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ABSTRAK

Perusahaan pertambangan sebagai salah satu sektor usaha,
membutuhkan modal yang besar serta melaksanakan proyek
dalam jangka waktu yang lama. Sehingga, perusahaan perlu
menggunakan modal yang dimiliki secara efisien agar investasi
yang dilakukan memberikan keuntungan maksimal bagi
perusahaan. Untuk itu, perusahaan diharapkan memperhatikan
faktor-faktor yang mempengaruhi efisiensi investasi. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kualitas
laporan keuangan dan kepemilikan asing pada efisiensi investasi.
Penelitian ini menggunakan data sekunder 15 perusahaan
tambang. Jumlah tersebut diperoleh dengan metode purposive
sampling dari 42 perusahaan tambang yang ada di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Periode pengamatan selama tiga tahun yaitu
2014 sampai 2016 sehingga diperoleh sebanyak 45 sampel
penelitian. Berdasarkan hasil yang diperoleh menggunakan
regresi linier sederhana dan moderated regression analysis
ditemukan bahwa kualitas laporan keuangan berpengaruh
positif pada efisiensi investasi dan kepemilikan asing
memoderasi atau memperkuat pengaruh kualitas laporan
keuangan pada efisiensi investasi.

Kata Kunci:  Efisiensi Investasi; Kualitas Laporan Keuangan;
Kepemilikan Asing.

Foreign Ownership Moderates Effect of Financial Report
Quality and Investment Efficiency

ABSTRACT

Mining company is part of the industrial sector, need large capital and
also work on long-term projects. Mining company need to use their
capital efficiently so that company can obtain maximum income from
operational activities. To realize that, mining company need to concern
on factors that affect investment efficiency. The purpose of this study
examines the influence of the quality of financial reporting and foreign
ownership on investment efficiency. The sample was obtained by
purposive sampling method from 42 mining companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) and found 45 samples of observation
from 2014-2016. Based on the analysis using simple linear regression
and moderate regression analysis shows that the quality of financial
reporting has a positive effect on investment efficiency and foreign
ownership has a role to strengthen the influence of the quality of
financial reporting on investment efficiency.

Keywords: Investment Efficiency; The Quality Of Financial
Reporting; Foreign Ownership.
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PENDAHULUAN

Kegiatan investasi penting dilakukan oleh perusahaan karena dapat berpengaruh
pada peningkatkan nilai perusahaan serta memberikan peluang untuk
memperoleh keuntungan di masa mendatang dengan memanfaatkan modal yang
dimiliki saat ini. Misalnya dengan pembelian alat-alat produksi untuk
meningkatkan produksi, membeli surat-surat berharga, atau mendirikan pabrik
baru untuk perluasan usaha. Perusahaan tentu berharap bahwa investasi yang
dilakukan tidak berdampak negatif atau berdampak pada turunnya nilai
perusahaan di masa mendatang. Sehingga, efisiensi dibutuhkan dalam investasi
agar investasi yang dilakukan mendatangkan keuntungan yang maksimal serta
terhindar dari kerugian (Emayanti, 2016).

Efisiensi investasi akan terjadi ketika investasi yang dilakukan oleh
perusahaan memberikan dampak baik bagi perusahaan berupa penambahan laba
sesuai yang diharapkan oleh perusahaan. Efisiensi investasi dapat mencerminkan
tingkat kemampuan perusahaan dalam ketepatannya mengolah modal yang
dimiliki saat ini untuk memberikan keuntungan di masa mendatang. Menurut Sari
& Suaryana (2014) tingkat investasi yang optimal dari perusahaan, dan investasi
tersebut merupakan jenis investasi yang menguntungkan bagi perusahaan.
Apabila perusahaan tidak melakukan investasi dengan optimal, yaitu berinvestasi
melebihi atau kurang dari optimal maka dapat dikatakan telah terjadi inefisiensi
investasi.

Investasi yang tidak optimal dapat terjadi pada perusahaan di sektor
manapun. Dari berbagai sektor industri yang ada, pertambangan adalah salah
satunya, dimana perusahaan pada sektor ini cukup banyak yang go public
sehingga tercatat di Bursa Efek Indoensia (BEI). Industri tambang secara umum
tidak terlepas dari kebutuhan modal yang besar, biaya operasional terkait dengan
eksplorasi, dan juga permasalahan lingkungan yang ditimbulkan. Perusahaan
tambang merupakan jenis usaha yang membutuhkan teknologi yang canggih,
akses pasar, serta modal yang kuat untuk menunjang operasionalnya (Republika,
2017).

Menurut Willan (2013) industri tambang juga ditandai dengan adanya
fluktuasi harga komoditas di pasaran yang mengakibatkan ketidakpastian sektor
pertambangan. Misalnya pada tahun 2015 terjadi penurunan kapitalisasi sektor
tambang di Indonesia sebesar 37% dari tahun sebelumnya yang diakibatkan
penurunan harga komoditas, sehingga perusahaan tambang di Indonesia
diharapkanmeningkatkan perhatiannyadalam hal produktivitas, pengurangan
biaya, dan disiplin modal (PwC, 2015).

