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Abstract 

This study analyzes and describes the condition of the financial reporting quality manufacturing 

company in Indonesia, determinants and impact. The deciding factor analyzed the quality of 

financial reporting is characteristic of companies that include the structure of the company 

(firm structure), monitoring the company (firm monitoring) and firm performance. While the 

method of nanalysis performed by Path Analysis. The study concluded that of the three 

variables that were analyzed, only performance and monitoring variables proved to affect the 

quality of financial reporting. The variable structure of the companies does not affect the 

quality of financial reporting. Associated with the efficiency of investment, generally of four 

independent variables were analyzed (structure, monitoring, performance, quality financial 

reporting) affect not directly on the efficiency of investment.  

Keywords: company characteristics, quality of financial reporting, investment efficiency 

 

Abstrak 

Penelitian ini melakukan analisis atas kondisi kualitas pelaporan keuangan, kualitas perusahaan 

manufaktur di Indonesia, determinan dan dampak. Metode yang dipergunakan dalam penelitian 

ini ialah analisis lajur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari tiga variabel yang dianalisis, 

hanya kinerja dan pengawasan yang berpengaruh terhadap kualitas pelaporan keuangan. 

Variabel struktur perusahaan tidak berpengaruh terhadap kualitas pelaporan keuangan. Hal 

serupa dengan efisiensi investasi, hasil menunjukkan bahwa seluruh variabel bebas (struktur, 

pengawasan, kinerja, kualitas pelaporan keuangan) tidak berpengaruh secara langsung terhadap 

efisiensi investasi. 

Kata Kunc: karakterisitik perusahaan, kualitas pelaporan keuangan, efisiensi investasi. 
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PENDAHULUAN 

Pelaporan  keuangan  merupakan   bagian   yang  tidak   terpisahkan dari 

aktivitas perusahaan. Kegiatan ini dilakukan dengan tujuan menghasilkan laporan 

keuangan yang akan digunakan pengguna sebagai bahan bagi  pengambilan   keputusan. 

Pengguna  tersebut   meliputi   pemilik   (investor)   dan   calon   investor,   kreditur 

dan  pihak-pihak  lain   yang   memiliki   kepentingan   terhadap   perusahaan. Adapun 

jenis keputusan yang akan diambil terutama  keputusan tentang investasi, kredit dan 

yang terkait dengan keduannya (Gilaninia et al., 2012). Meskipun begitu dalam 

kenyataannya banyak ditemukan praktik pelaporan keuangan yang tidak memenuhi 

tujuannya sehingga informasi keuangan yang dihasilkan tidak memenuhi keinginan 

pemakai. Beberapa kasus pelaporan keuangan perusahaan pernah terjadi di Indonesia 

seperti pada perusahaan PT Kimia Farma, PT Bank Lippo, PT KAI, PT PGN dan 

Waskita Karya. 

Penelitian sebelumnya menunjukan bahwa kualitas pelaporan keuangan 

dipengaruhi beberapa faktor diantaranya adalah karakteristik perusahaan (Naser et al., 

2002, Waweru dan Riro, 2013; Shehu, 2013; Nejad et al., 2012). Karakteristik 

perusahaan merupakan kondisi yang melekat pada perusahaan yang biasanya 

digambarkan dalam bentuk rasio-rasio keuangan. Beberapa karakteristik perusahaan 

yang diduga mempengaruhi kualitas pelaporan keuangan antara lain laverage, 

kepemilikan perusahaan, dan profitabilitas.  

Kualitas  pelaporan keuangan juga berdampak pada kinerja atas kegiatan 

tertentu perusahaan.  Dalam   kegiatan  investasi, misalnya, beberapa penelitian 

menunjukan bahwa kualitas pelaporan keuangan dapat menurunkan inefisiensi investasi 

(Verdi 2006;  Biddle dan Hilary, 2006; Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Li dan 

Wang, 2010; Kangarlouei, 2011). Mendasarkan pada penelitian Shehu (2012), 

karakteristik perusahaan digolongkan dalam tiga variabel yaitu struktur perusahaan (firm 

structure), monitoring perusahaan (firm monitoring) dan kinerja perusahaan (firm 

performance).   

 Berdasarkan  uraian  di  atas,  penelitian   ini  mencoba   menganalisis   faktor-

faktor   yang   mempengaruhi   kualitas   pelaporan  keuangan   dan   efisiensi   investasi 

dengan   rumusan   masalah   sebagai   berikut  : (1)   apakah   struktur   perusahaan, 

monitoring perusahaan dan kinerja perusahaan berpengaruh terhadap kualitas 
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pelaporan   keuangan. (2)  apakah   struktur   perusahaan, monitoring perusahaan, 

kinerja perusahaan dan kualitas pelaporan keuangan berpengaruh terhadap efisiensi 

investasi. 

