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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kualitas laporan
keuangan, jatuh tempo hutang, leverage, dan profitabilitas terhadap efisiensi
investasi pada perusahaan. Laporan keuangan yang digunakan dalam penelitian
kuantitatif ini bersumber dari sumber data sekunder dan diperoleh melalui situs
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI ) www.idx.co.id. Pengambilan sampel pada
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar pada tahun 2020-2022.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan, jatuh tempo
utang, leverage, profitabilitas berpengaruh terhadap efisiensi investasi, kualitas
laporan keuangan dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap -efisiensi
investasi, namun jatuh tempo utang dan leverage tidak berpengaruh terhadap

efisiensi investasi.

Kata Kunci: Kualitas laporan keuangan, jatuh tempo utang, leverage,

profitabilitas, efisiensi investasi
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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of the quality of financial
statements, debt maturity, leverage, and profitability on investment efficiency in
companies. The financial reports used in this quantitative study were sourced from
secondary data sources and were obtained via the Indonesia Stock Exchange's
(IDX) official website www.idx.co.id. Sampling in this study used a purposive
sampling method. The population in this study are manufacturing companies
listed on the 2020-2022. The results show that the quality of financial reports, debt
maturity, leverage, profitability affect investment efficiency, financial report
quality and profitability has a positive effect on investment efficiency, but the debt

maturity and leverage has no effect on investment efficiency.

Keywords: Quality of financial reports, debt maturity, leverage, profitability,

investment efficiency
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
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Pada era globalisasi seperti saat ini, kondisi bisnis dan ekonomi
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semakin maju dan berkembang. Dengan berkembangnya internet dan
teknologi, informasi menjadi lebih mudah diakses dengan cepat. Ini
memberikan peluang besar dan tantangan bagi perusahaan untuk terus
berkembang, bukan hanya di satu negara saja tetapi bisa berkembang
secara internasional. Berkembangnya perusahaan ini juga bergantung pada
kebijakan para manajer di dalam perusahaan. Agar bisnis dapat bertahan
dalam jangka panjang, manajer harus membuat kebijakan yang efektif.
Seorang manajer biasanya akan mengambil keputusan dengan cara
berinvestasi agar tujuan memajukan perusahaan dalam jangka panjang
dapat tercapai dengan baik. Dengan melakukan investasi dengan baik dan
efisien akan membuat perusahaan memiliki manfaat yang lebih besar.
Investasi adalah kegiatan ketika suatu perusahaan memberikan
dana yang dimilikinya untuk digunakan selama jangka waktu tertentu
dengan harapan memperoleh keuntungan (Priyakusuma, 2013).
Pemerintah setiap negara berlomba-lomba untuk mewujudkan kondisi
investasi yang kondusif dalam negaranya, karena investasi penting dalam
meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Sampai saat ini biaya investasi
dalam negeri masih tidak efisien lantaran semakin tingginya biaya
investasi dalam negeri, namun lemahnya daya saing negara dalam

pengelolaan di tingkat output dan penyerapan modal investasi.
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Incremental Capital Output Ratio (ICOR) adalah metrik yang
berguna untuk menilai bagaimana investasi mempengaruhi pertumbuhan
ekonomi. Badan Pusat Statistik mendefinisikan ICOR sebagai indikator
makroekonomi yang membandingkan penanaman modal dan output, atau
hasil produksi. Cara lain untuk memahami ICOR adalah sebagai dampak
dari lebih banyak modal terhadap output yang lebih tinggi.