Perusahaan tambang memiliki karakteristik yang berbeda dibandingkan
perusahaan di sektor lainnya.Selain membutuhkan modal yang besar dan
menghadapi fluktuasi harga komoditas, investasi proyek tambang juga
mengerjakan proyek dalam jangka waktu yang panjang, untuk pengembalian
modalnya tidak dapat dilakukan dalam waktu singkat, apabila proyek yang
dikerjakan tidak mengedepankan managemen proyek yang baik, maka dapat
mengakibatkan kebangkrutan (Mith, 2017). Berdasarkan hal tersebut
memperlihatkan bahwa perusahaan tambang menghadapi risiko yang lebih besar
dibandingkan perusahaan sektor lainnya dalam menjalankan bisnisnya, sehingga
perusahaan tambang perlu melakukan investasi seefisien mungkin.
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Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, terdapat beberapa hal
yang memiliki pengaruh pada efisiensi investasi, salah satunya adalah kualitas
laporan keuangan. Ditemukan bahwa terdapat hubungan antara kualitas laporan
keuangan dengan tingkat efisiensi investasi (Li & Wang, 2010) dan (Firth et al.,
2015). Biddle et al. (2009) mengungkapkan bahwa apabila kualitas laporan
keuangan tinggi maka penyimpangan investasi akan lebih rendah. Hal tersebut
dikarenakan berkurangnya asimetri informasi berupa moral hazard dan adverse
selection pada laporan keuangan yang disajikan.

Asimetri informasi adalah adanya ketidaksetaraan informasi yang dimiliki
oleh pihak manajemen dan pemegang saham (Nurwa & Purwanto, 2015). Kondisi
tersebut terjadi apabila manajer yang memiliki informasi yang lebih lengkap, tidak
melaporkannya secara keseluruhan informasi mengenai perusahaan kepada
pemegang saham, sehingga dapat memicu tindakan manajer yang menyimpang
dalam mengambil keputusan dan menyalahgunakan wewenangnya tanpa
sepengetahuan pemegang saham. Menurut Verdi (2006) mengurangi asimetri
informasi melalui dua cara yaitu mengurangi asimetri informasi antara
perusahaan dengan investor (pemegang saham), dan mengurangi asimetri
informasi diantara investor (pemegang saham) dengan cara manajer
meningkatkan kualitas dari laporan keuangan.

Laporan keuangan yang menyajikan informasi yang akurat dan jujur
tentang posisi laporan keuangan dan kinerja ekonomi perusahaan adalah laporan
yang berkualitas (Herath, 2017). Informasi yang akurat dan jujur akan membantu
pengguna laporan keuangan dan informasi tersebut akan menjadi dasar dalam
setiap pengambilan keputusan ekonomi agar sesuai dengan kondisi perusahaan.
Ini berarti informasi yang disajikan diharapkan mampu mempengaruhi
keputusan yang diambil oleh pengguna serta menyajikan informasi berupa angka-
angka akuntansi dengan tepat. Agar laporan keuangan memiliki kualitas tinggi
menurut Gajevszky (2015) laporan keuangan harus transparan, tidak
menyesatkan pengguna, serta harus memperhatikan pentingnya ketepatwaktuan
dan prediktabilitas.

Penelitian terdahulu berkaitan dengan kualitas laporan keuangan telah
dilakukan oleh Chen et. al. (2009) pada private company di Amerika dan
Mohammadi (2014) pada perusahaan go public di Malaysia yang menemukan
adanya hubungan positif signifikan antara kualitas laporan keuangan dan efisiensi
investasi. Rad et al. (2016) meneliti kualitas laporan keuangan perusahaan go public
di Tehran yang diproksikan dengan diskresional akrual juga menemukan
pengaruh positif kualitas laporan keuangan pada efisiensi investasi. Sedangkan
hasil berbeda diperoleh penelitian serupa yang telah dilakukan sebelumnya, yaitu
penelitian dari Setyawati (2015) dan Suroso (2017). Kedua penelitian tersebut
meneliti perusahaan go public di Indonesia yang hasilnya tidak menemukan
adanya pengaruh antara kualitas laporan keuangan dengan efisiensi investasi.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut terjadi ketidakkonsistenan antara
pengaruh dari kualitas laporan keuangan pada efisiensi investasi. Dimana untuk
menyelesaikan perbedaan (ketidakkonsistenan) dari hasil penelitian sebelumnya
dapat menggunakan pendekatan kontijensi. Yukl (2010:277) menyebutkan bahwa
perbedaan hasil diantara penelitian-penelitian sebelumnya memungkinkan
terdapat pengaruh variabel moderating (moderasi). Sehingga, penelitian ini
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menambahkan variabel moderasi untuk menjelaskan ketidakkonsistenan hasil
dari beberapa penelitian sebelumnya.