 

TINJAUAN KEPUSTAKAAN 

Shehu (2012) mengartikan karakteristik perusahaan (firm characteristics) sebagai 

variabel-variabel insentif yang secara relatif melekat pada setiap tingkat perusahaan 

selama waktu tertentu (The firm characteristics are those incentive variables that relatively 

sticky at firms level across time). Lang dan Lundohm (1993) membagi karakteristik 

perusahaan menjadi tiga kategori, yaitu variabel kinerja (performance variables), variabel 

struktural (structural variables) dan variabel penawaran (offer variables). Belkaoui (2001) 

membagi karakteristik perusahaan menjadi tiga kategori, yaitu variabel pertumbuhan 

(growth variables), variabel struktural (structural variables) dan variabel multinasional (a 

multinationality  variables).  Wallace  et  al. (1994), Naser (1998), Camfferman dan 

Cooke (2002), Oliveira dan Rondrigues (2006), dan Al Saeed (2006) membagi 

karakteristik perusahaan sesuai dengan pembagian Lang dan Lundohm (1993) tetapi 

dengan mengganti istilah variabel penawaran dengan variabel pasar (market variables). 

Adapun Naser et al., (2002) menambahkan satu lagi kategori variabel karakteristik 

perusahaan, yaitu variabel kepemilikan (ownership variables) (Yadiati dan Mubarok, 

2016). 

Variabel penawaran (the“offer”variable) menjelaskan sejauh mana kegiatan 

penerbitan surat berharga yang dilakukan perusahaan. Variabel kinerja berkaitan dengan 

periode waktu  tertentu   dan  dapat   berubah   dari  waktu   ke   waktu   dan  

mewakili suatu informasi yang menarik untuk diungkapkan dan sekaligus menjadi 

pertimbangan   pengguna   laporan   keuangan.   Beberapa   variabel   yang   tergolong 

sebagai  variabel   kinerja   antara lain rasio likuiditas seperti current ratio, earning 

return seperti ROE dan profit margin. Variabel struktural (structural variable) 

merupakan  variabel   karakteristik   perusahaan   yang   sudah   dikenal   luas   dan 

cenderung   relatif   stabil   untuk   beberapa   waktu   lamanya.   Variabel   struktural 

meliputi  ukuran   perusahaan  (firm size),   rasio  utang   (debt ratio)  atau   leverage  

level, konsentrasi kepemilikan (ownership concentration) atau ownership dispersion. 

Variabel   pasar   (market-related  variable)   merupakan   variabel   yang   bersifat 
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kualitatif   baik  dalam karakter ataupun kategori. Variabel ini relatif stabil untuk 

beberapa waktu dan sebagiannya dapat dikontrol. Contohnya adalah variabel tipe 

industri, ukuran perusahaan audit, kapitalisasi market dan listing status (Yadiati dan 

Mubarok, 2016). 

Verdi  (2006)  dan  Bidle  et   al.,   (2009)   sebagaimana   dikutip   juga  oleh 

Waweru  dan  Riro  (2013)  dan   Chalaki   et   al.,   (2012)   mendifinisikan   kualitas 

pelaporan   keuangan   dengan  menyatakan   sebagai  berikut “I conceptually define 

financial reporting quality as the precision with which financial reporting conveys information 

about the firm’s operations, in particular its expected cash flows, in order to inform equity 

investors”.  

Dalam hal  pengujian kualitas pelaporan keuangan, Van Best et al., 2009 

menjelaskan bahwa berdasarkan penelitian sebelumnya, ada berbagai macam model 

pengujian   kualitas  pelaporan   keuanga. Dari berbagai   macam  model   pengujian 

tersebut   secara  umum  terbagi  dalam  empat  model    yaitu  model  akrual   (accrual 

models), model value relevan (value relevance models), model penelitian yang 

mengkhususkan  pada  unsur-unsur   tertentu  dalam laporan tahunan (research focusing 

on specific elements in the annual report), dan model  yang mengoperasionalkan 

karakteristik kualitatif laporan keuangan (methods operationalizing the qualitative 

characteristics). 

