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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh kualitas laporan 

keuangan dan keberadaan wanita pada dewan direksi terhadap tingkat efisiensi 

investasi. Penelitian ini menggunakan populasi pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024. Teknik pengambilan sampel 

yang digunakan pada penelitian ini yaitu purposive sampling. Berdasarkan teknik 

pengambilan sampel diperoleh 111 perusahaan, sehingga jumlah pengamatannya 

sebanyak 777. Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dengan 

bantuan perangkat lunak STATA 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas 

laporan keuangan berpengaruh terhadap efisiensi investasi. Adapun female CEO 

tidak berpengaruh terhadap efisiensi investasi. 

Kata Kunci: Kualitas Laporan Keuangan, Female CEO, Manufaktur, Efisiensi 

Investasi.  
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ABSTRACT 

This study aims to investigate the influence of financial report quality and 

the presence of woman on boards of directors n investment efficiency. The 

population used in this study is manufacturing companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange. The sample size was 2018-2024. The sampling technique used in 

this study was purposive sampling. Based on this sampling technique, 111 

companies were selected, resulting in 777 observations. This study used panel data 

regression analysis with the help of STATA 17 software. The results that te quality 

of financial reports influences investment efficiency. Female CEOs, on other hand, 

did not influence investment efficiency. 

Keywords: Financial Report Quaity, Female CEO, Manufacturing, Investment 

Efficiency. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi merupakan kegiatan perusahaan dalam menyalurkan sumber 

daya keberagaman proyek atau aset dengan tujuan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Untuk 

mencapai hasil yang optimal, investasi harus dilakukan secara efisien agar 

manfaat yang diperoleh dapat dimaksimalkan sesuai dengan nilai ekonomi 

yang sebenarnya (Li et al., 2024). Investasi yang baik harus efisien, yaitu 

mampu menghasilkan keuntungan sebesar-besarnya dengan sumber daya yang 

terbatas.  

Efisiensi investasi adalah faktor penting dalam pengelolaan perusahaan 

yang secara langsung memengaruhi kinerja dan keberlanjutan jangka panjang 

perusahaan. Praktik tata kelola perusahaan yang baik mampu meningkatkan 

efisiensi investasi melalui berbagai mekanisme pengawasan dan pengendalian, 

salah satunya adalah dengan keberadaan CEO perempuan yang diharapkan 

dapat memperkuat pengendalian internal serta proses pengambilan keputusan 

(Ullah et al., 2021). Terdapat dua jenis efisiensi investasi, yaitu 

underinvestment dan overinvestment. Underinvestment terjadi ketika 

perusahaan gagal memanfaatkan peluang investasi yang sebenarnya 

menguntungkan. Sebaliknya, overinvestment terjadi saat perusahaan tetap 

berinvestasi meskipun proyek tersebut diperkirakan merugikan (Biddle et al., 

2009). 
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Menteri koordinator bidang perekonomian Airlangga Hartanto 

menegaskan bahwa indikator efisiensi investasi yaitu Incremental Capital 

Output Ration (ICOR) masih cukup tinggi dibandingkan dengan negara 

tetangga seperti Malaysia dan Vietnam yang mencatat angka sekitar 4,5% 

hingga 4,6% sedangkan Indonesia mencapai 6,33% pada akhir tahun 2023. 

Untuk menanggulangi hal tersebut, kementrian pekerjaan umum dan badan 

pusat statistik menandatangani kesepakatan bersama tentang penyediaan, 

pemanfaatan, dan pengembangan data yang lebih komprehensif dan akurat 

pada Selasa, 19 Agustus 2025. Kesepakatan tersebut upaya untuk menurunkan 

Incremental Capital Output Ration (ICOR) di bawah 6 persen.1 

Incremental Capital Output Ration (ICOR) mengukur seberapa besar 

investasi yang diperlukan untuk menghasilkan peningkatan output ekonomi. 