Menurut data Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM),
realisasi penanaman modal di Indonesia terus meningkat dari Rp612,8
triliun pada tahun 2016 menjadi Rpl.207,2 triliun pada tahun 2022.
Namun peningkatan realisasi investasi tidak diikuti dengan penurunan
nilai Incremental Capital Output Ratio (ICOR). ICOR Indonesia dari
tahun 2018 hingga 2022 mencatat angka berturut-turut sebesar 6,72, 6,88,
-15,09, 8, dan 6,22. Pada tahun 2019, ICOR Indonesia naik menjadi 6,88,
lebih tinggi dari tahun 2018 yang hanya 6,72. Dibandingkan dengan
negara-negara tetangga, Indonesia memiliki nilai ICOR yang lebih tinggi,
seperti Filipina (3,7); Vietnam (4,1); Malaysia (5,4); dan Thailand (4,4)
(Sipahutar, 2023). Oleh karena itu, semakin tinggi nilai Incremental
Capital Output Ratio (ICOR), semakin rendah efisiensi investasi suatu
negara (pu.go.id, 2019 dalam Rohma et al., 2023).

Hingga saat ini, baik produsen dalam negeri maupun internasional
telah mengalihkan perhatiannya untuk berinvestasi di Indonesia. Buktinya,
realisasi penanaman modal di sektor manufaktur sebesar Rp365,2 triliun

pada Januari hingga September 2022. Sektor manufaktur menyumbang
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40,9% dari total investasi senilai Rp 892,4 triliun, berdasarkan data
Kementerian Investasi/Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM).
Selama sembilan bulan terakhir, investasi di Indonesia meningkat sebesar
35,3% setiap tahunnya, mencapai 74,4% dari target Rp 1.200 triliun setiap
tahun 2022 (setkab.go.id, 2022).

Industri manufaktur merealisasikan Penanaman Modal Dalam
Negeri (PMDN) sebesar Rpl104,9 triliun, dimana sektor pangan
memberikan porsi terbesar sebesar Rp38 triliun atau 9,2% dari total
realisasi PMDN sebesar Rp 413,1 triliun. Sebaliknya, Rp 260,3 triliun
diwujudkan dari penanaman modal asing (PMA) di sektor manufaktur.
Jumlah investasi sebesar USD 8,5 miliar pada barang logam, peralatan
non-mekanis, dan industri logam dasar menyumbang 25,3% dari total
realisasi penanaman modal asing sebesar Rp 479,3 triliun. Dukungan
terbesar diberikan oleh sub sektor ini. Mengingat keadaan dunia saat ini
yang ditandai dengan krisis pangan, energi, dan keuangan. Setiap negara
berupaya menarik investasi karena berpotensi meningkatkan devisa
negara, menciptakan lapangan kerja, dan meningkatkan penciptaan nilai.
Hal ini menunjukkan keyakinan pemerintah bahwa sektor jasa adalah
pendorong utama peningkatan investasi dan cara pemerintah
mengembangkan industri  hilirnya untuk meningkatkan  struktur
manufaktur kita dan menjadikannya lebih kompetitif (setkab.go.id, 2022).

Menteri Keuangan RI, Sri Mulyani Indrawati menyatakan
perekonomian kuartal Il tahun ini diperkirakan mengalami kontraksi

sebesar 2,9%. Hal ini menandakan akan terjadi resesi dalam waktu dekat.
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Resesi merupakan penurunan dalam aktivitas ekonomi yang berlangsung
dalam rentang waktu beberapa bulan hingga beberapa tahun. Banyak
faktor yang berkontribusi terhadap risiko ini, seperti konflik antara Rusia
dan Ukraina, kenaikan harga pangan secara global dan di AS, pengetatan
kebijakan moneter oleh beberapa bank sentral, dan kebijakan nol Covid di
Tiongkok. Akibatnya, sejumlah bank sentral mendorong mereka untuk
menggunakan kenaikan suku bunga untuk memerangi inflasi; Namun hal
ini dinilai tidak sejalan dengan upaya kebangkitan perekonomian pasca
pandemi Covid-19 (Fitriaty, F., & Saputra, M.H., 2022 dalam Afifah &
Fauziyyah, 2023)

Mengingat dampak signifikan resesi terhadap harga saham, banyak
investor yang akan merugi jika terjadi resesi tahun 2023 seperti yang
diperkirakan. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dapat digunakan
untuk menghitung dampak resesi dan perubahan harga saham. Bursa Efek
Indonesia menggunakan indeks saham IHSG sebagai alat pengukur

perubahan harga saham BELI.