Dalam penelitian ini, kepemilikan asing ditambahkan sebagai variabel
moderasi. Chen et al. (2017) dalam penelitiannya pada perusahaan yang baru
diprivatisasi menyatakan adanya hubungan positif kepemilikan asing pada
efisiensi investasi. Tingkat kepemilikan asing dapat dilihat dari jumlah saham
dengan status kepemilikannya oleh pihak luar negeri atau pihak asing yang
berstatus individu maupun lembaga asing. Perusahaan dengan investor asing
dikenal memiliki kinerja yang lebih baik, menurut Wiranata & Nugrahanti (2013)
hal itu dikarenakan dalam menanamkan modal sahamnya pihak asing memiliki
sistem manajemen dan teknologi yang bagus. Sehinga dapat pengaruh positif bagi
perusahaan dalam negeri yang memiliki penanam modal asing.

Besarnya risiko yang dihadapi investor asing terkait investasi lintas negara
yang dilakukannya juga akan mengakibatkan pengawasan yang lebih baik.
Pengawasan yang ketat akan mendorong disajikannya laporan keuangan secara
transparan. Kepemilikan asing dalam suatu perusahaan dapat meningkatkan
pengawasan, mendorong manajemenuntuk menerapkantata kelola yang efisien
dan yang lebih baik dari sebelumnya (Gulamhussen & Guerreiro, 2009).
Perusahaan dengan kepemilikan asing juga menunjukkan tingkat pengembalian
asset yang lebih baik saat dibandingkan pada perusahaan dengan kepemilikan
domestik. Menurut Ulfiyati et al (2017) pengembalian investasi dari total aktiva
menunjukkan tingkat yang lebih baik pada perusahaan dengan struktur
kepemilikan asing dibandingkan dengan yang tidak. Dengan demikian, adanya
peran dari pihak asing yang tercermin dari jumlah kepemilikan sahamnya di
dalam suatu perusahaan mampu memberikan dampak positif khususnya dalam
hal investasi.

Penelitian akan dilakukan pada perusahaan go public yaitu yang terdaftar
di BEL yaitu sektor pertambangan. Di Indonesia sendiri, sektor pertambangan
adalah salah satu sektor yang diminati asing. Ini dapat terlihat dari data statistik
Penanaman Modal Asing (PMA) yang menunjukkan sektor tambang sebagai
pemilik jumlah modal asing terbesar dibanding sektor primer lainnya. Data
tersebut merupakan data publikasi dari Badan Koordinasi Penanaman Modal
(BKPM) di tahun 2017. Jumlah dari modal asing di sektor tersebut yaitu sebesar
4.665,1 juta dolar tahun 2014, 4.017,2 juta dolar tahun 2015, dan 2.742,4 juta dolar
pada tahun 2016. Dengan adanya kepemilikan asing yang besar pada sektor
pertambangan di Indonesia diharapkan dapat menunjukkan pengaruh positif bagi
peningkatan efisiensi khususnya dalam kegiatan investasi yang dilakukan
perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kualitas laporan
keuangan pada efisiensi investasi dan kemampuan kepemilikan asing dalam
memoderasi pengaruh tersebut. Diharapkan pula, penelitian ini dapat
memberikan manfaat dalam mendukung teori yang digunakan yaitu teori
keagenan serta memberikan informasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan
terkait dengan efisiensi investasi serta variabel-variabel yang dapat
mempengaruhi efisiensi investasi seperti kualitas laporan keuangan dan
kepemilikan asing.
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Secara konseptual, Biddle et al. (2009) mendefinisikan apabila sebuah
perusahaan melakukan investasi dengan net present value (NPV) positif maka
perusahaan tersebut telah berinvestasi secara efisien. NPV adalah nilai dari
kegiatan investasi yang menunjukkan selisih antara arus kas yang dihasilkan
terhadap biaya investasi yang dikeluarkan. Ketika biaya yang digunakan untuk
investasi lebih besar dibandingkan arus kas yang mampu dihasilkan maka proyek
tersebut dikatakan memiliki NPV negatif sehingga investasi menjadi tidak layak
untuk dilakukan. Sebaliknya, perusahaan harus memilih investasi yang biaya
investasi lebih kecil (Pindyck & Rubinfeld, 2012:361).

Investasi yang menguntungkan dan terhindar dari underinvestment atau
overinvestment merupakan jenis investasi yang efisien. Perusahaan akan
dikategorikan sebagai underinvestment ketika melewatkan peluang berinvestasi
dengan NPV positif. Kondisi overinvestment adalah sebaliknya, yaitu berinvestasi
pada investasi dengan NPV negatif. Pengertian lannya menyebutkan,
overinvestment merupakan kondisi yang terjadi apabila perusahaan berinvestasi
lebih tinggi dari yang diharapkan, hal ini cenderung terjadi pada perusahaan besar
yang memilki jumlah modal yang besar pula namun memiliki kesempatan
investasi yang sedikit. Sedangkan, kondisi underinvestment terjadi apabila
perusahaan melewatkan semua investasi yang dapat memberi keuntungan bagi
pihak perusahaan (Rahmawati & Harto, 2014). Kondisi ini cenderung terjadi pada
perusahaan yang mengalami keterbatasan dana untuk diinvestasikan, sehingga
kehilangan peluang untuk memperoleh keuntungan dari investasi yang tersedia.

