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Abstract

This study aims to determine the effect of corporate governance and ownership structure on
the efficiency of corporate investment in Indonesia. Investment efficiency is an action to use
resources appropriately. irregularities or differences of interest among shareholders and the
lack of monitoring processes of managers will lead management to maximize their interests
by making investments that are not in accordance with shareholder desires with consequences
of managerial and over-investment development. In this study, there are four factors that are
believed to affect investment efficiency: audit committee size, board independence,
institutional ownership and managerial ownership. The sample was chosen using purposive
sampling method. The sample consists of companies of all types of industries listed on the
Indonesia Stock Exchange from 2009 to 2013. Statistical testing in this study using multiple
regression. The results obtained in this study are the size of the audit committee, independent
board of commissioners, and managerial ownership affect the efficiency of corporate
investment in Indonesia.

Keywords: agency theory, corporate governance, moral hazards, adverse selection,
investment efficiency.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tata kelola perusahaan dan struktur
kepemilikan terhadap efisiensi investasi perusahaan di Indonesia. Efisiensi investasi
merupakan suatu tindakan untuk menggunakan sumber daya dengan tepat guna.
penyimpangan atau perbedaan kepentingan diantara para pemegang saham dan kurangnya
proses monitoring dari manajer akan membawa manajemen untuk memaksimalkan
kepentingan mereka dengan membuat investasi yang tidak sesuai dengan keinginan
pemegang saham dengan konsekuensi dari adanya pembangunan keinginan manajer dan over
investment. Dalam penelitian ini, ada empat faktor yang diyakini mempengaruhi efisiensi
investasi yaitu ukuran komite audit, independensi dewan komisaris, kepemilikan institusional
dan kepemilikan manajerial. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling.
Sampel terdiri dari perusahaan dari semua jenis industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2009 sampai 2013. Pengujian statistik pada penelitian ini menggunakan
regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan ukuran komite audit, dewan komisaris
independen, dan kepemilikan manajerial mempengaruhi efisiensi investasi.

Kata kunci : teori keagenan, tata kelola perusahaan, moral hazard, adverse selection,

efisiensi investasi.

1. PENDAHULUAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran tata kelola perusahaan dan struktur
kepemilikan dalam meningkatkan kualitas pengambilan keputusan investasi. Berdasarkan
model yang dikembangkan Jensen dan Meckling (1976) informasi asimetri menimbulkan
moral hazard dan adverse selection yang dapat mempengaruhi efisiensi investasi yang
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dilakukan perusahaan. Berkaitan dengan moral hazard, perbedaan kepentingan diantara
para pemegang saham dan kurangnya proses monitoring dari manajer akan mendorong
manajemen memaksimalkan kepentingan mereka melalui kegiatan investasi yang dapat
merugikan kepentingan pemegang saham. Sehingga hal ini akan menyebabkan adanya
overinvestment (Hope dan Thomas, 2008). Sedangkan adverse selection terjadi ketika
persepsi pemilik modal terhadap kinerja perusahaan berbeda dengan keadaan yang
sesungguhnya terjadi.

Dari beberapa penelitian terdahulu, seperti Houcine (2013), Zheka (2003), dan Saleh
dkk (2009) menemukan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi perusahaan untuk
dapat berinvestasi secara efisien, diantaranya: ukuran komite audit, dewan komisaris
independen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional.

Susanti (2008) menyatakan bahwa komite audit memiliki peran penting dalam
efisiensi investasi perusahaan. Salah satu fungsi komite audit adalah menilai semua
kesesuaian transaksi yang berhubungan atau pengungkapan dari permasalahan
kepentingan sehingga meningkatkan kualitas laporan keuangan. Dengan adanya fungsi
tersebut, komite audit memiliki peran penting dalam penyusunan laporan keuangan dan
laporan keuangan ini dijadikan landasan manajer untuk melakukan investasi dan menjadi
dasar investor untuk menanamkan modal mereka kepada perusahaan tersebut.
Szczepankowski (2012) menyatakan bahwa komite audit yang berfungsi maksimal akan
semakin meningkatkan kinerja perusahaan termasuk dalam hal investasi.

Dewan komisaris (board of directors) mempunyai peranan penting dalam
menyediakan laporan keuangan yang andal dan dapat dipercaya. Dewan komisaris
bertanggung jawab kepada pemegang saham untuk memastikan sumber daya produktif
yang dimiliki perusahaan telah digunakan secara efektif dan efisien demi kepentingan
pemegang saham (Butar Butar, 2014). Lebih lanjut dewan komisaris yang independen
secara umum mempunyai pengawasan yang lebih baik terhadap manajemen, sehingga
mengaruhi kemungkinan kecurangan dalam menyajikan laporan keuangan yang dilakukan
manajemen. Keberadaan komisaris independen akan membuat kualitas laba semakin
tinggi sehingga pengambilan keputusan investasi menjadi semakin baik.

Nasir dan Putri (2006) menyatakan bahwa konflik keagenan muncul dikarenakan
benturan kepentingan antara manajer dan tujuan perusahaan. Peningkatan kepemilikan
manajerial dapat mengurangi agency cost (Dewi, 2008). Dengan memberikan kesempatan
manajer untuk ikut terlibat dalam kepemilikan saham, hal ini berarti mendukung tuntutan
adanya kesetaraan kepentingan manajer, kepentingan perusahaan, dan kepentingan
pemegang saham. Pemilik perusahaan selalu meninjau keputusan apa saja yang diambil
oleh manajer, sehingga manajer sangat berhati-hati dalam mengambil keputusan.
Penggunaan dana juga sangat diperhatikan oleh pemilik perusahaan, sehingga manajer
sangat berhati — hati dalam melakukan penggunaan kas, termasuk dalam hal investasi
(Faizal, 2005). Penelitian Saleh et al (2009) menunjukan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi, karena pemilik perusahaan ikut merasakan
kebijakan yang dilakukan oleh manajer perusahaannya.

Zheka (2003) memberi bukti bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap efisiensi investasi. Seakin besar kepemilikan institusional mengindikasikan
bahwa semakin besar monitoring yang dilakukan oleh pihak luar sehingga mendorong
pihak manajemen perusahaan untuk melakukan kinerja dengan optimal, sehingga akan
meningkatkan integritas penyajian laporan keuangan (Jama’an, 2007). Hal ini disebabkan
karena institusi merupakan badan yang secara profesional dan ahli dalam pengamatan
kinerja perusahaan. Lalu dengan kemampuan institusi dalam mengawasi dan menganilis,
perusahaan harus bertindak secara hati — hati dan benar sehingga laporan keuangan yang
dihasilkan sesuai dengan kenyataan yang ada dan dari laporan keuangan tersebut, manajer
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melakukan investasi yang baik untuk semua pihak dan efisien dalam pelaksanaanya
(Hardi, 2006).