Buka £.605.31 Rendah
Tingg 617,62 Ttp sbimnya

Gambar 1. 1 Laporan IHSG per tanggal 05-11 Januari 2023

Sumber: www.cnbcindonesia.com (2023)

Grafik tersebut menunjukkan terjadi penurunan harga saham yang

signifikan pada tanggal 5 Januari 2023 dan 11 Januari 2023. Harga saham


http://www.cnbcindonesia.com/
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tersebut mengalami penurunan sebesar -38,05 (0,57%) pada tanggal 11
Januari 2023. Akibatnya investor yang melakukan investasi akan melihat
penurunan nilai saham mereka. Investor akan keluar dari perusahaan jika
masalah ini tidak diselesaikan sehingga akan mempersulit perusahaan
mendapatkan pendanaan untuk ekspansi. Penurunan harga saham
menunjukkan bahwa bisnis tersebut kehilangan investor, yang akan
mempengaruhi seberapa baik kinerjanya.

Berdasarkan data IHSG, resesi ini menimbulkan sejumlah dampak
negatif, termasuk penurunan penjualan bisnis, penurunan Kinerja
perekonomian negara secara keseluruhan, hilangnya lapangan kerja, dan
fluktuasi harga saham yang signifikan. Kekhawatiran akan terjadinya
resesi dan tingginya tingkat ketidakpastian menjadi penyebab gejolak
pasar saham ini, khususnya pada saham kategori investasi berisiko tinggi
(Fauziyyah, N., & Ersyafdi, I. R., 2021).

Oleh karena itu, investor suatu perusahaan harus memiliki visi
jangka panjang dan mempertimbangkannya secara matang ketika ingin
berinvestasi pada asetnya karena tingginya risiko yang ada. Menggunakan
efisiensi adalah salah satu metode untuk memastikan pengeluaran bisnis
sesuai dengan rencana investasi. Melalui penerapan efisiensi investasi,
perusahaan akan memantau pengeluarannya dan mengoptimalkan
pemanfaatan aset agar tidak mengeluarkan sumber daya keuangan yang
berlebihan.

Efisiensi investasi adalah kegiatan investasi yang selaras dengan

visi perusahaan. Ketika suatu investasi memenuhi tujuannya untuk
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mencapai NPV (Net Present Value) atau nilai waktu dari uang yang sejalan
dengan tujuan perusahaan dan mencapainya dalam jangka waktu yang
ditentukan, maka investasi tersebut dianggap efisien di mata perusahaan.
Disisi lain, investasi berlebih terjadi ketika perusahaan menghasilkan lebih
banyak uang daripada yang diharapkan. Ketika sebuah bisnis mengikuti
kebijakan perusahaan dan berinvestasi lebih dari yang diharapkan, hal ini
disebut sebagai investasi berlebihan atau overinvestment (Marsela, 2020).
Sebaliknya, kekurangan investasi atau underinvestment terjadi ketika suatu
bisnis tidak terlibat dalam semua upaya komersial dan nonkomersial yang
dianggap menguntungkan organisasi. Hal ini menunjukkan adanya
penyimpangan negatif dimana tingkat investasi rendah atau tidak sesuai
dengan tujuan perusahaan (Sakti & Septiani, 2015)

Sejumlah peneliti telah mempelajari inefisiensi investasi dalam
beberapa tahun terakhir. Hasil penelitian menunjukkan bahwa biaya
keagenan dan asimetri informasi merupakan penyebab utama perilaku
investasi yang tidak efisien (Dewi dan Dharma, 2019). Efisiensi investasi
ini dikaitkan dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa asimetri
informasi dapat berdampak pada keputusan investasi perusahaan dengan
menyebabkan kualitasnya lebih rendah, sehingga menghambat pencapaian
tujuan investasi awal, yaitu meningkatkan kesejahteraan pemegang saham
(Sari dan Suaryana, 2014 ).