Dalam teori keagenan seseorang investor (principal) akan menunjuk
seorang manajer (agent) untuk menjalankan operasional perusahaan akibat
adanya keterbatasan principal dalam megelola perusahaan. Pemisahan peran ini
rawan untuk memicu timbulnya asimetri informasi (Setyastrini & Wirajaya, 2017),
yaitu kondisi yang terjadi ketika manajer memiliki lebih banyak informasi
berkaitan dengan perusahaan dari pada pemengang saham. Dalam teori ini
terdapat asumsi bahwa pihak principal dan agent hanya bertindak atas dasar
kepentingan mereka masing-masing. Manajer diasumsikan hanya termotivasi
untuk meningkatkan insentif atau kompensasi dari kemampuan yang dimiliki dan
yang telah dikeluarkan dalam mengelola perusahaan. Seperti yang diungkapkan
Verdi (2006) bahwa manajer (agen) dapat memilih untuk berinvestasi secara tidak
efisien. Hal tersebut tentu akan merugikan perusahaan dan juga pemegang saham
dikarenakan manajer memiliki kewenangan dalam pengambilan sebagian
keputusan di dalam perusahaan. Menurut Sansaloni (2015) meningkatnya kualitas
laporan keuangan diiringi oleh peningkatan pengendalian internal untuk
mencegah timbulmya perilaku oportunistik manajer. Maka, kualitas laporan
keuangan yang semakin baik dan jauh dari kecurangan akan mampu mengurangi
permasalahan yang timbul akibat teori keagenan.

Menurut Nurcholisah (2016) kualitas informasi keuangan adalah informasi
penting dalam membuat keputusan investasi. Kualitas laporan keuangan
merupakan indikator yang dapat menunjukkan baik tidaknya kemampuan
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya, salah satunya kemampuan
perusahaan dalam hal mengelola modal yang dimiliki untuk kebutuhan investasi.
Perusahaan dengan kualitas pelaporan yang lebih tinggi menunjukkan tingkat
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efisiensi investasi yang lebih baik yang diproksikan dengan tingkat yang lebih
rendah pada sensitivitas arus kas investasinya (Biddle et al., 2009).

Penelitian lainnya juga menemukan bahwa kualitas pelaporan keuangan
yang tinggi membantu perusahaan dalam menghindari terjadinya kondisi
underinvestment maupun kondisi overinvestment (Chen et al.,2011). Dengan kata
lain perusahaan akan dapat terhindar dari inefisiensi investasi. Sejalan dengan
hasil penelitian tersebut, Mohammadi (2014) dan Rad et al. (2016) menemukan
bahwa kualitas laporan keuangan dapat meningkatkan efisiensi investasi. Namun,
beberapa penelitian seperti yang dilakukan Setyawati (2015) dan Suroso (2017)
tidak menemukan adanya pengaruh kualitas laporan keuangan terhadap efisiensi
investasi. Oleh karena itu, maka diajukan hipotesis yang pertama.

Hi: Kualitas laporan keuangan berpengaruh positif pada efisiensi investasi.

Kepemilikan asing di dalam suatu perusahaan tercermin dari jumlah
kepemilikan saham oleh pihak asing, baik yang dimiliki oleh individu, maupun
lembaga. Di dalam struktur kepemilikan perusahaan, peran pihak tersebutdapat
mempengaruhi manajemen untuk melakukan transparansi dalam pelaporan
keuangannya. Dengan adanya transparasi maka kesalahan dalam penyajian
laporan keuangan dapat diminimalisir. Menurut Chen et al. (2017) kepemilikan
asing dapat membantu perusahaan meningkatkan efisiensi investasinya
dikarenakan kepemilikan asing dapat meminimalisir masalah agensi dan asimetri
informasi dengan carameningkatkan corporate governance dan transparansi
keuangan. Penelitian Chen et al. (2017) yang dilakukan pada perusahaan yang
telah diprivatisasi menemukan adanya kecenderungan pengaruh yang lebih kuat
antara perusahaan dengan kepemilikan asing pada tingkat efisiensi investasi.
Sejalan dengan penelitian tersebut, Hapsari (2015) menemukan adanya pengaruh
positif signifikan antara kepemilikan asing pada efisiensi investasi. Sehingga,
diajukan hipotesis kedua.

H>: Kepemilikan asing memperkuat pengaruh hubungan kualitas laporan
keuangan pada efisiensi investasi.