Perusahaan yang menerapkan tata kelola yang baik membuat perusahaan dapat
melakukan investasi yang tepat dan efisien (Houcine, 2013). Penelitian sebelumnya
menyatakan bahwa laporan keuangan dengan kualitas yang lebih baik meningkat sejalan
dengan efisiensi investasi (Bushman dan Smith, 2001; Healy dan Palepu, 2001; Lambert et
al, 2007). Hal ini juga konsisten dengan argument yang dikemukakan oleh Biddle dan
Hilary (2006) yang menemukan bahwa perusahaan dengan kualitas laporan keuangan
yang lebih tinggi mencerminkan efisiensi investasi yang lebih tinggi yang diukur dengan
sensitivitas arus kas investasi yang lebih rendah.

. TINJAUAN LITERATUR DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Jensen dan Meckling (1976) dalam Priantinah (2008) menyatakan, teori keagenan
memberi penjelasan mengenai hubungan antara dua pihak. Pihak yang pertama menjadi
pihak agen, dan pihak yang satunya menjadi pihak prinsipal. Teori ini menjelaskan bahwa
hubungan keagenan timbul saat salah satu pihak (yang selanjutnya disebut prinsipal)
menyewa pihak lain (yang selanjutnya disebut agen) untuk melakukan sebuah atau
beberapa jasa yang diminta oleh prinsipal yang melibatkan pembuatan keputusan kepada
pihak agen. Pihak prinsipal adalah pemegang saham atau investor atau penanam saham,
dan yang dimaksud agen adalah manajemen atau pihak internal yang mengelola entitas.

Dalam teori agensi, terdapat penjelasan tentang masalah asimetri informasi
(information asymmetric). Schift dan Lewin (1970) dalam Ujiyanto dan Bambang (2007),
menyatakan bahwa agent berada pada posisi yang memiliki lebih banyak informasi
mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan perusahaan secara keseluruhan
dibandingkan dengan principal. Dengan asumsi bahwa pihak — pihak yang berperan untuk
memaksimalkan kepentingan dirinya sendiri, maka dengan informasi yang memiliki
perbedaan persepsi antara internal perusahaan dan pihak luar agen untuk
menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui prinsipal. Sehingga dalam
kondisi seperti ini, pihak prinsipal selalu berada di kondisi yang tidak menguntungkan.
Menurut Bathala et al (1994), konflik yang terjadi antara prinsipal dan agen dapat
diminimalkan dengan cara menyamakan atau menyeimbangkan kepentingan pihak agen
dan prinsipal.

Dalam penyajian informasi akuntansi, khususnya penyusunan laporan keuangan, agen
juga memiliki informasi yang tidak simetris sehingga dapat lebih dengan mudah
mempengaruhi proses penyusunan laporan keuangan untuk meningkatkan kepentingan
agen. Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi
keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi
sejumlah besar pemakai laporan keuangan dalam pengambilan keputusan ekonomi (IAI,
2009). Dengan adanya kondisi yang asimetri, maka agent dapat mempengaruhi angka-
angka akuntansi yang disajikan dalam laporan keuangan dengan cara melakukan
manajemen laba. Penelitian manajemen laba pada umumnya terfokus pada volatilitas akrual
diskresioner di seputar peristiwa-peristiwa tertentu yang terjadi dalam perusahaan (Butar
Butar, 2012).

Menurut Meisser, et al.,, (2006) hubungan keagenan mengakibatkan dua
permasalahan, yaitu terjadinya informasi asimetri dan konflik kepentingan. Informasi
asimetri terjadi dimana manajemen secara umum memiliki lebih banyak informasi
mengenai posisi keuangan yang sebenarnya dan posisi operasi entitas dari pemilik.
Sedangkan konflik kepentingan terjadi akibat ketidaksamaan tujuan, dimana manajemen
tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik.
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Menurut Scott (2000), terdapat dua macam asimetri informasi, yaitu adverse Selection
dan moral hazard. Berkaitan dengan moral hazard, maka penyimpangan atau perbedaan
kepentingan diantara para pemegang saham dan kurangnya proses monitoring dari
manajer akan membawa manajemen untuk memaksimalkan kepentingan mereka dengan
membuat investasi yang tidak sesuai dengan keinginan pemegang saham dengan
konsekuensi dari adanya pembangunan keinginan manajer dan over investment (Hope dan
Thomas, 2008). Sedangkan adverse selection menyatakan bahwa semakin baik informasi
dari manajer maka akan bedampak pada over investment jika mereka menjual saham lebih
tinggi daripada harga pasar dan mencapai dana yang berlebihan. Untuk menghindari hal
ini, penyedia modal dapat meningkatkan biaya modal yang akan berdampak pada
penolakan beberapa proyek yang menguntungkan disebabkan karena adanya kendala dana
(Stiglitz dan Weiss, 1981; Lambert et al, 2007; Biddle et al, 2009) dengan konsekuensi
terjadinya wunderinvestment. Butar Butar (2015) menyatakan bahwa laporan keuangan
yang berkualitas tinggi mampu menekan munculnya moral hazard dan adverse selection
serta mendorong terciptanya keselarasan antara kepentingan manajer dan pemegang
saham.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Komite audit memberikan perhatian khusus pada akurasi laporan keuangan, kontrol
efektivitas, dan kualitas audit (Gendron et al., 2004). Anggota komite audit yang memiliki
pengalaman, latar belakang pendidikan yang baik, dan intensitas pertemuan yang cukup
akan memaksimalkan fungsi dan tugas komite audit di perusahaan (Gendron, Bedard
2006). Anggota komite audit yang sudah memiliki pengalaman di bidang akuntansi,
analisis pada laporan keuangannya akan lebih mendalam dan lebih teliti apabila manajer
mengambil suatu keputusan yang dianggap sedikit berlebihan (Pomeroy, 2010).

Komite audit adalah salah satu bagian dari mekanisme tata kelola perusahaan, yang
bertugas untuk melakukan evaluasi dan audit laporan keuangan perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh Szczepankowski (2012) memberi bukti bahwa komite audit
berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi. Hal ini juga didukung penelitian
Coates ef al. (2007) dan Lee (2009) yang menunjukan bahwa komite audit berpengaruh
signifikan terhadap efisiensi investasi perusahaan.

