 

lebih tinggi terhadap perubahan kebijakan dan lebih banyak permintaan akan 

informasi kebijakan, dan pengambilan keputusan investasi mereka lebih 

rentan terhadap pengaruh pemerintah. Berbeda dengan kepemilikan negara, 

institusional di investor dan pemegang saham manajerial dianggap 

berkontribusi pada kemakmuran perusahaan (Sakawa & Watanabel, 2020). 

Dampak investor institusional atau kepemilikan institusional pada 

efisiensi investasi perusahaan, Sakawa dan Watanabel (2020) memasukkan 

sampel perusahaan besar yang terdaftar di Jepang selama 2010-2016 dan 

menemukan bahwa pemegang saham institusi berkontribusi untuk 

membangun mekanisme tata kelola yang berkelanjutan dan meningkatkan 

kinerja perusahaan. Ditemukan juga bahwa terdapat korelasi positif antara 
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kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan (Guo & Platikanov, 2019). 

Kepemilikan manajerial, sebagai kategori lain dari pemegang saham 

minoritas, ditemukan membantu mengurangi biaya agensi dan informasi 

asimetris, sehingga memfasilitasi efisiensi investasi perusahaan 

(Vijayakumaran, 2021).  

Banyak sekali literatur telah mengidentifikasi faktor yang mempengaruhi 

efisiensi investasi perusahaan dari perspektif karakteristik tata kelola internal 

dan faktor tingkat makro. Di antaranya studi yang berfokus pada karakteristik 

tata kelola internal terutama membahas kepemilikan, fluktuasi kinerja, 

distribusi dividen, kompensasi eksekutif, rasio pihak luar di dewan, kendala 

pembiayaan, penerbitan obligasi, dan alokasi kekuasaan  (Pan & Tian, 2020). 

Selain struktur kepemilikan dan tatakelola konservatisme akuntansi juga 

mampu mempengaruhi tingkat efisiensi investasi perusahaan dalam teorinya, 

akuntansi konservatisme dapat digambarkan sebagai metode yang digunakan 

ketika ada keraguan tentang memilih metode untuk meningkatkan refleksi 

pendapatan dan aset dari nilai sebenarnya (Kieso et al., 1997). 

 Penelitian Lara (García Lara) menjelaskan bahwa konservatisme 

akuntansi membantu manajer dalam mengambil keputusan investasi yang 

efisien melalui tiga hal. Yang pertama mengurangi masalah keagenan dengan 

membatasi perilaku oportunistik manajer dan memfasilitasi pemantauan 

keputusan investasi manajerial. Kedua, dengan meningkatkan insentif 

manajerial untuk mengurangi proyek-proyek investasi yang underperforming 

tadi. Ketiga, memfasilitasi akses keuangan eksternal dengan biaya yang lebih 
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rendah. Teori keagenan menjelaskan salah satu cara untuk mengurangi 

masalah keagenan dengan menerapkan prinsip kehati-hatian dalam 

menyajikan laporan keuangan, artinya manajer telah menyadari bahwa 

perilaku oportunistik dapat meningkatkan asimetri informasi dengan 

pemangku kepentingan yang dapat mengarahkan perusahaan ke proyek 

investasi yang tidak efisien karena manajer tidak transparan tentang kondisi. 

perusahaan kepada pemangku kepentingan (Gusti et al, 2021). 

Menurut Jensen dan Meckling, 1976, Myers, 1977, Jensen, 1986 efek 

leverage pada efisiensi investasi juga banyak diperdebat kan dalam literatur 

teoritis. Dikarenakan  leverage memiliki peran sentral dalam menjelaskan 

efisiensi investasi yang mempengaruhi konflik manajer dengan pemegang 

saham serta pemegang saham dengan pemegang obligasi. Leverage keuangan 

merupakan faktor penting yang mempengaruhi investasi. Penelitian yang 

dilakukan Lang menemukan bahwa utang akan menghambat belanja modal. 

Yue Xuhua pada tahun 2001 juga melakukan tes empiris di pasar China dan 

hasilnya serupa. 

 Teori under-investment dan over-investment menjelaskan secara teoritis 

hubungan antara leverage dan investasi. Menurut teori ini, perusahaan dengan 

leverage yang lebih tinggi cenderung melupakan peluang investasi yang 

berharga karena investasi dalam proyek NPV positif memberikan lebih 

banyak keuntungan kepada pemegang saham daripada utang (Myers & 

Majluf, 1984). Atas dasar teori over-investasi, manajer cenderung 

membangun kerajaan bahkan dengan mengorbankan pemegang saham, dan 
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leverage dapat menghambat manajer untuk mengejar proyek investasi yang 

menghancurkan nilai (Aivazian et al., 2005). Lebih penting lagi, hasil empiris 

yang ada pada leverage dan investasi mengungkapkan potensi masalah 

endogenitas. Ada kemungkinan manajemen dapat mengurangi  leverage 

untuk mengantisipasi peluang investasi di masa depan (Aivazian et al., 2005; 

Vo, 2019). Dengan demikian, regresi leverage pada investasi dapat 

menambah efek hubungan terbalik dari investasi pada leverage, dan hasil 

empiris ini akan menimbulkan masalah kausalitas terbalik (Xia at al, 2022). 