METODE PENELITIAN

Pendekatan kuantitatif yang digunakan membutuhkan data berupa angka-
angkayang akan digunakan untuk mengetahui hubungan antar variabel yang
diteliti. PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) dipilih sebagai lokasi penelitian. Data yang
diperlukan diperoleh dengan analisa terhadap laporan keuangan perusahaanyang
telah tersedia pada website yaitu www.idx.co.id. BEI sebagai lembaga pasar
modal di Indonesia menyediakan informasi dan data yang terkait dengan
perusahaan-perusahaan yang telah go public. Jumlah keseluruhan perusahaan
sektor pertambangan yang ada berjumlah 42 perusahaan dengan tiga tahun
pengamatan yaitu tahun 2014-2016.

Dalam penentuan sampel, terdapat kriteria yang dipergunakan.
Perusahaan tambang yang mempublikasikan laporan tahunannya pada periode
pengamatan yaitu 2014-2016. Perusahaan tambang yang mempublikasikan data-
data yang diperlukan untuk mengukur variabel efisiensi investasi, kualitas
laporan keuangan dan kepemilikan asing. Adapun sampel yang diperoleh
sebanyak 15 perusahaan sektor pertambangan terdiri dari dari empat subsektor
yang berbeda-beda. Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel dari masing-
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masing subsektor tersebut sebanyak 9 perusahaan dari subsektor I yaitu Batubara,
3 perusahaan dari subsektor II yaitu Minyak & Gas Bumi, 2 perusahaan dari
subsektor III yaitu Logam & Mineral, dan 1 perusahaan dari subsektor IV yaitu
Batu-Batuan. Hasil seleksi pemilihan sampel pada penelitian ini tersaji pada tabel
berikut.

Tabel 1. Hasil Seleksi Pemilihan Sampel

Jumlah
Perusahaan
Populasi dalam penelitian adalah perusahaan pertambangan yang 42
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016
1  Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan secara (3)
berturut-turut selama periode pengamatan yaitu 2014-2016
(akibat suspend)
2 Perusahaan yang tidak mencantumkan data-data yang (24)
lengkap terkait dengan kepemilikan saham (shareholders
information) yang digunakan dalam penelitian ini
Total perusahaan yang dijadikan sampel 15
Total sampel selama tahun 2014-2016 45
Sumber: Data Penelitian, 2018
Dalam mengumpulkan data digunakan observasi nonparticipant.
Dikarenakan peneliti hanya melakukan observasi dan pengamatan secara
independen dan tidak terlibat secara langsung. Penelitian ini memperoleh data
berupa variabel kualitas laporan keuangan, kepemilikan asing, dan efisiensi
investasi melalui laporan tahunan dari perusahaan pertambangan yang
dipublikasikan padawebsite resmi BEI. Kualitas laporan keuangan sebagai
variabel independen diproksikan dengan kualitas akrual yang digunakan oleh
Kothari, et al. (2005). Model pengukurannya adalah sebagai berikut.

Kriteria

TA;r = ag + ay[1/ASSETS; 1| + ayASALES; ; + a3PPE;; + ayROA; y(or it—1) + &g ------e-(1)
Keterangan:

TA;; = ukuran mengenai total accrual perusahaan pada periode tertentu
ASSETS;,_, = total asset perusahaan pada periode sebelumnya

ASALES; = besarnya perubahan penjualan perusahaan

Untuk memproleh nilai residual maka dilakukan perhitungan dari masing-
masing variabel sebagai ukuran dari kualitas laporan keuangan.

TA;; = Net Income — Cashflow from Operation.............cccuvceencevcnnnene(2)

ASALES;; = Sales; —SaleSe_q .....coooiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 3
Net Income

ROAi't T ORaL Assets T ttTTTTUTTeeeeeececesiiiiiiiiiiiit s e (4)

PPE;, = Harga Porolehan Aktiva Tetap — Depresiasi Aktiva Tetap........... )

Agar terhindar dari heteroskedastisitas pada nilai residual yang akan
diperoleh maka selanjutnya dilakukan perhitungan dengan membagi seluruh
variabel untuk pengukuran kualitas laporan keuangan dengan. Dengan demikian,

maka untuk memperoleh nilai residual dapat dilihat dalam persamaan berikut ini.

Nilai Residual = ———t S4B ¢ PPRLe __ ROA (6)
ASSETS;, t—, ASSETS;;1 ASSETS;z_; ASSETS; ¢_

Persamaan di atas akan menunjukkan nilai residual yang merupakan nilai

diskresional akrual dari laporan keuangan. Nilai tersebut kemudian diabsolutkan

sehingga memperoleh nilai absolut dari diskresional akrual dengan dikalikan -1,

hal ini dikarenakan pada penelitian Dechow & Dichev (2002) yang menjadi
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perhatian hanyalah besaran dari discretionary accrual, dan bukan arah positif
maupun negatifnya. Sehingga nilai tertinggi yang diperoleh dari pengukuran
tersebut akan menunjukkan kualitas pelaporan keuangan yang lebih baik.
Kepemilikan asing sebagai variabel moderasi dalam penelitian
inidiharapkan mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan di antara
kualitas laporan keuangan dengan efisiensi investasi. Kepemilikan asing
menghitung besarnya kepemilikan saham pihak asing dalam perusahaan, baik
yang dimiliki oleh individu maupun lembaga. Perusahaan yang memiliki
kepemilikan asing akan dimasukkan ke dalam sampel. Data tersebut diperoleh
melalui laporan tahunan perusahaan terkait. Variabel kepemilikan asing
digunakan dalam penelitian ini diperoleh dengan menghitung keseluruhan saham

dari pemilik asing Anggraini (2011). Rumusnya adalah sebagai berikut.