Keberadaan komite audit dalam suatu perusahaan berfungsi untuk meningkatkan
kualitas laporan keuangan (Herwidayatmo, 2000). Hal ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Effendi (2005) yang memberi bukti bahwa adanya peranan komite audit
dalam meningkatkan kinerja keuangan, terutama dari aspek pengendalian. Laporan
keuangan yang berkualitas dapat membantu mengurangi terjadinya adverse selection
(Verdi, 2006). Hal ini terjadi karena manajer perusahaan dapat membuktikan bahwa
perusahaannya memberi laporan yang sesuai dengan kinerja perusahaan yang
sesungguhnya terjadi. Laporan keuangan yang memiliki kualitas baik dapat menurunkan
asimetri informasi, karena investor dan kreditor menganggap bahwa perusahaan dapat
melakukan pengelolaan sumber dana yang di dapatkan. Pihak eksternal pun dalam
memberikan pinjamannya akan memberi bunga yang rendah bagi perusahaan untuk
melakukan pembiayaan operasionalnya.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Ajiwanto (2013), menyatakan bahwa praktek
kinerja dari komite audit melakukan tugasnya hanya sekadar memenuhi tanggung jawab
dan melakukan job desk sesuai yang diberikan oleh petinggi perusahaan. Hal ini
menyebabkan peran komite audit belum dilakukan secara sungguh — sungguh, namun
tetap dikerjakan sesuai dengan standar dan prosedur audit. Keberadaan komite audit
sebagai pemenuhan regulasi berdirinya tata kelola perusahaan yang baik dan akan
menimbulkan reaksi positif dari masyarakat tentang nilai perusahaan.
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Komite audit memiliki tugas untuk memastikan laporan keuangan apakah sudah layak
atau belum dan memastikan transaksi yang tercatat benar-benar terjadi. Sehingga dalam
proses pengambilan keputusan, manajer benar-benar melakukan keputusan yang sesuai
dengan apa yang tercantum di laporan keuangan yang dianggap sebagai cerminan kondisi
perusahaan yang sesungguhnya. Semakin banyak anggota komite audit, semakin banyak
pula petukaran pikiran yang ada pada anggota komite audit. Pertukaran pikiran ini
dilandaskan pada wawasan dan pengetahuan, serta pengalaman mereka dalam menghadapi
suatu masalah. Maka tidak jarang adanya kesalahpahaman dan peselisihan yang
menimbulkan hasil diskusi pemecahan masalah pada laporan komite audit tidak valid. Dan
laporan yang sudah dibuat tadi, diajukan kepada dewan komisaris untuk disampaikan pada
manajemen. Namun meskipun demikian, komite audit memiliki wewenang kepada tim
audit internal perusahaan untuk menelusuri tentang kinerja dan kesungguhan kualitas
kinerja perusahaan secara terperinci dan tetap bekerja sesuai dengan prosedur yang telah
ditetapkan. Berdasarkan pada uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai
berikut:

H1: Ukuran komite audit berpengaruh terhadap efisiensi investasi

Komposisi dewan komisaris merupakan salah satu karakteristik dewan yang
berhubungan dengan kandungan informasi laba. Melalui perannya dalam menjalankan
fungsi pengawasan, komposisi dewan dapat mempengaruhi pihak manajemen dalam
menyusun laporan keuangan sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba yang berkualitas.
Laba merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja operasional
perusahaan (Naftalia, 2013).

Pemikiran ini didukung hasil penelitian Vafeas (2000) dan Anderson et al. (2003).
Sampelnya adalah perusahaan di Amerika Serikat dengan menggunakan metode analisis
regresi. Hasil penelitiannya memberikan simpulan bahwa komposisi dewan komisaris di
perusahaan dapat mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan. Indikator yang digunakan
untuk mengukur kepemilikan manajerial adalah persentase jumlah anggota dewan yang
berasal dari luar perusahaan terhadap seluruh jumlah anggota dewan komisaris perusaha.

Pada dasarnya setiap orang mempunyai perilaku yang mementingkan diri sendiri atau
self-interested behaviour yang memberikan kecenderungan pihak manajer melakukan
manipulasi kinerja perusahaan yang dilaporkan untuk kepentingannya sendiri. Menurut
Jensen dan Meckling (1976) tindakan ini dikenal sebagai manajemen laba yang
merupakan salah satu bentuk masalah keagenan atau agency problem yang terjadi karena
adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajemen yang masing-
masing berusaha untuk memaksimumkan kepentingannya.

Informasi laba merupakan perhatian utama dalam mengukur keberhasilan atau
kegagalan bisnis dalam mencapai tujuan operasi yang telah ditetapkan (Siallagan dan
Machfoeds, 2006 dalam Naftalia, 2013). Oleh karena itu, manajemen melakukan cara
yang bisa membuat laporan keuangannya (terutama bagian laporan laba — rugi) terlihat
baik. Sesuai dengan teori keagenan, manajemen akan memilih metode tertentu untuk
mendapatkan laba yang sesuai dengan motivasinya. Ukuran dewan komisaris adalah
jumlah dewan komisaris yang bertugas mengatur mekanisme pengendalian intern tertinggi
yang bertanggung jawab untuk memonitor tindakan manajemen paling tinggi (Wahyudi,
2010). Dengan adanya pemisahan peran antara pemegang saham sebagai prinsipal dengan
manajer sebagai agennya, maka manajer memiliki hak pengendalian yang signifikan
dalam hal bagaimana cara untuk mengalokasikan dana dari investor (Jensen et.al, 1976
dalam Sam’ani, 2008). Peran dewan komisaris di sini dapat menjadi penghambat
terjadinya moral hazard. Peran dewan komisaris bukan mengawasi kinerja perusahaan,
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melainkan memastikan transparasi laporan keuangan perusahaan dan mengawasi praktek
manajemen dalam melakukan proses penyusunan laporan keuangan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Szczepankowski (2012) menyatakan bahwa
terdapat pengaruh positif komisaris independen terhadap efisiensi investasi perusahaan.
Dengan demikian hipotesisnya adalah:

H2: Terdapat pengaruh positif komisaris independen terhadap efisiensi

investasi perusahaan.

Kepemilikan institusional menunjukkan seberapa besar kepemilikan yang dimiliki
oleh pihak luar perusahaan. Crutchley dkk (1999) dalam Faisal (2005) menyatakan bahwa
kepemilikan oleh institusional juga dapat menurunkan agency cost, karena adanya proses
pengawasan yang efektif oleh pihak institusional menyebabkan penggunaan utang
menurun. Hal ini dikarenakan peranan utang adalah sebagai salah satu alat monitoring
sudah diambil alih oleh kepemilikan institusional.

Menurut Moh’d dkk (1998) dalam Midiastuti dan Mackfudz (2003), Institusi sebagai
pengawas yang sangat diperlukan dalam proses investasi, hal ini dikarenakan institusi
merupakan pengawas yang efektif karena institusi merupakan profesional yang memiliki
kemampuan yang memadai dalam mengevaluasi kemampuan perusahaan melalui laporan
keuangannya. Institusi hanya berfokus pada kualitas laporan keuangan perusahaan yang
menyelaraskan isi laporan keuangan dengan kondisi sesungguhnya yang ada di
perusahaan. Berdasarkan asumsi sifat manusia tersebut manajer sebagai manusia akan
bertindak opportunistic, yaitu mengutamakan kepentingan pribabdinya melalui wewenang
yang dimilikinya (Eisenhardt, 1989 dalam Velindina 2013).