Sebagai indikator makro, ICOR mencerminkan efisiensi suatu perekonomian. 

ICOR tinggi menandakan investasi kurang efektif dalam mendorong 

pertumbuhan ekonomi. Jika nilai ICOR berada di antara 3 dan 4, maka nilai 

tersebut berada pada investasi yang menandakan pemanfaatan modal yang baik 

(Yamani, 2022).  

Dalam konteks bisnis yang semakin kompleks dan kompetitif, kualitas 

laporan keuangan menjadi salah satu elemen krusial yang memengaruhi 

pengambilan keputusan investasi. Laporan keuangan yang berkualitas tidak 

hanya mencerminkan keakuratan dan kelengkapan informasi, tetapi juga 

 
1 https://www.tempo.co/ekonomi/kementerian-pu-dan-bps-kerja-sama-turunkan-

icor-di-bawah-6-persen-2060644  

https://www.tempo.co/ekonomi/kementerian-pu-dan-bps-kerja-sama-turunkan-icor-di-bawah-6-persen-2060644
https://www.tempo.co/ekonomi/kementerian-pu-dan-bps-kerja-sama-turunkan-icor-di-bawah-6-persen-2060644
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berfungsi sebagai alat untuk mengukur asimetri informasi antara manajemen 

dan pemangku kepentingan. Kualitas laporan keuangan dapat meningkatkan 

efisiensi investasi, perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang 

transparan akan cenderung membuat keputusan investasi yang baik. Hal ini 

menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan berperan penting dalam 

menciptakan kepercayaan dikalangan investor dan pemangku kepentingan (Li 

et al., 2024). Gomariz & Ballesta (2014) meneliti perusahaan yang terdaftar di 

Spanyol yang menunjukkan hasil bahwa peran kualitas laporan keuangan dapat 

mengurangi masalah investasi yang berlebihan,  

Keberadaan female CEO dapat berperan dalam meningkatkan efisiensi 

investasi dengan mengurangi overinvestasi dan mengatasi konflik agensi. 

Namun, pengaruh tersebut sangat dipengaruhi oleh kualitas laporan keuangan 

yang tinggi, karena laporan keuangan yang akurat dan transparan penting 

dalam mengurangi asimetri informasi dan mendukung pengambilan keputusan 

investasi yang efisien. Dengan demikian keberadaan female CEO dan kualitas 

laporan keuangan secara bersama sama berperan dalam meningkatkan efisiensi 

investasi perusahaan (Ullah et al., 2021). 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Khan & Safdar (2024), 

menunjukkan bahwa adanya hubungan positif antara kualitas laporan keuangan 

dan efisiensi investasi. Kualitas laporan keuangan yang tinggi akan 

mengurangi masalah asimetri informasi antara manajer dan investor, sehingga 

memungkinkan investor untuk membuat keputusan yang lebih tepat dan 

meningkatkan efisiensi investasi. Penelitian lain menunjukkan bahwa kualitas 
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laporan keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi 

investasi perusahaan pada sektor transportasi dan logistik di Indonesia selama 

tahun 2018-2022, perusahaan mampu meningkatkan kaulitas laporan keuangan 

dan auditnya cenderung membuat keputusan investasi yang lebih tepat sasaran 

(Fuadudin et al., 2024). Kualitas laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap 

overinvestment, tetapi berperan dalam mengurangi underinvestment dengan 

memanfaatkan perusahaan untuk menarik dana eksternal untuk mendukung 

investasi perusahaan (Aulia & Siregar, 2018). 

Penelitian lainnya menemukan bahwa kualitas laporan keuangan 

memiliki pengaruh terhadap efisiensi investasi pada perusahaan tambang yang 

terdaftar di BEI tahun 2020-2022, tetapi pengujian hipotesis tidak menemukan 

adanya pengaruh signifikan antara kualitas laporan keuangan dan efisiensi 

investasi karena kualitas laporan keuangan diukur menggunakan arus kas 

operasi akrual yang menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan (Bahy, 

2024). Kualitas laporan keuangan tidak memiiki pengaruh signifikan terhadap 

efisiensi investasi pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019-2024 (Yuniasara, 2024).  