Efisiensi investasi perusahaan didefinisikan sebagai kapasitasnya
untuk menahan diri dari melakukan investasi berlebihan dan berpartisipasi

dalam aktivitas pasif. Contoh aktivitas tersebut termasuk berinvestasi pada
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proyek dengan Net Present Value (NPV) negatif dan berinvestasi pada
proyek dengan NPV positif.

Informasi yang akurat tentang operasi bisnis merupakan komponen
laporan keuangan berkualitas tinggi, yang memberikan informasi kepada
investor (Bushman dan Smith, 2001). Pendekatan yang berbeda untuk
mempelajari asimetri informasi dapat dipertimbangkan dalam kerangka
teori agensi. Meningkatkan pengungkapan dalam laporan keuangan
merupakan salah satu cara untuk melawan perilaku oportunistik dan
meningkatkan pemantauan aktivitas manajerial. Laporan keuangan yang
ditulis dan terorganisir dengan baik mempunyai kekuatan untuk
mengurangi asimetri informasi, yang dapat mengakibatkan kelebihan atau
kekurangan investasi, dan meningkatkan efisiensi investasi. Tujuan dari
kegiatan pelaporan keuangan adalah untuk memberikan pemilik (investor)
dan pengguna lainnya seperti pemilik saham, calon investor, kreditor, dan
pihak luar lainnya sebagai bahan pengambilan keputusan (Iftinan &
Sukarmanto, 2022). Oleh karena itu, kualitas laporan keuangan dapat
menurunkan informasi dan meningkatkan efisiensi investasi (Houcine et
al., 2021).

Selain itu, penting untuk mempertimbangkan jatuh tempo utang
ketika bisnis memutuskan untuk menggunakan utang sebagai sumber
pendanaan. Utang jangka panjang dan jangka pendek adalah dua kategori
utang yang dapat dipisahkan. Perusahaan mempunyai pilihan untuk
mengambil utang jangka pendek, yang harus dibayar kembali dalam waktu

satu tahun sejak penyusunan laporan keuangan, atau utang jangka panjang,
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yang jangka waktu pembayarannya relatif lama. Pengaruh debt maturity
pada efisiensi investasi akan terjadi apabila perusahaan memperpendek
jatuh tempo sebuah utang guna meringankan masalah underinvestment.Hal
ini disebabkan oleh fakta bahwa pinjaman jangka pendek akan dilunasi
dengan cepat, sehingga bisnis dapat mempertahankan semua
keuntungannya. Masalah overinvestment dan underinvestment dapat
diselesaikan dengan menggunakan pinjaman jangka pendek untuk
mengurangi perselisihan keagenan antara kreditur dan pemegang saham.

Hubungan antara debt maturity dengan efisiensi juga terletak pada
peran utang dalam penggunaan utang jangka pendek, yang dapat menolak
terjadinya asimetri informasi dan biaya pemegang saham, kreditor, dan
manajemen dalam hal mengurangi kebijakan manajemen dan disiplin
dalam pengambilan keputusan investasi.

Leverage merupakan alat yang dapat digunakan untuk menilai
efisiensi investasi. Leverage yang berlebihan merupakan tanda kekurangan
dana untuk proyek-proyek dengan NPV yang positif. Perusahaan yang
terlilit hutang sulit melakukan investasi (Myers 1977 dalam Surasmi et al.,
2021). Teori underinvestment lebih fokus pada dampak likuiditas;
perusahaan dengan tanggung jawab hutang yang besar akan memiliki
investasi yang lebih sedikit. Perusahaan dengan tingkat leverage yang
tinggi cenderung tidak memanfaatkan peluang pertumbuhan yang berharga
dibandingkan perusahaan dengan leverage yang rendah (Aivazian et al.