Melalui penggawasan laporan keuangan yang dilakukan oleh institusi menyebabkan
manajer yang mengelola sumber daya perusahaan tidak secara sembarangan dan tidak
egois dalam mengambil keputusan. Manajer selalu berhati-hati dalam melakukan kegiatan
dan melakukan investasi seefektif dan efisien mungkin agar institusi yang menanamkan
modal tidak menuntut atau mempermasalahkannya. Pengawasan oleh institusional dapat
mengurangi terjadinya moral hazard. Dengan demikian dapat dikatakan terdapat pengaruh
antara kepemilikan institusional terhadap efisiensi investasi (Zheka, 2003).

Penelitian yang dilakukan oleh Garcia et al (2010) menyatakan bahwa terdapat
pengaruh antara kepemilikan institusional terhadap efisiensi investasi perusahaan.
Semakin tinggi prosentase kepemilikan institusional menunjukkan proses monitoring yang
lebih baik dan ketat yang dilakukan institusi lain sehingga akan berdampak pada kinerja
perusahaan yang lebih baik dan lebih tertata dengan rapi, tidak terkecuali dalam efisiensi
investasi perusahaan yang bersangkutan.

Hal ini juga didukung oleh penelitian Zheka (2003), Walsh  (2000) yang
menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap
efisiensi investasi perusahaan. Semakin tinggi prosentase kepemilikan institusional
mengindikasikan bahwa kepemilikan dari pihak luar perusahaan akan semakin tingggi dan
hal ini akan berdampak pada makin baiknya proses monitoring dari pihak luar kepada
pihak manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaan sehingga akan berdampak
pada lebih baiknya efisiensi investasi perusahaan. Berdasarkan pada uraian tersebut maka
hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H3: Terdapat pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap efisiensi

investasi perusahaan.

Kepemilikan manajerial menunjukkan seberapa besar kepemilikan yang dimiliki oleh

pithak dalam perusahaan yaitu dewan direksi, komisaris perusahaan. Kepemilikan
manajerial merupakan para pemegang saham yang juga berarti dalam hal ini sebagai
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pemilik dalam perusahaan dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam
pengambilan keputusan pada suatu perusahaan yang bersangkutan. Shleifer dan Vishny
(1986) dalam Siallagan dan Machfoedz (2006) menyatakan bahwa kepemilikan saham
yang besar atau signifikan dari segi nilai ekonominya memiliki insentif untuk memonitor
keputusan manajernya.

Dalam kinerjanya, pasti manajer menahan beberapa informasinya atau yang disebut
dengan moral hazard dalam rangka kepentingan pribadinya dengan beberapa klien
tertentu. Manajer akan melakukan investasi besar — besaran yang sebenarnya tidak begitu
menguntungkan bagi perusahaannya karena dianggap dana itu mudah didapatkan dari
hasil manajemen laba dan tidak ada yang berani menyangga keputusan manajer. Namun
ketika pemilik perusahaan ikut mengambil bagian sebagai pemegang saham yang
signifikan, manajer memiliki rasa tekanan untuk melakukan investasi dan melaporkan
keuangan perusahaan secara transparan sesuai dengan yang terjadi. Sehingga laporan
keuangannya yang beredar merupakan laporan keuangan yang berkualitas dan sesuai
dengan realitas.

Penelitian yang dilakukan oleh Saleh et al (2009) menyatakan bahwa terdapat
pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap efisiensi investasi perusahaan. Semakin
tinggi prosentase kepemilikan manajerial berarti pihak manajemen memiliki sebagian
besar saham perusahaan dan mereka akan bekerja lebih optimal tidak terkecuali dalam
melakukan investasi yang lebih efektif. Laporan yang berkualitas akan membuat
keputusan manajer tepat sasaran dan tidak merugikan siapapun, karena pemilik perusahaan
juga akan mengevaluasi bagaimana manajernya melakukan keputusannya untuk
keberlangsungan perusahaan (Saleh, 2005).

Hal ini juga didukung oleh penelitian Simoneti dan Gregoric (2004), Zheka (2003)
yang menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif kepemilikan manajerial terhadap
efisiensi investasi perusahaan. Jadi dengan adanya kepemilikan manajerial yang lebih
tinggi berarti menunjukkan bahwa pihak manajemen akan lebih baik dalam bekerja
termasuk dalam memilih alternatif investasi perusahaan yang lebih efisien.

Sebagai konsekuensi dari pemilik perusahaan supaya kinerja perusahaannya dapat
diawasi dan dievaluasi, pemilik mempunyai saham dalam rangka pemilik perusahaan akan
merasakan keputusan apa yang akan dilakukan manajer pada perusahaan setiap periode.
Manajer akan melakukan hal yang terbaik supaya pemilik perusahaan tidak merasa
dirugikan. Semakin besar kepemilikan manajerial menunjukkan perusahaan akan memiliki
kecenderungan untuk berkinerja lebih baik karena manajemen merasa bertanggung jawab
untuk bekerja maksimal demi melindungi kepentingan kepemilikan sahamnya, sehingga
akan berdampak pada efisiensi investasinya (Permanasari, 2006). Berdasarkan pada
uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H4: Terdapat pengaruh positif kepemilikan manajerial terhadap efisiensi

investasi perusahaan.

. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan-perusahaan (sembilan sektor
perusahaaan) yang terdaftar di BEI selama tahun 2009 sampai dengan tahun 2013, kecuali
perusahaan yang bergerak di bidang keuangan dan perbankan. Pada penelitian ini, teknik
pengambilan sampel menggunakan Purposive Sampling. Purposive sampling adalah
sebuah metode pengambilan sampel yang dipilih dengan cermat sehingga relevan dengan
struktur penelitian, dimana pengambilan sampel dengan mengambil sample orang-orang
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yang dipilih oleh penulis menurut ciri-ciri spesifikasi dan karakteristik yang sudah
ditentukan sebelumnya (Djarwanto,1998).

1.

2.
3.

4.

Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut:

Perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode pengamatan 5 tahun berturut — turut
(tahun 2009 sampai dengan tahun 2013).

Perusahaan yang datanya dapat diakses selama periode pengamatan.

Memiliki data tentang kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, ukuran
komite audit, dewan komisaris independen, penjualan dan investasi.

Perusahaan yang tidak beroperasi di bidang perbankan dan keuangan lainnya.
Pengecualian terhadap perusahaan perbankan dan keuangan lainnya disebabkan

karena struktur kas dan hutang mereka berbeda dengan sektor perusahaan lainnya
(Biddle dkk, 2009).

Tabel 3.1 menampilkan secara detail prosedur pengambilan sampel.