FO = sahan yang dimiliki asing (7)
total jumla saham yang beredar

Efisiensi investasidalam penelitian ini menggunakan pengukuran

investasi yang berfungsi sebagai growth opportunities. Pada penelitian sebelumnya,

Biddle et al. (2009) telah menggunakan persamaan ini untuk mengukur efisiensi

investasi. Tujuannya untuk memprediksikan tingkat investasi yang diharapkan

perusahaan di tahun tertentu yaitu diukur dengan pertumbuhan penjualan.

Model pengukurannya adalah sebagai berikut.

Investment; ;1 = Po + By * Sales Growth; s + €; g ceeviiiiiiiiii (8)

Keterangan:

Investment; ., = total keseluruhan investasi aktiva tetap

Investment; ., = presentase perubahan penjualan dari tahun lalu hingga tahun
ini

Nilai residual yang diperoleh dari persamaan di atas akan menunjukkan
besarnya tingkat penyimpangan atau deviasi. Nilai tersebut memperlihatkan
seberapa besar penyimpangan dari efisiensi investasi yang ditentukan
perusahaan. Nilai tersebut digunakan sebagai pengukuran variabel efisiensi
investasi. Dalam penelitian ini nilai residualdiabsolutkan dengan dikalikan -1.
Sehingga, dapat menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai yang diperoleh maka
investasi yang dilakukan perusahaan semakin efisien.

Dalam menguji hipotesis penelitian akan digunakan dua teknik analisis
data, yang pertama analisis regresi linier sederhana regresi yang akan digunakan
untuk menguji pengaruh kualitas laporan keuangan pada efisiensi investasi.
Analisis kedua yaitu analisis regresi moderasi yang akan digunakan untuk
menguji variabel moderasi kepemilikan asing pada pengaruh kualitas laporan
keuangan dengan efisiensi investasi. Berikut persamaan dari masing-masing
teknik analisis yang digunakan.

Y = By BiXt e 9)
Y =80+ Bix1 + Baxs + B(X102) F € (10)
Keterangan:

Y = efisiensi investasi

Bo = konstanta

Ba2) = koefisien regresi

B = koefisien interaksi

X1 = kualitas laporan keuangan
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Xz = kepemilikan asing

X1Xz = interaksi kualitas laporan keuangan dengan kepemilikan asing
3 = standar error.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Untuk memberikan deskripsi terhadap data penelitian, berikut adalah hasil dari
analisis statistik deskriptif dari variabel kualitas laporan keuangan, kepemilikan
asing, dan efisiensi investasi.

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

N Minimum  Maximum  Mean Std. Deviation
Kualitas Laporan 45 0,06 1,44 0,495 0,335
Keuangan
Kepemilikan Asing 45 4,96 90,44 27,719 23,251
Efisiensi Investasi 45 -1,05 0,00 -0,440 0,240
Valid N 45

Sumber: Data Penelitian, 2018

Tabel 2, menunjukkan rata-rata dari variabel kualitas laporan keuangan
yaitu 0,4950, nilai minimumnya 0,06 dan nilai maksimumnya 1,44. Nilai rata-rata
sebesar 0,4950 yang lebih mendekati 1,44 menunjukkan bahwa ada lebih sedikit
sampel perusahaan yang menyajikan laporan keuangan yang berkualitas rendah.
Kualitas laporan keuangan yang paling rendah (minimum) sebesar 0,06 berasal
dari data tahun 2014 Indo Tambangraya Tbk. Sedangkan kualitas laporan
keuangan paling tinggi (maksimum) sebesar 1,44 dimiliki oleh Darma Henwa Tbk
pada tahun 2015. Standar deviasi kualitas laporan keuangan menunjukkan bahwa
terjadi penyimpangan sebesar 0,33518 terhadap nilai rata-ratanya.

Nilai rata-rata variabel kepemilikan asing yaitu 27,719 dengan nilai
minimumnya 4,96 dan nilai maksimumnya 90,44. Nilai rata-rata sebesar 27,719
yang cenderung lebih mendekati nilai minimum menunjukkan hanya ada sedikit
perusahaan dengan kepemilikan asing yang tinggi. Kepemilikan asing yang
paling rendah (minimum) sebesar 4,96. Standar deviasi kepemilikan asing
menunjukkan bahwa terjadi penyimpangan sebesar 23,251 terhadap nilai rata-
ratanya.