Jumlah emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) meningkat 

menjadi 668 pada tahun 2019, menempatkan Indonesia sebagai pasar dengan 

aktivitas penawaran umum perdana tertinggi di Asia Tenggara dan peringkat 

ketujuh secara global (Bursa Efek Indonesia, 2019 ) . Berdasarkan hal ini 

penulis tertarik untuk menguji secara empiris faktor-faktor yang 

mempengaruhi efisiensi investasi terhadap perusahaan yang terdaftar pada 

Indeks Saham Syariah Indonesia atau ISSI.  

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah dalam 

penelitian ini menambahkan beberapa variabel yang dapat memperluas 

pengaruh efisiensi investasi dan sebagian besar penelitian sebelumnya 

menggunakan hak milik (yaitu BUMN dan non-BUMN) sebagai proxy untuk 

struktur kepemilikan ketika mempelajari struktur kepemilikan pada efisiensi 

tingkat perusahaan. Namun, karena saham investor institusional dan manajer 

di perusahaan yang terdaftar telah tumbuh di Cina (Chen et al., 2017), rasio 

kepemilikan saham mereka harus dipertimbangkan. Penelitian ini 



6  

 

menggunakan hak milik, rasio kepemilikan saham institusional dan rasio 

kepemilikan saham manajemen sehingga menggunakan tiga proksi. 

B. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti mengidentifikasi masalah 

penelitian ini dalam bentuk beberpa pertanyaan sebagai berikut.: 

1. Bagaimanakah pengaruh struktur kepemilikan terhadap efisiensi investasi 

perusahaan? 

2. Bagaimanakah pengaruh konservatisme akuntansi terhadap efisiensi 

investasi perusahaan? 

3. Bagaimanakah pengaruh Leverage terhadap efisiensi investasi? 

 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana struktur 

kepemilikan, konservatisme akuntansi, dan leverage berdampak pada efisiensi 

investasi perusahaan, berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di 

atas. Oleh karena itu, tujuan yang diharapkan dari penelitian ini meliputi: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil yang nantinya didapat oleh penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi referensi tambahan tentang pengaruh struktur kepemilikan, 

konservatisme akuntansi , dan leverage terhadap efisiensi investasi pada 

perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Manajemen dan Perusahaan 
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Penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan dalam 

membuat keputusan investasi dengan mempertimbangkan struktur 

kepemilikan, konservatisme akuntansi, dan leverage. 

b. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Hasil yang nantinya didapat pada penelitian ini diharapkan bisa 

digunakan sebagai tambahan referensi  pada penelitian selanjutnya 

dengan tetap menambahkan keterbaruan terkait pengambilan keputusan 

investasi perusahaan. 

D. Sistematika Pembahasan 

1. Bagian Awal 

 

Bagian awal dalam penelitian ini memuat beberapa aspek yaitu: 

halaman judul, lembar pengesahan, lembar persetujuan, pernyataan 

keaslian skripsi, moto, persembahan, pedoman transliterasi arab, kata 

pengantar, daftar isi, daftar gambar, daftar tabel, daftar lampiran, serta 

abstrak. 

2. Bagian Isi 

a. Bab I Pendahuluan 

BabI terdiri atas  latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. Latar belakang 

masalah menjelaskan mengenai fenomena yang ada dan bersangkutan 

dengan penelitian dan alasan dilakukannya penelitian ini. Rumusan 

masalah pada penelitian ini menjelaskan mengenai pertanyaan terkait 

inti permasalahan yang ada dalam penelitian. Tujuan dan manfaat 
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merupakan harapan dilakukannya penelitian ini dan yang terakhir 

yaitu sistematika pembahasan. 

b. Bab II Tinjauan Pustaka 

Bab II membahas landasan teori, pengembangan hipotesis, dan model 

penelitian. Landasan teori menjelaskan teori yang digunakan dalam 

penelitian ini, dan pengembangan hipotesis mencakup rumusan hipotesis 

yang menggabungkan pendapat dari teori dan penelitian sebelumnya. 