Tabel 3.1 Sampel Penelitian

No. Keterangan 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Total
1. gelzzr}lsahaan yang terdaftar di 403 434 451 478 496 | 2262
2. Perusahaan yang merupakan
perbankan dan keuangan lainnya (68) (70) (71) (73) | (76) | (358)
3. Perusahaan yang tidak memiliki
Komite audit (1) 3) 2) M @ @
4. Perusahaan yang tidak memiliki
data tentang Kepemilikan (2) - (2) - 3) (7
Institusional
5. Perusahaan yang tidak memiliki
data tentang Kepemilikan (269) | (267) | (249) | (291) | (263) | (1339)
manajerial
6. Perusahaan yang tidak
melakukan investasi dan - (1) (2) (1) (2) (6)
penjualan
Jumlah sampel Penelitian: 63 93 125 112 151 544

Sumber data yang digunakan pada penelitian ini diperoleh dari: 1). Data perusahaan

yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013 diperoleh dari Fact Book (www.idx.co.id) tahun
2011-2014. 2). Data laporan keuangan tahunan perusahaan periode 2010-2013 diperoleh
database Perpustakaan Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) Semarang — IDX yang berada
di Jalan MH Thamrin No 152 Semarang - Jawa Tengah.

Pengukuran variabel penelitian

Pada penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah efisiensi investasi, yang

diukur dengan nilai residual dari hasil persamaan regresi yang menghubungkan tingkat
penjualan dan investasi (Gomaris dan Ballesta, 2014).

INVEST; ¢+1 = Bo + P1 Sales Growth; ¢+ &€ t+1
Keterangan :
INVEST; 111 - Selisih dari pembelian dan penjualan aset tetap yang dilakukan
oleh perusahaan selama tahun yang bersangkutan.

186



Jurnal Akuntansi Bisnis, Vol. 15, No. 2, September 2017
ISSN 1412-775X (media cetak) | 2541-5204 (media online)

Sales Growth; ¢ - Persentasi dari perubahan penjualan dari tahun lalu hingga
tahun ini
€i,t+1 =Nilai eror

Dengan model investasi di atas, maka akan diperoleh nilai residual dari model
tersebut. Lalu dari hasil nilai residual tersebut akan digunakan .sebagai proxy dari efisiensi
investasi perusahaan. Hasil dari nilai residual yang bernilai positif mengindikasikan
bahwa hasil investasinya adalah overinvestment, dan nilai residual yang bernilai negatif
mengindikasikan bahwa hasil investasinya adalah wunderinvestment (Houcine, 2013).
Untuk menghindari overinvestment dan underinvestment saling meniadakan (cancel out)
dan dapat mengaburkan inferensi statis, maka penelitian ini menggunakan nilai residual
efisiensi investasi diabsolutkan Setelah diabsolutkan, nilai absolut tadi dikalikan dengan (-
1) untuk mempermudah interpretasi data.

Komite audit adalah sekelompok orang yang dibentuk oleh Dewan Komisaris atau
Badan Pengawas untuk mengerjakan pekerjaan tertentu atau untuk melakukan tugas
khusus atau sejumlah anggota dewan Komisaris perusahaan klien yang bertanggungjawab
untuk membantu auditor dalam mempertahankan independensinya dari manajemen
(Tugiman, 1995). Dalam penelitian ini variabel komite audit merupakan jumlah nominal
dari anggota komite audit.

Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan
manajemen, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta
bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapatmempengaruhi
kemampuannya untuk bertindak independen atau semata-mata untuk kepentingan
perusahaan (Komite Nasional Kebijakan Governanc, 2006). Independensi dewan
komisaris yang dimaksud adalah proporsi komisaris independen dalam suatu dewan
komisaris perusahaan., dan diukur dengan rasio (%) antara jumlah anggota komisaris
independen dibandingkan dengan jumlah total anggota dewan komisaris.

Kepemilikan institusional yang dimaksud dalam penelitian ini merupakan jumlah
persentase saham yang dimiliki oleh institusi atau perusahaan. Rumus yang digunakan
untuk menghitung kepemilikan institusional ini adalah persentase jumlah saham yang
dimiliki oleh perusahaan dari seluruh modal saham yang beredar.

Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar (Boediono, 2005).
Kepemilikan manajerial dihitung dengan menggunakan persentase saham yang dimiliki
oleh pihak manajemen perusahaan yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan
keputusan perusahaan yaitu direksi dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar
(Indahningrum, 2009).

Model Penelitian
Untuk menguji pengaruh antara komite audit, dewan komisaris independen,
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial terhadap efisiensi investasi yang

diproksikan dengan nilai residual hasil regresi investasi yang diabsolutkan lalu dikalikan (-
1), penelitian ini menggunakan model regresi berikut ini:

Eff Investy = 2 o+ Z K Auditi+ Z,D_Komy + 7 ;Kep_Instic+

ﬂ4Kep_Manit + Eit
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Keterangan :

Eff Invest = efisiensi investasi

K Audit; = komite audit perusahaan i pada waktu t

D Komj = dewan komisaris independen perusahaan i waktu t
Kep_Inst; = kepemilikan institusional perusahaan i pada waktu t
Kep Man; = kepemilikan manajerial perusahaan i pada waktu t
B = koefisien

&

it = error term

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Tabel 3.2 menampilkan statistik deskriptif dari seluruh variabel yang digunakan
dalam penelitian. Sampel perusahaan yang memiliki informasi lengkap mengenai jumlah
komite audit, dewan komisaris independen, kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, melakukan investasi dan melakukan penjualan adalah sebanyak 544 dalam
periode waktu selama 5 tahun.

Tabel 3.2 Statistik Deskriptif

Deviasi

N Minimal | Maksimal | Rerata Standar
Eff Invest 131 -0,0097 -0,0001 | -0,0044 0,0021
K Audit 131 2,0000 5,0000( 3,0153 0,3919
D Kom 131 0,1670 0,6700| 0,4110 0,1075
Kep_Inst 131 0,2245 0,9798| 0,6875 0,1838
Kep Man 131 0,0000 0,4605| 0,0588 0,0841
Valid N 131
(listwise)

Pada regresi pertama untuk mengukur tingkat efisiensi investasi, untuk membuat data
menjadi normal, peneliti melakukan penghapusan data outlier yang menyebabkan jumlah
data menjadi sebanyak 180 sampel. Setelah melakukan regresi pertama, lalu peneliti
melakukan regresi kedua untuk mengetahui pengaruh variabel independen (jumlah komite
audit, dewan komisaris independen, kepemilikan institusional, dan kepemilikan
manajerial) terhadap variabel dependen (efisiensi investasi). Pada regresi kedua, supaya
data menjadi normal, peneliti kembali menghapus data outlier yang menyebabkan jumlah
data akhir penelitan menjadi sebesar 131 sampel.