Nilai rata-rata variable lefisiensi investasi yaitu -0,440 dengan nilai
minimumnya-1,05 sedangkan nilai maksimumnya 0,00. Dari nilai rata-ratanya
yang cenderung lebih mendekati nilai minimum menunjukkan ada lebih sedikit
perusahaan dengan tingkat efisiensi investasi yang tinggi. Efisiensi investasi yang
paling rendah (minimum) sebesar -1,05 dimiliki oleh Apexindo Pratama Duta Tbk
pada tahun 2016. Sedangkan efisiensi investasi paling tinggi (maksimum) sebesar
0,00 dimiliki oleh Mitra Investindo Tbk pada tahun 2014. Standar deviasi efisiensi
investasi menunjukkan bahwa terjadi penyimpangan sebesar 0,240 terhadap nilai
rata-ratanya. Adapun persamaan yang diperoleh dari tabel analisis regresi di atas
adalah sebagai berikut.

Y = 5,538 + 0,836 X1

Konstanta (a) sebesar 5,538 menyatakan bahwa jika variabel kualitas
laporan keuangan (Xi) konstan, maka efisiensi investasi (Y) yang diproksikan
dengan growth opportunities adalah sebesar 5,538 satuan. Sedangkan, nilai koefisien
regresi (P1) dari kualitas laporan keuangan (Xi) sebesar 0,836 ini berarti bahwa
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apabila kualitas laporan keuangan meningkat sebesar 1 satuan, maka efisiensi
investasi (Y) yang diproksikan dengan growth opportunities akan meningkat
sebesar 0,836. Analisis regresi linier sederhana dilakukan dengan bantuan dari
program SPSS. Hasil dari analisis regresi yang dilakukan tersaji pada Tabel 3.
Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error  Beta T Sig.

1 (Constant) 5,538 0,083 0,000 1,000

Kualitas Laporan Keuangan 0,836 0,084 0,0836 9,992 0,000

R Square 0,699

Adjusted R Square 0,692

F Hitung 99,834

Signifikansi F 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2018

Pada Tabel 3, juga dapat dilihat hasil uji F (Ftest) yang menunjukkan layak
atau tidaknya model yang digunakan dalam penelitian. Dilihat dari nilai
signifikansi F yaitu 0,000 memiliki arti bahwa model yang digunakan adalah
layak. Sebab nilai signifikansi F lebih kecil dari ayaitu 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel kualitas laporan keuangan, dapat menjelaskan fenomena dari
variabel dependen pada perusahaan yang diteliti. Yaitu sektor pertambangan go
public tahun 2014-2016. Nilai adjusted R?2 menunjukkan koefisien determinasi dari
regresi yang dilakukan. Nilainya yang sebesar 0,692 berarti variasi efisiensi
investasi dapat dipengaruhi oleh variabel kualitas laporan keuangan sebesar 69,2
persen sedangkan 30,8 persen merupakan pengaruh faktor lainnya.

Hipotesis pertama yaitu kualitas laporan keuangan memiliki pengaruh
positif pada efisiensi investasi. Hasil pengujian pada Tabel 3, menunjukkan
kualitas laporan keuangan yang diukur dengan kualitas akrual memiliki koefisien
regresi positif sebesar 0,836 dengan nilai signifikansi 0,000. Nilai tingkat
signifikansi yang kurang dari 0,05 yang berarti H; diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel kualitas laporan keuangan memiliki pengaruh positif terhadap
efisiensi investasi.

Untuk menguji hipotesis kedua atau untuk mengetahui apakah variabel
kepemilikan asing mampu memoderasi pengaruh variabel kualitas laporan
keuangan terhadap efisiensi investasi, maka dilakukan pengujian selanjutnya
yaitu menggunakan model pengujian Moderated Regression Analysis (MRA).
Pengujian ini tujuannyauntuk mengetahui apakah kepemilikan asing mampu
mempengaruhi hubungan antara kualitas laporan keuangan pada efisiensi
investasi. Model ini dalam dalam persamaan regresinya mengandung unsur
interaksi. Interaksi tersebut merupakan hasil kali antara nilai dari kualitas laporan
keuangan dan kepemilikan asing. Berdasarkan Tabel 4, maka diperoleh
persamaan regresi berikut ini.

Y =1,297 + 1,199 X;- 0,018 Xo+ 0,419 X1 Xo+ €

Nilai dari (Ps) merupakan koefisien regresi interaksi dari kualitas laporan
keuangan dengan kepemilikan asing. Koefisien regresi bernilai positif sebesar
0,419 memiliki arti apabila setiap interaksi kualitas laporan keuangan dengan
kepemilikan asing meningkat sebesar 1 satuan, maka efisiensi investasi (Y)
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jugameningkat yaitu sebesar 0,419 satuan. Berikut adalah hasil dari analisis regresi
moderasi yang dilakukan hasilnya disajikan pada Tabel 4.
Tabel 4. Hasil Analisis Interaksi atau Moderated Regression Analysis (MRA)