Terakhir, model penelitian memberikan ringkasan penurunan hipotesis 

antar variabel. 

c. Bab III Metode Penelitian 

Bab III membahas metode yang digunakan peneliti untuk 

menjawab hipotesis. Ini mencakup jenis penelitian, variabel 

penelitian, metode untuk mendapatkan data, dan teknik pengujian 

hipotesis. 

d. Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Bab IV menjelaskan deskripsi variabel obyek penelitian, hasil 

analisis penelitian serta pembahasan secara mendalam hasil temuan 

yang diolah dengan menggunakan sowftware STATA versi 14. 

Pembahasan pada bab ini juga berfokus pada hasil dari pengujian 

hipotesis yang sedang diteliti. 

 

e. Bab V Penutup 

Bab V membahas hasil penelitian, serta diskusi tentang pengujian 
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hipotesis yang dihasilkan. Selain itu, bab ini membahas masalah yang 

dihadapi peneliti dan rekomendasi mereka, yang dapat 

dipertimbangkan oleh penelitian selanjutnya dari kalangan akademik 

dan masyarakat umum. 

3. Bagian Akhir 

Bagian akhir dari  penulisan penelitian ini berisikan daftar pustaka, 

lampiran hasil pengujian data yang menunjang penelitian dan lampiran 

data set pada excel yang digunakan peneliti untuk pengujian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Simpulan 

 

Penelitian ini menyelidiki bagaimana struktur kepemilikan, 

konservatisme akuntansi dan leverage berpengaruh terhadap efisiensi 

investasi  perusahaan yang terdaftar pada indeks saham syariah indonesia 

(ISSI) . Berdasarkan hasil penelitian di atas pada tabel 4.4 dapat dijelaskan 

kesimpulan berikut : 

1. Kepemilikan negara  memiliki pengaruh tidak signifikan negatif  pada 

efisiensi investasi. Besarnya kepemilikan saham negara  tidak 

berdampak pada kenaikan atau penurunan efisiensi investasi pada 

perusahaan . Dikarenakan tujuan negara tidak hanya untuk mendapatkan 

keuntungan tetapi ada unsur lain seperti politik, ekonomi dan lain-lain 

yang harus dipenuhi. 

2. Kepemilikan manajerial  memiliki pengaruh tidak signifikan positif pada 

strukturefisiensi investasi perusahaan yang terdaftar pada indeks saham 

syariah Indonesia (ISSI). Besarnya saham yang dimiliki oleh pihak 

manajerial tidak berdampak pada efisiensi investasi perusahaan.  

3. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh  signifikan positif pada 

efisiensi investasi perusahaan. Semakin banyak institusi yang berinvestasi 

perusahaan dapat mempengaruhi efisiensi investasi pada perusahaan 

tersebut. 

4. Konservatisme akuntansi memiliki pengaruh signifikan negatif  pada 
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efisiensi investasi perusahaan. Besarnya aset tetap perusahaan berdampak 

pada peningkatan struktur modal. 

5. Leverage memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap efisiensi 

investasi. Tinggi rendahnya leverage atau hutang perusahaan secara 

signifikan mempengaruhi efisiensi investasi. 

B. Keterbatasan dalam Penelitian 

Peneliti menyadari bahwa selama menyelesaikan penelitian ini masih 

ditemukan banyak keterbatasan yang mungkin dapat memengaruhi hasil 

penelitian. Terdapat beberapa keterbatasan peneliti, yakni : 

1. Karena pengukuran variabel yang digunakan belum sepenuhnya mewakili 

variabel independen yang dimaksud, yaitu efisiensi investasi, hasil 

mungkin berbeda jika pengukuran variabel dimaksimalkan atau 

ditambahkan variabel baru. 

2. Teori yang digunakan hanya dua teori saja, seharusnya bisa lebih 

memaparkan teori-teori yang lainnya. 

3. Sebaiknya menyertakan metode Data Envelopment Analysis (DEA) dalam 

penelitian untuk mengukur efisiensi investasi. 

C. Saran 

Hasil dari analisis diskusi sebelumnya memberikan saran untuk 

penelitian selanjutnya, yaitu: 

1. Penelitian yang selanjutnya diharapkan bisa memaksimalkan pengukuran 

setiap variabel agar hasil yang didapat lebih baik. 

2. Penelitian yang selanjutnya diharapkan bisa menggunakan indeks saham 
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syariah yang berbeda agar dapat mengembangkan sampel yang digunakan. 

3. Penelitian yang selanjutnya diharapkan bisa memberi skla efisiensi dengan 

jelas. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan mengunakan metode Data Envelopment 

Analysis DEA agar hasil lebih maksimal. 

5. Penggunaan variabel baru mungkin akan menghasilkan hasil yang lebih 

baik. 
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