Berdasarkan tabel 3.2, nilai minimal dari efisiensi investasi adalah sebesar -0,0097
dan nilai maksimalnya adalah -0,0001. Perusahaan yang memiliki efisiensi investasi yang
paling rendah adalah PT Cahaya Kalbar Tbk tahun 2013, sedangkan perusahaan yang
memiliki nilai efisiensi yang paling tinggi adalah PT Tira Austenite tahun 2011. Nilai rata-
rata dari efisiensi investasi adalah sebesar -0,0044. Semua nilai efisiensi investasi pada
penelitian ini menggunakan angka negatif karena peneliti menggunakan pengukuran yang
dilakukan oleh Gomariz dkk (2013) untuk memudahkan dalam interpretasi dan
mendapatkan angka seberapa besar tingkat efisiensi investasi yang dilakukan oleh
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perusahaan. Sehingga semakin besar nilai residualnya, maka semakin efisien dalam
melakukan investasi. Nilai standar deviasi pada besaran efisiensi investasi adalah 0,0021
yang menunjukkan bahwa rata — rata besarnya penyimpangan efisiensi investasi yang
dilakukan perusahaannya terhadap mean skornya adalah sebanyak 0,21%.

Berdasarkan tabel 3.2, nilai minimal dari jumlah komite audit adalah sebanyak 2 dan
nilai maksimal jumlah komite audit adalah 5. Perusahaan yang memiliki jumlah komite
audit sebanyak 2 orang adalah Hotel Mandarin Regency Tbk tahun 2009; Pusako Tarinka
Tbk tahun 2009; Destinasi Tirta Nusantara Tbk tahun 2010 dan 2011; Pusako Tarinka Tbk
tahun 2010; Hotel Sahid Jaya International Tbk tahun 2011 dan Gema Grahasarana Tbk
tahun 2011. Perusahaan yang memiliki jumlah komite audit terbanyak adalah PT Garuda
Indonesia Tbk tahun 2011. Dari penelitian ini menunjukan bahwa masih ada beberapa
perusahaan yang melanggar peraturan BAPEPAM No: KEP-643/BL/2012 yang
menyatakan bahwa suatu perusahaan memiliki komite audit sekurang - kurangnya
berjumlah 3 orang. Perusahaan yang memiliki anggota komite audit terbanyak adalah PT.
Rata — rata dari jumlah komite audit perusahaan yang tercantum pada tabel 4.1 adalah
sebanyak 3,0153. Deviasi standar dari komite audit adalah sebesar 0,3919 menunjukkan
terjadi rata-rata penyimpangan sebesar 39,19% dari setiap skor dengan mean skornya.

Nilai minimal dari proporsi dewan komisaris independen adalah sebesar 0,1670 dan
nilai maksimal dari proporsi dewan komisaris independen adalah sebesar 0,6700.
Perusahaan yang memiliki proporsi dewan komisaris independen yang paling rendah
adalah Duta Graha Indah Tbk tahun 2011. Rata — rata untuk proporsi dewan komisaris
independen adalah 0,4110 dan deviasi standarnya adalah sebesar 0,1075. Dari rata — rata
yang diperoleh dari sampel yang diteliti, perusahaan sudah memenuhi kriteria yang telah
ditetapkan oleh BAPEPAM melalui peraturannya No: KEP-643/BL/2012 yang
menyatakan bahwa suatu perusahaan wajib memiliki sekurang — kurangnya 30% dari
jumlah seluruh anggota dewan komisaris.

Nilai minimal dari kepemilikan institusional adalah sebesar 0,2245 dan nilai maksimal
dari kepemilikan insitusional adalah sebesar 0,9798. Perusahaan yang memiliki
kepemilikan institusional yang paling rendah adalah Pusako Tarinka Tbk tahun 2010,
sedangkan perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional tertinggi adalah Gunawan
Dianjaya Steel Tbk tahun 2012. Rata — rata untuk proporsi kepemilikan institusional
adalah 0,6875 dan deviasi standarnya adalah sebesar 0,1838. Dari rata — rata yang
diperoleh, ini berarti bahwa rata — rata kepemilikan saham dimiliki oleh institusional
sebesar 68,75%, dan dari deviasi standar yang didapat memiliki arti bahwa penyimpangan
kepemilikan saham oleh institusional terhadap mean skornya adalah sebesar 18,38%.

Nilai minimal dari kepemilikan manajerial adalah sebesar 0,0000 atau nilai
sesungguhnya adalah 0,0000001 dan nilai maksimal dari kepemilikan manajerial adalah
sebesar 0,4605. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial yang paling rendah
adalah PT Apac Citra Centertex Tbk tahun 2011. Perusahaan yang memiliki kepemilikan
manajerial paling tinggi adalah IntanWijaya Internasional Tbk tahun 2010. Dari penemuan
ini, terdapat perusahaan yang telah melanggar peraturan BAPEPAM BAPEPAM VIII G.7
Tahun 2012 Mengenai Penyajian Dan Pengungkapan Laporan Keuangan Emiten atau
Perusahaan Publik, yang menyatakan bahwa dewan komisaris atau direksi hanya diijinkan
memiliki saham perusahaan dengan persentase <10%. Rata — rata dan deviasi standar yang
diperoleh dari penelitian tentang kepemilikan manajerial adalah sebesar 0,0588 dan
0,0841. Dari rata — rata yang ada, sebagian perusahaan sudah memenuhi kriteria yang
ditetapkan oleh BAPEPAM berkaitan dengan kepemilikan manajerial, dan dari deviasi
standar menunjukkan bahwa terjadi penyimpangan terhadap mean skornya sebesar §,41%
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Analisis Data
Berikut adalah hasil dari uji normalitas regresi pertama sebelum data normal.

Tabel 3.3 Hasil Pengujian Normalitas Sebelum Data Normal

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.
Unstandardized 0,088 180 0,002 0,950 180 0,000
Residual

Dari tabel 3.3, dapat diketahui bahwa hasil uji normalitas nilai sig pada Kolmogorov
Smirnov 0,002 < 0,05 dan nilai sig Shapiro Wilk 0,000 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa data tidak belum normal. Maka kemudian dilakukan proses penormalan dengan
melakukan penghilangan data outlier.

Tabel 3.4 Hasil Pengujian Normalitas Setelah Data Normal

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.
Unstandardized 0,049 131| 0,200 0,991 131 0,603
Residual

Dari tabel 3.4, dapat diketahui bahwa hasil uji normalitas nilai sig pada Kolmogorov
Smirnov 0,2 > 0,05 dan nilai sig Shapiro Wilk 0,603 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa data telah berdistribusi normal sebanyak 131 sampel perusahaan.

Berdasarkan tabel 3.5, dapat dilihat nilai uji glejser semua variabel memiliki sig >
0,05 maka model regresi dalam penelitian tidak mengandung adanya heteroskedastisitas.

Tabel 3.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 0,003 0,001 2,623 0,010
K Audit 0,000 0,000 -0,052( -0,577 0,565
D Kom -0,002 0,001 -0,162( -1,792 0,075
Kep_Inst 0,000 0,001 0,056 0,567 0,571
Kep Man 3,629E-5 0,001 0,003 0,027 0,979

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi yang terjadi
antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi. Uji
autokorelasi digunakan pada data runtut waktu dan dengan periode lebih dari satu tahun.
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Uji autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson.
Dikatakan tidak terjadi autokorelasi jika nilai du < dw < 4-du.