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa efisiensi investasi dapat 

ditingkatkan melalui laporan keuangan yang baik. Menunjukkan bahwa 

kualitas laporan keuangan yang disusun dengan baik dapat membantu manajer 

dalam mengambil keputusan investasi yang lebih baik sehingga mengurangi 

asimetri investasi (Dewi et al., 2024). Laporan keuangan yang berkualitas 

tinggi terbukti mengurangi masalah overinvestment dan underinvestment, 
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sehingga meningkatkan efisiensi dalam pengelolaan investasi (Khairawati et 

al., 2025). Perusahaan yang memiliki kualitas laporan keuangan yang tinggi 

cenderung melakukan investasi secara lebih efisien (Syentia & Wahyuni, 

2021).  

Penelitian lain menyebutkan bahwa kualitas laporan keuangan tidak 

menunjukkan dampak yang signifikan terhadap efisiensi investasi secara 

keseluruhan, dalam situasi overinvestment laporan keuangan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap efektivitas investasi pada perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022 (Aulia et al., 2024). Kualitas laporan 

keuangan yang tinggi tidak menjamin efisiensi investasi karena pengawasan 

umumnya terbatas pada pemegang saham dan manajer (Sandra & Agoes, 

2025). 

Dalam sebuah penelitian yang dilakukan Serima & Musmini (2024), 

menujukkan bahwa kualitas laporan keuangan secara signifikan memengaruhi 

efisiensi investasi perusahaan dengan pengaruh sebesar 12,8%. Semakin tinggi 

kualitas laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan, maka semakin 

meningkat pula tingkat efisiensi investasi yang diperoleh. Penelitian lain 

menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan yang baik dapat mengurangi 

asimetri informasi antara pemilik dan manajemen, meningkatkan pemilik 

dalam pengawasan serta mendorong alokasi modal yang lebih efisien, sehingga 

dapat meningkatkan efisiensi investasi (Ananda & Aryati, 2025).  

Penelitian lainnya menyebutkan bahwa kualitas laporan keuangan yang 

tinggi memiliki pengaruh terhadap efisiensi investasi perusahaan. Dengan 
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adanya peningkatan kualitas laporan keuangan akan mengurangi 

underinvestment dan overinvestment, sehingga perusahaan dapat melakukan 

alokasi modal yang lebih optimal (Assad et al., 2023). 

Penelitian yang dilakukan Ullah et al. (2021) menunjukkan female 

CEO berkorelasi positif dengan efisiensi investasi, female CEO mendorong 

peningkatan efisiensi investasi dan eksekutif perempuan membatasi investasi 

di perusahaan yang mengalami investasi berlebihan dengan cara membatasi 

arus kas bebas yang berlebihan. Fitriani et al. (2025) menganggap bahwa posisi 

manajemen puncak harus dipegang oleh CEO pria karena CEO wanita masih 

sering diperdebatkan keberadaanya karena mengganggap bahwa wanita masih 

kurang percaya diri dalam memainkan perannya kepada perusahaan. 

Dalam sebuah penelitian menemukan bahwa keberadaan female CEO 

dipandang sebagai faktor yang memberikan pengaruh positif terhadap efisiensi 

investasi perusahaan, terutama dalam konteks ekonomi yang sedang 

berkembang dan budaya yang didominasi oleh pria. Female CEO diperkirakan 

mampu menurunkan konflik kepentingan dan oportunisme manajerial yang 

seringkali menjadi penyebab perusahaan melakukan underinvestment atau 

investasi yang kurang optimal (Ullah et al., 2020). Penelitian sebelumnya 

menunjukkan bahwa CEO perempuan yang memiliki posisi kuat cenderung 

membuat keputusan investasi yang baik dibandingkan CEO pria. Hal tersebut 

memungkinkan karena CEO perempuan diasosiasikan dengan biaya keagenan 

yang lebih rendah sehingga dapat meningkatkan efisiensi investasi (Majeed et 

al., 2025). 
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Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan di atas maka peneliti 