Dalam  model  akrual,   kualitas  pelaporan   keuangan   dikaitkan   dengan 

dengan  praktik  penerapan  manajemen   laba   (earning management).   Dalam   model  

ini   diasumsikan  bahwa   manajemen  menerapkan  discretionary   accrual,  yang  mana 

manajer  memiliki   kekuasaan   untuk  mengelola   laba.   Manajemen   laba    memiliki   

hubungan   negatif   dengan  kualitas   pelaporan   keuangan   karena   mengurangi 

kegunaan   informasi   laporan   keuangan   bagi   pengambilan   keputusan.   Dalam 

model  ini   kualitas  pelaporan   keuangan  diuji   dengan  menganalisis  apakah 

manajemen mempraktikan manajemen laba atau tidak. Semakin rendah tingkat 

manajemen laba yang dipraktikan manajemen, akan semakin tinggi kualitas pelaporan 

keuangan tersebut.  

Verdi (2006) mendifinisikan efisiensi investasi sebagai berikut  

“I conceptually define a firm as investing efficiently if it undertakes all and only 

projects with positive net present value (NPV) under the scenario of no market 
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frictions such as adverse selection or agency costs. Thus inefficient underinvestment 

includes passing up investment opportunities that would have positive NPV in the 

absence of adverse selection. Likewise, inefficient overinvestment includes undertaking 

projects with negative NPV”.  

 

Dalam kegiatan investasi dimungkinkan terjadinya ketidakefisienan investasi 

(investment inefficiency). Ketidakefisienan investasi dapat berupa overinvestment atau 

underinvestment. Yang termasuk  underinvestment adalah tidak memanfaatkan 

kesempatan kegiatan investasi yang akan menghasilkan NPV positif dalam kondisi tidak 

terjadinya advers selection atau kegiatan investasi yang lebih rendah dari yang disaratkan 

(require). Adapun overinvestment merupakan kegiatan investasi dalam suatu proyek yang 

menghasilkan NPV negatif.  

Penelitian  pengaruh karakteristik perusahaan terhadap kualitas pelaporan 

keuangan antara lain dilakukan Nejad et al., (2012) dan Waweru dan Riro (2013). 

Beberapa karakteristik perusahaan yang mempengaruhinya antara lain konsentrasi 

kepemilikan, komite audit independen, komposisi dewan, Leverage, direksi independen, 

kepemilikan saham institusi dan managemen, sedangkan kualitas pelaporan keuangan 

diproksikan dengan manajemen laba dan tingkat keluasan disklosur. Perusahaan yang 

kepemilikan sahamnya terkonsentrasi pada pihak tertentu lebih memungkinkan 

melakukan praktik manajemen laba. Komite audit independen dan anggota dewan yang 

berasal dari luar eksekutif juga cenderung membatasi perusahaan untuk melakukan 

praktik manajemen perusahaan (Waweru dan Riro (2013). Demikian juga hutang 

perusahaan (leverage). Hutang perusahaan menyebabkan manager kurang memiliki akses 

terhadap aliran kas karena digunakan untuk membayar bunga dan pokok pinjaman. 

Kenaikan dalam utang akan menaikan tingkat kepatuhan manajemen terhadap aturan 

perusahaan, termasuk dalam praktik manajemen laba (Nejad et al., 2012). Adapun 

terkait profitabilitas, secara umum perusahaan akan berusaha mengungkapkan hal-hal 

positif kepada pihak luar seperti pengungkapan (disclosure) laba perusahaan (Naser et 

al., 2002). Disclosure merupakan salah satu dimensi pengujian kualitas pelaporan 

keuangan. 

Penelitian pengaruh kualitas pelaporan keuangan terhadap efisiensi investasi di 

level perusahaan antara lain dilakukan oleh Verdi (2006), Biddle dan Hilary (2006),  

Biddle et al. (2009), Chen et al. (2010), Li dan Wang, (2010), Kangarlouei (2011), dan 

Gilaninia et al. (2012). Verdi (2006) melakukan penelitian tentang pengaruh kualitas 
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pelaporan keuangan terhadap efisiensi investasi pada level perusahaan dan menemukan 

bahwa kualitas pelaporan keuangan berhubungan secara positif dengan efisiensi investasi 

(berhubungan negatif dengan inefisiensi investasi). Kesimpulan yang senada juga 

ditemukan Chen et al. (2011), Li dan Wang (2010), Kangarlouei (2011), dan Gilaninia et 

al. (2012). Penelitian Biddle dan Hilary (2006) menemukan bahwa kualitas pelaporan 

keuangan menaikan efisiensi investasi melalui pengurangan informasi asimetri antara 

manajemen  (agent)  dan  pemegang  saham  (principal).  Pengaruh   ini   lebih  kuat 

terjadi pada negara  yang  transaksi pendanaannya dilakukan secara objektif (arm’s-length 

transactions) dibandingkan pada negara yang sumber pendanaannya melalui hutang 

(kreditur).  