Tabel 3.6 Hasil Uji Autokorelasi

Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of |Durbin-Watson
Square the Estimate

! 0,321° 0,103 0,074 0,0020014 2,051

Berdasarkan tabel 3.6, nilai Durbin-Watson menunjukkan angka 2,051 yang berada
diantara kisaran 1,6523 < DW < (4 — 1,7780 ). Hal ini berarti model regresi memiliki nilai
durbin-watson yang berada di antara nilai du dan nilai 4-du. Bahwa dalam model regresi
tidak terdapat autokorelasi.

Hasil Pengujian Hipotesis

Tabel 3.7 menampilkan hasil pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis dilakukan oleh
peneliti dengan menggunakan regresi berganda. Dari hasil regresi yang tercantum pada
tabel 3.7 diketahui bahwa hasil uji hipotesis sebagai berikut :

Hipotesis Pertama

Hipotesis yang pertama adalah ukuran komite audit berpengaruh terhadap effisiensi
perusahaan. Hipotesis ini tidak dinyatakan dalam arah karena beberapa penelitian yang
menunjukkan hasil yang berbeda. Berdasarkan pada tabel 4.9, diketahui koefisien komite
audit (K_Audit) sebesar -0,001 dan nilai signifikan pada level kurang dari 5% yaitu 0,047.
Hal ini memiliki arti bahwa ukuran komite audit yang dimiliki perusahaan berpengaruh
dengan arah negatif dan secara statistik berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi
perusahaan sehingga hipotesis pertama diterima.

Tabel 3.7 Hasil Pengujian Hipotesis

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta T Sig. Sig /2
(Constant) -0,004 0,002 -2,665 0,009
K Audit -0,001 0,000 -0,148 | -1,688 0,094 0,047
D Kom 0,003 0,002 0,166 1,910 0,058 0,029
Kep_ Inst 0,001 0,001 0,096 1,011 0,314 0,157
Kep Man 0,007 0,002 0,276 2,882 0,005 0,003

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Hardiningsih

(2010) yang menemukan hubungan antara komite audit dengan integritas laporan keuangan,

dengan arah koefisien regresi yang negatif. Penemuan tersebut memberi bukti bahwa

keberadaan komite audit kurang menunjang untuk meningkatkan integritas laporan keuangan,

dan dari laporan keuangan tersebut manajer masih memerlukan pertimbangan yang tepat

untuk berinvestasi dilihat dari beberapa perspektif.

Penelitian yang dilakukan Arumsari (2014) memberi kesimpulan bahwa komite audit

berpengaruh negatif pada kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini memberi bukti

bahwa berapa pun jumlah komite audit tidak akan mempengaruhi kinerja perusahaan untuk
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melakukan yang lebih baik, namun keberadaannya tetap diperhitungkan sebagai sarana untuk
penerapan Good Corporate Governance yang baik dan pengawas apakah perusahaan
melaporkan keuangan sesuai dengan SAK.. Komite audit di sini hanya berperan sebagai
pembantu dewan komisaris. Sehingga manajemen yang akan mengambil keputusan berpacu
pada laporan keuangan yang sudah dibuat perusahaan belum tentu melakukan investasi yang
baik.

Ajiwanto (2013) melakukan penelitian untuk mencari pengaruh komite audit terhadap

returm saham perusahaan, dan hasilnya adalah negatif. Komite audit sebagai pihak eksternal
perusahaan dan tidak ada hubungan afiliasi dengan perusahaan dalam melakukan tugasnya
kurang memiliki rasa tanggung jawab dan kehadirannya terhadap perusahaan dimana mereka
bekerja. Hal ini dikarenakan mereka menganggap bahwa mereka melakukan tugasnya sesuai
prosedur dan regulasi, namun tidak dimaksudkan untuk menerapkan tata kelola perusahaan
yang baik. Hal tersebut akan mengakibatkan pihak manajemen melakukan hal yang
seharusnya tidak dilakukan, seperti seenaknya dalam melakukan investasi.
Semakin banyak anggota komite audit, semakin banyak pula petukaran pikiran yang ada pada
anggota komite audit. Pertukaran pikiran ini dilandaskan pada wawasan dan pengetahuan,
serta pengalaman mereka dalam menghadapi suatu masalah. Maka tidak jarang adanya
kesalahpahaman dan peselisihan yang menimbulkan hasil diskusi pemecahan masalah pada
laporan komite audit tidak valid. Dan laporan yang sudah dibuat tadi, diajukan kepada dewan
komisaris untuk disampaikan pada manajemen. Namun meskipun demikian, komite audit
memiliki wewenang kepada tim audit internal perusahaan untuk menelusuri tentang kinerja
dan kesungguhan kualitas kinerja perusahaan secara terperinci dan tetap bekerja sesuai
dengan prosedur yang telah ditetapkan.

Hipotesis Kedua

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah dewan komisaris independen berpengaruh
positif signifikan terhadap efisiensi investasi perusahaan. Jumlah dewan komisaris yang tidak
memiliki afiliasi bisnis dengan perusahaan tersebut mampu memberikan kontribusi penilaian
dan pemberi masukan terhadap kinerja perusahaan yang sesuai dengan kebutuhan
perusahaan. Semakin banyak komisaris independen, semakin banyak masukan yang di
diperoleh. Apabila kinerjanya sudah maksimal, maka laporan keuangan yang dihasilkan juga
berkualitas karena laporan keuangan dihasilkan sesuai dengan pengawasan dewan komisaris
dan kinerja perusahaan mengalami peningkatan kualitas. Dari laporan keuangan yang
berkualitas, maka akan meningkatkan efisiensi investasi perusahaan.

Berdasarkan pada tabel 4.9, diketahui bahwa koefisien dari dewan komisaris

independen (D_Kom) sebesar 0,003 dan nilai signifikansi pada level kurang dari 5% adalah
0,029. Ini berarti bahwa dewan komisaris independen yang diproksikan dengan jumlah
dewan komisaris independen dibandingkan dengan total dewan komisaris yang ada di
perusahaan tersebut secara signifikan berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi
perusahaan sehingga hipotesis kedua diterima.
Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Szczepankowski (2012) menyatakan
bahwa terdapat pengaruh positif komisaris independen terhadap efisiensi investasi
perusahaan. Pemikiran ini didukung hasil penelitian Vafeas (2000) dan Anderson et al.
(2003). Hasil penelitiannya memberikan simpulan bahwa komposisi dewan komisaris di
perusahaan dapat mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan. Penelitian yang mendukung
juga dilakukan oleh Ujiyanto dkk (2007) yang memberi bukti bahwa proporsi dewan
komisaris independen memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap manajemen laba
perusahaan yang menjadikan laba yang didapat perusahaan sebagai tolok ukur investor untuk
memberikan modal pada perusahaan tersebut.
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Komisaris independen yang merupakan pihak luar perusahaan bersikap tidak akan
menitik beratkan pada satu pihak saja. Lalu komisaris independen akan menilai kinerja
perusahaan dan memberikan masukan yang sesuai dengan kebutuhan dan masalah yang ada
di perusahaan. Dari proses operasional yang baik, perusahaan akan membuat laporan
keuangan yang baik pula sesuai dengan kondisi keuangan yang sungguh terjadi sesuai dengan
aturan SAK. Lalu dari situ, manajemen akan merasa terbantu untuk menentukan langkah
selanjutnya termasuk menentukan investasi apa yang akan perusahaan lakukan sesuai dengan
perhitungan yang dilihat dari pertumbuhan tingkat penjualannya.