tertarik melakukan penelitian mengenai efisiensi investasi dengan 

menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia 2018-2024. Maka peneliti bermaksud melakukan penelitian 

mengenai efisiensi investasi dengan judul “PENGARUH KUALITAS 

LAPORAN KEUANGAN DAN FEMALE CEO TERHADAP EFISIENSI 

INEVSTASI”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada uraian latar belakang, maka permasalahan dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah kualitas laporan keuangan berpengaruh terhadap efisiensi 

investasi? 

2. Apakah female CEO berpengaruh terhadap efisiensi investasi? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, penelitian ini bertujuan untuk menguji 

pengaruh variabel independen, yaitu kualitas laporan keuangan dan female 

CEO terhadap variabel dependen yakni efisiensi investasi. Oleh karena itu, 

tujuan penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh kualitas laporan keuangan 

terhadap efisiensi investasi 

2. Untuk menguji secara empiris female CEO terhadap efisiensi investasi 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara 

teoritis maupun praktis: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Menguji secara empiris pengaruh kualitas laporan keuangan 

terhadap efisiensi investasi. 

b. Menguji secara empiris pengaruh female CEO terhadap efisiensi 

investasi. 

2. Manfaat Praktis 

a. Memberikan ide atau gagasan untuk penelitian yang terkait dengan 

kualitas laporan keuangan dan female CEO yang dihadapi 

perusahaan terhadap efisiensi investasi untuk memberikan hasil 

yang terbaik bagi pihak yang berkepentingan. 

b. Menambah pemahaman bahwa kepemimpinan perempuan memiliki 

potensi untuk memengaruhi keputusan yang diambil oleh 

perusahaan. 

E. Sistematika Penulisan 

Skripsi ini disajikan dalam beberapa bab, dengan sistematis sebagai 

berikut: 

1. BAB I Pendahuluan 

Bab ini menguraikan latar belakang masalah yang mendasari penelitian, 

perumusan masalah yang mendasari penelitian, perumusan masalah 

secara spesifik, tujuan dari penelitian, manfaat yang diharapkan dari 
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hasil penelitian, serta sistematika penulisan yang menjelaskan isi setiap 

bab secara singkat. 

2. BAB II Landasan Teori dan Kajian Pustaka 

Pada bab ini, diuraikan teori-teori yang mendasari penelitian, serta 

kajian pustaka yang relevan dengan topik penelitian. Selain itu, bab ini 

juga memaparkan kerangka pemikiran yang menjadi dasar 

pengembangan model penelitian serta hipotesis yang akan diuji. 

3. BAB III Model Penelitian 

Bab ini menjelaskan jenis penelitian yang digunakan, populasi dan 

sampel penelitian, serta teknik pengambilan sampel. Selain itu, bab ini 

juga menguraikan definisi operasional variabel, metode pengumpulan 

data, dan teknik analisis data yang digunakan untuk mengolah dan 

menganalisis data penelitian. 

4. BAB IV Hasil dan Pembahasan 

Bab ini menyajikan hasil dari analisis data yang diperoleh melalui 

metode yang digunakan, serta pembahasan yang menginterpretasikan 

hasil tersebut. Pembahasan ini bertujuan untuk mengaitkan hasil 

penelitian dengan teori atau kajian pustaka sebelumnya untuk menjawab 

rumusan masalah. 