2005).
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Penggunaan kebijakan utang sebagai sarana pembiayaan bisnis
dapat mengakibatkan konflik keagenan antara pemegang obligasi dan
pemegang saham, yang pada gilirannya meningkatkan biaya keagenan
(Jensen dan Meckling, 1976). Keadaan ini menunjukkan bahwa
penggunaan utang akan memakan biaya yang besar dan mengakibatkan
biaya utang yang tinggi bagi bisnis yang mempunyai peluang investasi
yang besar. Oleh karena itu apabila semakin tinggi leverage dalam
perusahaan menunjukkan Kkinerja yang kurang baik sehingga akan
menurunkan efisiensi perusahaan.

Profitabilitas suatu perusahaan dapat digunakan untuk menghitung
nilainya. Menurut Hermuningsih (2013), profitabilitas adalah proporsi
efisiensi operasional yang diperoleh dari penjualan dan pendapatan
investasi. Profitabilitas, yang diperoleh dari keuntungan penjualan dan
pilihan investasi perusahaan, merupakan perhitungan Kkinerja yang
digunakan manajemen untuk menilai seberapa baik perusahaan mengelola
asetnya. Oleh karena itu, hasil profitabilitas membandingkan keuntungan
yang diperoleh dengan pendapatan atau hasil investasi perusahaan dapat
digunakan untuk mengukur atau menjelaskan seberapa baik Kkinerja
manajemen.

Profitabilitas bisa diukur melalui efisiensi aset suatu perusahaan,
yang tercermin dalam Return on Assets (ROA) yang menghasilkan
keuntungan bagi perusahaan. Profitabilitas yang tinggi akan menunjukkan
kepada investor bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang

menguntungkan karena Return On Assets (ROA) yang tinggi menunjukkan
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bahwa laba bersih perusahaan juga tinggi. Tingkat profitabilitas yang
tinggi juga memfasilitasi keputusan investasi yang menguntungkan bagi
bisnis, karena profitabilitas dan efisiensi investasi berkorelasi positif. Oleh

karena itu dengan berfokus pada peningkatan profitabilitas, bisnis dapat

REPOSITORY

menggunakan laporan keuangan untuk mempengaruhi efisiensi investasi
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mereka (Wang et al., 2019; Raharjo, 2017).

Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka peneliti mengambil
judul “ Pengaruh Kualitas Laporan Keuangan, Debt Maturity,
Leverage dan Profitabilitas Terhadap Efisiensi Investasi ”

1. 2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang ada maka dapat ditarik sebuah
rumusan masalah, yaitu:

1. Bagaimana kualitas laporan keuangan, debt maturity, leverage,

dan profitabilitas berpengaruh terhadap efisiensi investasi?

2. Bagaimana kualitas laporan keuangan berpengaruh terhadap

efisiensi investasi?

3. Bagaimana debt maturity berpengaruh terhadap efisiensi

investasi?

4. Bagaimana leverage berpengaruh terhadap efisiensi investasi?

5. Bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap efisiensi

investasi?
1. 3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian
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Berdasarkan rumusan masalah diatas, yang menjadi tujuan
dari penelitian ini, yaitu:

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kualitas
laporan  keuangan, debt maturity, leverage, dan
profitabilitas terhadap efisiensi investasi.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kualitas
laporan keuangan terhadap efisiensi investasi.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh debt
maturity terhadap efisiensi investasi.

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage
terhadap efisiensi investasi.

5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas
terhadap efisiensi investasi.