Hipotesis Ketiga

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah kepemilikan institusional (Kep Inst)
berpengaruh positif signifikan terhadap efisiensi investasi perusahaan. Institusi yang berperan
sebagai investor memiliki kemampuan yang baik dalam mengawasi perkembangan kinerja
perusahaan. Institusi selalu memantau apa yang dilakukan perusahaan supaya modal yang
institusi tanamkan tidak terbuang secara sia — sia. Hal itu menyebabkan perusahaan sebaik
mungkin meningkat kualitas laporan. Dari laporan keuangan yang berkualitas, maka akan
meningkatkan efisiensi investasi perusahaan.

Berdasarkan pada tabel 4.9, diketahui bahwa nilai koefisien dari kepemilikan
institusional (Kep Inst) sebesar 0,001 dan nilai signifikansi pada level kurang dari 5% adalah
0,157. Ini berarti bahwa kepemilikan institusional yang diproksikan dengan jumlah
kepemilikan modal saham suatu perusahaan yang dimiliki oleh institusi secara signifikan
tidak berpengaruh terhadap efisiensi investasi perusahaan sehingga hipotesis ketiga ditolak.
Menurut Modigliani dalam Wiranata dan Nugrahanti (2013) adanya asimetri informasi antara
pihak pemegang saham dengan manajer menyebabkan manajer selaku pengelola perusahaan
akan bisa mengendalikan perusahaan karena memiliki informasi lebih mengenai perusahaan
akan bisa mengendalikan perusahaan karena memliki informasi lebih mengenai perusahaan
dibanding pemegang saham. Sehingga adanya kepemilikan institusi tidak menjamin
monitoring kinerja manajer dapat berjalan efektif. Dari hal ini, manajer juga dapat melakukan
investasi seenaknya bila mendapatkan modal berlebih yang dapat mengakibatkan terjadinya
overinvestment.

Penelitian yang dilakukan oleh Ujiyanto dan Pramuka (2007) memberi bukti bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Institusi
lebih berfokus pada pendapatan sekarang atau current earnings, hal ini mengakibatkan
manajemen melakukan berbagai cara untuk meningkatkan laba jangka pendek atau yang
disebut sebagai manajemen laba. Institusional akan membuat pihak manajemen merasa
terikat oleh pantauan dan akan cenderung terlibat dalam tindakan manajemen laba. Dari
manajemen laba yang sudah tercantum pada laporan keuangan, manajemen akan melakukan
investasi sesuai dengan laporan keuangan yang ada, bukan berdasarkan kinerja keuangan
perusahaan yang seungguhnya. Hal ini lah yang menyebabkan investasi perusahaan tidak
efisien.

Hipotesis Keempat

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah kepemilikan manajerial berpengaruh
positif signifikan terhadap efisiensi investasi perusahaan. Pihak manajerial yang memiliki
modal saham di perusahaannya akan membuat manajerial benar — benar memikirkan langkah
yang diambil dalam investasi. Karena keputusan apapun yang diambil dalam berinvestasi,
maka akan mempengaruhi yang manajerial dapatkan karena mereka juga memiliki modal
saham perusahaan yang mereka kelola. Sehingga semakin tinggi kepemilikan manajerial,
semakin tinggi pula efisiensi investasi perusahaan.
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Berdasarkan pada tabel 4.9, diketahui bahwa nilai koefisien dari kepemilikan manajerial
(Kep_Man) sebesar 0,007 dan nilai signifikansi pada level kurang dari 5% adalah 0,003. Ini
berarti bahwa kepemilikan manajerial yang diproksikan dengan jumlah kepemilikan modal
saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak perusahaan yang secara langsung keputusannya
mempengaruhi kinerja perusahaan tersebut secara signifikan berpengaruh positif terhadap
efisiensi investasi perusahaan sehingga hipotesis keempat diterima.

Hipotesis ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Simoneti dan Gregoric (2004),
Zheka (2003) yang menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif kepemilikan manajerial
terhadap efisiensi investasi perusahaan.
Manajerial yang dimaksud adalah semua pihak yang memiliki wewenang untuk mengatur
perusahaan supaya dapat berjalan dengan baik dan mendapat keuntungan yang maksimal.
Lalu pihak manajerial akan melakukan keputusan apapun untuk meningkatkan kinerja dan
mengambil keputusan yang sudah dipikirkan secara matang untuk melakukan investasi yang
efisien. Keputusan yang dilakukan sudah diperhitungkan dengan betul karena mereka akan
mengalami dampak yang sama dengan pemegang saham lain apabila keputusan yang diambil
adalah keputusan yang keliru. Salah mengambil keputusan investasi juga akan menyebabkan
kas yang dikeluarkan perusahaan tidak efisien dan tidak sesuai yang dibutuhkan perusahaan.

5. SIMPULAN

Kesimpulan
Berdasarkan penelitian ini diperoleh hasil sebagai berikut :

1. Komite audit yang diproksikan dengan jumlah anggota komite audit yang ada di suatu
perusahaan mempunyai pengaruh terhadap efisiensi investasi perusahaan.

2. Dewan komisaris independen yang diproksikan dengan jumlah komisaris independen
dibandingkan dengan total dewan komisaris perusahaan memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap efisiensi investasi perusahaan.

3. Struktur kepemilikan institusional yang diproksikan dengan besarnya persentase
modal saham yang ditanamkan oleh institusi pada suatu perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap efisiensi investasi perusahaan.

4. Struktur kepemilikan manajerial yang diproksikan dengan besarnya persentase modal
saham yang ditanamkan oleh pihak perusahaan yang secara langsung mengambil
keputusan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap efisiensi investasi
perusahaan.

Saran

Saran dalam penelitian ini adalah :

1. Proksi pengukuran dari komite audit suatu perusahaan dalam penelitian ini hanya
menggunakan jumlah komite audit saja. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan proksi pengukuran lainnya seperti frekuensi pertemuan komite audit.

2. Menambah variabel lainnya yang dapat mempengaruhi suatu perusahaan yaitu
karakteristik perusahaan dalam mengambil keputusan investasi, seperti ukuran
perusahaan, Return on Assets (ROA) dan Gross Profit Margin.
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