5. BAB V Kesimpulan dan Saran 

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian berdasarkan analisis yang 

telah dilakukan. Selain itu, disampaikan juga saran-saran yang dapat 
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menjadi masukan atau rekomendasi untuk penelitian selanjutnya yang 

ingin meneliti topik yang sama. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menghasilkan sejumlah temuan empiris yang menjawab 

rumusan masalah dah hipotesis yang telah dirumuskan. Seluruh proses 

pengujian telah dilakukan sehingga memberikan gambaran yang komprehensif 

bagaimana kualitas laporan keuangan dan female CEO berpengaruh terhadap 

efisiensi investasi. Bagian ini menyajikan kesimpulan yang merangkum 

hubungan kausal antarvariabel penelitian dan interpretasi sigkat hasil yang 

diperoleh, sehingga dapat menggambarkan pencapaian tujuan penelitian secara 

menyeluruh.  

Pertama, kualitas laporan keuangan berpengaruh signifikan terhadap 

efisiensi investasi, sebagaimana terlihat dari nilai koefisien 0.0008686 dan nilai 

signifikansi 0.002. Hasil ini menunjukkan bahwa kualitas yang tinggi 

berkorelasi positif dengan efisiensi investasi karena menyediakan informasi 

yang akurat dan tepat waktu. Sehingga informasi yang relevan dapat 

memastikan pengguna dapat membuat keputusan yang lebih tepat dalam 

pengelolaan dan penggunaan sumber daya perusahaan, dengan adanya data 

yang lengkap dan dapat diandalkan akan mengurangi ketidakpastian dan 

asimetri sehingga pemilik dapat memantau dan mengevaluasi kinerja manajer 

secara efektif.  

Kedua, female CEO tidak berpengaruh signifikan terhadap efisiensi 

investasi. Nilai koefisien 0.0034394 dan nilai signifikansi 0.845 menunjukkan 
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bahwa keberadaan dewan direksi perempuan belum memberikan dampak 

langsung terhadap efisiensi investasi. Karakteristik CEO wanita cenderung 

lebih menghindari risiko sehingga lebih melewatkan peluang investasi yang 

menguntungkan sehingga efisiensi investasi perusahaan menjadi tidak optimal.  

B. Implikasi 

1. Secara Teoritis 

Dalam penelitian ini mampu menjadi pembaharuan yang membahas tentang 

kualitas laporan keuangan dan female CEO pada efisiensi investasi. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur dan diharapkan dapat 

menutupi kesenjangan pada literatur yang ada. 

2. Secara Praktis 

Bagi perusahaan sebaiknya memprioritaskan peningkatan kualitas laporan 

keuangan mekanisme utama untuk mencapai efisiensi investasi yang lebih 

tinggi karena informasi yang transparan, andal, dan relevan dapat 

mengurangi asimetri informasi dan memfasilitasi pengambilan keputusan 

investasi yang lebih optimal. Perusahaan sebaiknya juga memperhatikan 

adanya female CEO sebagai pendorong efisiensi investasi karena tidak 

memberikan hasil yang signifikan dalam efisiensi investasi 
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C. Keterbatasan 

Keterbatasan pada penelitian ini dapat menjadi pertimbangan untuk 

penelitian selanjutnya agar memperoleh hasil yang lebih baik. Keterbatasan 

penelitian ini yaitu: 

1. Dalam penelitian ini ada beberapa perusahaan yang laporan keuangannya 

tidak di terbitkan pada tahun tertentu. 

2. Model pengukuran yang digunakan dalam mengukur kualitas laporan 

keuangan hanya satu model yaitu diskresioner akrual. 

D. Saran 

Berdasarkan hasil di atas, berikut saran yang didapat: 

1. Bagi peneliti berikutnya dapat menambah pengukuran untuk menghitung 

kualitas laporan keuangan, misalnya dengan menggunakan model 

pendapatan diskresioner dan model kualitas akrual. 

2. Bagi peneliti selanjutnya dapat mencoba objek perusahaan selain 

manufaktur, misalnya sektor basic materials agar menambah referensi 

penelitian efisiensi investasi di sektor lain yang memungkinkan berbeda 

hasil penelitiannya. 
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