Penelitian pengaruh karakteristik perusahaan terhadap efisiensi investasi  antara 

lain dilakukan oleh Dollar dan Shang-Jin Wei (2007), Sun (2014), Ju Chen dan Syan 

Chen (tanpa tahun), Chen et al. (2007), Mahmoodabadi dan Mehtari (2012). Dollar dan 

Shang-Jin Wei (2007) dan Sun (2014) menguji dampak struktur kepemilikan terhadap 

efisiensi investasi perusahaan di Cina. Studi ini menemukan bahwa struktur kepemilikan 

berkontribusi terhadap kegiatan investasi yang efisien. Chen et al. (2007) juga 

melakukan penelitian dengan tema yang   sama  dan  menemukan   bahwa   perusahaan 

yang sahamnya dimiliki pemerintah cenderung tidak efisien dalam investasinya, 

sebaliknya   perusahaan   yang  dimiliki   asing   cenderung   efisien. Ju Chen dan Syan 

Chen (tanpa tahun) menguji   hubungan  antara  tata  kelola perusahaan dan efisiensi 

investasi pada perusahaan terdiversifikasi di Taiwan. Karakteristik tata kelola 

perusahaan yang diteliti antara lain ukuran dewan, anggota  dewan   independen, 

kepemilikan   institusi, kualitas audit, perlindungan pemegang saham dan lain-lain. 

Penelitian   ini  menemukan   bahwa   perusahaan  dengan   karakteristik   tata   kelola 

yang   baik   dapat   memajukan   kegiatan   investasi   secara   efisien.   Mahmoodabadi 

dan   Mehtari (2012) menginvestigasi hubungan   antara   akuntansi  konservatif   dan 

efisiensi   investasi.   Akuntansi   konservatif   diukur   dengan   indikator  rasio   

keuangan   antara   lain   ukuran   perusahaan   (firm size),   rasio   nilai  pasar   

terhadap nilai buku (ratio of market value to book value) dan leverage keuangan (financial 

leverage). Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa akuntansi konservatif dapat 

mengurangi ketidakefisienan (overinvestment dan underinvestment) dalam kegiatan 

investasi.  
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METODE 

Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia yang mengungkapkan laporan keuangan periode berakhir 2014. Penarikan 

sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling dengan kriteria: (a) Periode 

perusahaan berakhir tahun fiskal 31 Desember. (b) data untuk perhitungan karakteristik 

perusahaan, kualitas pelaporan keuangan tersedia dan lengkap selama pengamatan. (c) 

membukukan earning positif (laba). Pengumpulan data dilakukan dengan teknik 

dokumentasi, yaitu dengan cara membaca dan menganalisis laporan keuangan, menelaah 

hasil-hasil penelitian terdahulu dan literatur-literatur yang berhubungan dengan 

penelitian.  

Metode analisis data adalah untuk menguji hipotesis penelitian ini digunakan 

Analisis Jalur (Path Analysis) dengan bantuan Software IBM SPSS Statistics 20.  Analisis 

jalur merupakan teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang terjadi pada 

regresi berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi variabel tergantung tidak hanya 

secara langsung tetapi juga secara tidak langsung (Retherford 1993, dalam Danang 

Sunyoto, 2011).  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian  ini menggunakan jumlah sampel perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014 sebanyak 84 perusahaan. Proses 

seleksi menghasilkan 64 sampel perusahaan. Dua puluh perusahaan manufaktur 

dikeluarkan dari sampel   karena   tidak   memenuhi   kriteria  seperti   tidak  

melakukan   investasi   atau   malah   mengalami   penurunan  investasi   dan  d a  n   

tanggal   listing   yang  dilakukan   setelah tanggal   31  Desember  2013.   Hasil  uji   

asumsi  klasik   sebagaimana   terlihat   dalam   lampiran   2    secara  umum  data   yang  

akan  dianalisis   telah  memenuhi  asumsi  klasik sehingga layak untuk dianalisis lebih 

lanjut: 

1. Pembahasan 

Hasil  uji  hipotesis  pertama  dapat  digambarkan  dalam  model  analisis  jalur 

sebagai  berikut.  
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Gambar 1. Model Analisis Jalur Hasil Uji Hipotesis Pertama 

Hasil uji hipotesis  menjelaskan dari tiga variabel yang dianalisis, hanya variabel 

monitoring dan kinerja yang terbukti mempengaruhi kualitas pelaporan keuangan. 