1.3.2 Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis
a. Bagi Pengembang Teori

Bagi pengembang teori diharapkan penelitian ini
sebagai referensi yang dapat dikembangkan lebih
sempurna lagi. Hasil penelitian ini dapat digunakan
sebagai referensi untuk menjawab permasalahan dan
mendapatkan bukti empiris tentang bagaimana kualitas
laporan keuangan, debt maturity, leverage, dan
profitabilitas mempengaruhi efisiensi investasi.

b. Bagi Penyedia limu
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Bagi penyedia ilmu penelitian ini sebagai sumber
informasi dan literatur bagi mahasiswa akuntansi dalam
mata kuliah akuntansi keuangan.

2. Manfaat Praktis

REPOSITORY

a. Bagi Manajemen Perusahaan
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Bagi manajemen perusahaan penelitian ini
diharapkan menjadi sarana atau sumber informasi
tambahan mengenai kualitas laporan keuangan, debt
maturity, leverage dan profitabilitas dalam efisiensi
investasi agar meninjau kembali kebijakan dalam
berinvestasi.

b. Bagi Investor

Bagi investor penelitian ini diharapkan menjadi
pertimbangan keputusan dalam memilih perusahaan
yang akan di investasi sehingga dapat memperoleh

target yang diinginkan.
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
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Dalam penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui adanya
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pengaruh kualitas laporan keuangan, debt maturity, leverage, dan

profitabilitas berpengaruh terhadap efisiensi investasi. Dengan demikian

berdasarkan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa:

1. Hasil penelitian pada variabel kualitas laporan keuangan, debt
maturity, leverage, dan profitabilitas menunjukkan secara simultan
berpengaruh terhadap efisiensi investasi. Dengan menggunakan hasil
model regresi diperoleh nilai F hitung sebesar 35,233 yang nilai
signifikan sebesar 0,000 < 0,05.

2. Hasil penelitian pada variabel kualitas laporan keuangan menunjukkan
terdapat pengaruh positif terhadap efisiensi investasi

3. Hasil penelitian pada variabel debt maturity menunjukkan tidak adanya
pengaruh terhadap efisiensi investasi

4. Hasil penelitian pada variabel leverage tidak adanya pengaruh
terhadap efisiensi investasi

5. Hasil penelitian pada variabel profitabilitas berpengaruh positif
terhadap efisiensi investasi.

5.2 Keterbatasan penelitian
Dalam proses melakukan penelitian ini, terdapat beberapa keterbatasan

yang diharapkan dapat diperbaiki pada penelitian selanjutnya, yaitu:

59

<
=
N
=
=)
=
s
©
wid
o
o
=
©
T
©




60

1. Penelitian hanya berfokus pada objek perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) saja.
2. Pengamatan dilakukan hanya pada periode tahun 2020-2022

3. Penelitian ini terbatas pada empat variabel independen yakni kualitas

REPOSITORY

laporan keuangan, debt maturity, leverage, dan profitabilitas.

University of Islam Malang

Kemudian dilakukan analisis terhadap hubungan variabel-variabel
tersebut dengan variabel dependen yaitu efisiensi investasi.
5.3 Saran
Peneliti memiliki beberapa saran yang diharapkan dapat diperbaiki
pada penelitian selanjutnya, sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan objek penelitian selain
penelitian ini seperti perusahaan indeks saham yang ada di Indonesia
seperti LQ45, indeks sektoral, Jakarta Islamic Index (JII) sehingga
hasil penelitian dapat menjadi lebih kompleks.

2. Peneliti selanjutnya dapat memperluas periode penelitian hingga tahun
terbaru untuk menggambarkan efisiensi perusahaan yang lebih terbaru.

3. Peneliti selanjutnya juga dapat mempertimbangkan penambahan atau
penggantian variabel independen, seperti variabel free cash flow
(Arifia et al., 2022) dan konservatisme akuntansi (Kurniati et al., 2023)
untuk mendalami dan mengembangkan penelitian yang lebih
komprehensif tentang faktor-faktor yang berpengaruh terhadap

efisiensi investasi.
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