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 1,297 0,078 0,000 1,000

Kualitas Laporan Keuangan 1,199 0,202 1,199 5,923 0,000

Kepemilikan Asing -0,018 0,102 -0,018 -0,181 0,857

X1.Xz2 (Interaksi) 0,419 0,205 0,419 2,043 0,048
R Square 0,747
Adjusted R Square 0,728
F Hitung 40,308
Signifikansi F 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2018

Pada Tabel 4, menunjukkan hasil uji F (Ftest) yaitu nilai signifikansi
Fsebesar 0,000 yang lebih kecil dari nilai a (0,05), ini berarti model yang digunakan
pada penelitian ini adalah layak. Hal ini menunjukkan bahwa seluruh variabel
independen yaitu kualitas laporan keuangan, kepemilikan asing, dan variabel
interaksi antara kualitas laporan keuangan dengan kepemilikan asing mampu
memprediksi atau menjelaskan fenomena efisiensi investasi.

Dari Tabel 4, dari nilai adjusted R? sebesar 0,728 merupakan koefisien
determinasi yang memiliki arti bahwa variasi efisiensi investasi dapat dipengaruhi
secara signifikan oleh variabel kualitas laporan keuangan, kepemilikan asing, dan
variabel interaksi antara kualitas laporan keuangan dengan kepemilikan asing
sebesar 72,8 persen sehingga 27,2 persen sisanya menunjukkan bahwa variabel
dependen dijelaskan oleh faktor-faktor lain. Dapat dilihat pula bahwa pada
pengujian dengan teknik analisis kedua ini memiliki nilai nilai koefisien
determinasi yang lebih besar dibandingkan pada pengujian pertama. Hal ini
dikarenakan adanya penambahan variabel yang digunakan yaitu kepemilikan
asing.

Hipotesis kedua yaitu kepemilikan asing memperkuat pengaruh
hubungan kualitas laporan keuangan pada efisiensi investasi. Dilihat dari hasil
pengujian pada Tabel 4 yaitu koefisien interaksi yang besarnya 0,419 sedangakan
signifikansi besarnya 0,048. Nilai tingkat signifikansi yang kurang dari 0,05 yang
berarti H» diterima. Sehingga, variabel kepemilikan asing memperkuat pengaruh
hubungan kualitas laporan keuangan pada efisiensi investasi.

SIMPULAN
Analisis regresi yang telah dilakukan menunjukkan bahwa kualitas laporan
keuangan berpengaruh positif pada efisiensi investasi. Semakin baik kualitas dari
suatu laporan keuangan, maka akan dapat meningkatkan efisiensi investasi dari
perusahaan tersebut. Hal ini juga mengindikasikan bahwa peningkatan terhadap
kualitas laporan keuangan mampu mengurangi asimetri informasi yang
ditimbulkan dari adanya hubungan agensi antara manajer dan pemegang saham.
Adanya kepemilikan asing juga menunjukkan pengaruh positif terhadap
hubungan kualitas laporan keuangan pada efisiensi investasi. Hal ini
mengindikasikan bahwa keikutsertaan pihak asing dalam kepemilikan
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perusahaan mampu meningkatkan pengawasan di dalam perusahaan. Pihak asing
dapat mempengaruhi manajemen untuk menerapkan teknologi dan tata kelola
yang lebih baik sehingga kesalahan dalam penyajian laporan keuangan dapat
diminimalisir. Dan kualitas dari informasi yang tersaji dalam laporan
keuangandapat ditingkatkan (Syamsudin et al., 2017). Sehingga, dengan adanya
kepemilikan asing dalam suatu perusahaan dapat mempengaruhi tingkat efisiensi
investasi menjadi lebih baik dengan peningkatan terhadap kualitas informasi
laporan keuangan melalui transparansi dan pengawasan.

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan, diharapkan penelitian ini
memberikan dampak positif bagi semua pihak khususnya bagi investor dan
perusahaan. Bagi pihak perusahaan agar lebih memperhatikan kualitas laporan
keuangan yang akan disajikan. Selain itu, untuk perusahaan dengan kepemilikan
asing agar lebih memaksimalkan peran institusi asing dalam mengawasi jalannya
operasional perusahaan untuk tujuan meningkatkan efisiensi investasi serta
referensi bagi investor di dalam melakukan investasi di pasar modal. Agar
investor memperhatikan faktor yang dapat mempengaruhi tingkat efisiensi
investasi misalnya seperti kualitas laporan keuangan yang dicerminkan dengan
kualitas akrualnya.

Penelitian terkait efisiensi investasi masih perlu banyak dilakukan.
Kekurangan penelitian ini terkait jumlah sampel yang kecil dapat menjadi
pertimbangan dilakukan penelitian-penelitian selanjutnya dengan memperluas
populasi penelitian. Selain itu, juga dapat menggunakan perusahaango public pada
sektor lainnya untuk menguji variabel-variabel tersebut terutama pengaruh
variabel kepemilikan asing terhadap efisiensi investasi yang masih sedikit diteliti.
Selain itu, juga dapat menambahkan variabel bebas dan variabel moderasilainnya
yang diduga dapat mempengaruhi efisiensi investasi.
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