Temuan ini  mengindikasikan  bahwa  variabel  monitoring   dan   kinerja  menjadi   

faktor yang dipertimbangkan manajemen dalam melakukan proses penyusunan laporan 

keuangan.  Keberadaan  konsentrasi  kepemilikan   institusi  (proksi variabel 

monitoring), dapat mempengaruhi manajemen dalam menyusun laporan keuangan 

secara berkualitas.  Demikian   juga   laba   (ROA)   perusahaan   (proksi   kinerja 

perusahaan) dapat mempengaruhi kualitas pelaporan keuangan. Manajemen perusahaan 

berusaha  mengungkapkan   hal-hal   positif  kepada   pihak   luar   seperti   

pengungkapan   (disclosure)   laba   perusahaan.   Disclosure   merupakan   salah   satu 

dimensi   pengujian   kualitas   pelaporan  keuangan.   Sementara   variabel   struktur 

perusahaan   yang  diproksikan   dengan   leverage   tidak mempengaruhi kualitas 

pelaporan keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa hutang   perusahaan   bukan   

faktor yang dipertimbangkan manajemen dalam menyusun laporan keuangan secara 

berkualitas.   
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Temuan  pengaruh   variabel  monitoring   (kepemilikan   perusahaan) dan 

kinerja   (prifitabilitas)  ini   konsisten   dengan   penelitian   sebelumnya   (Waweru   

dan Riro, 2013 dan Naser et al., 2002). Waweru dan Riro (2013) menemukan bahwa 

perusahaan yang kepemilikan sahamnya terkonsentrasi pada pihak tertentu lebih 

memungkinkan  melakukan  praktik manajemen laba. Kepemilikan saham yang 

terkonsentrasi   tersebut  dijelaskan   dalam  bentuk  kepemilikan   institusi.   

Sementara Naser  et   al. (2002) menjelaskan bahwa   profitabilitas  cenderung 

mempengaruhi   tingkat  pengungkapkan  (disclosure)   seperti  pengungkapan    laba 

perusahaan.   Profitabilitas   dalam   penelitian   ini   dijelaskan   dalam   rasio   

keuangan   Return   on  Asset (ROA).   

Hasil uji hipotesis kedua terlihat pada Gambar 2. Mendasarkan pada hasil uji 

hipotesis dapat dijelaskan bahwa dari empat variabel independen yang dianalisis 

(struktur, monitoring, kinerja, kualitas pelapora keuangan) tidak berpengaruhi secara 

langsung terhadap efisiensi investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel-variabel 

tersebut bukan faktor yang dipertimbangkan manajemen dalam mengelola investasi aset 

tetap secara efisien. Meskipun demikian, dalam pengaruh tidak langsung, variabel 

monitoring dan kinerja terbukti mempengaruhi efisiensi investasi melalui kualitas 

pelaporan keuangan.  

 

Gambar 2. Model Analisis Jalur Hasil Uji Hipotesis Kedua 
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Hasil ini  mendukung   penelitian  sebelumnya   seperti   yang  dilakukan   Dollar 

dan   Shang-Jin Wei (2007), Sun (2014)   dan  Chen   et  al.   (2007).   Dollar   dan 

Shang-Jin Wei (2007) dan Sun (2014) menemukan bahwa struktur kepemilikan 

berkontribusi   terhadap  kegiatan   investasi   yang  efisien.   Sementara   Chen  et   al. 

(2007) menemukan bahwa ada perbedaan tingkat efisiensi antara perusahaan 

pemerintah dan asing. Perusahaan   yang  sahamnya  dimiliki  pemerintah   cenderung 

inefisien,   sebaliknya  perusahaan   yang   dimiliki   asing   cenderung    efisien. 

Penelitian   ini   mengindikasikan  bahwa   kepemilikan   saham   oleh   institusi 

cenderung   mempengaruhi   manajemen   untuk  mengelola   investasi   secara   efisien. 

Terkait  variabel struktur perusahaan, temuan penelitian ini bebeda dengan hasil 

penelitian   sebelumnya,   khususnya   hasil  penelitian  Mahmoodabadi  dan   Mehtari 

(2012). Salah satu Hasil penelitian Mahmoodabadi dan Mehtari (2012) menyimpulkan 

bahwa leverage keuangan (financial leverage) dapat mengurangi ketidakefisienan 

investasi, sementara hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa leverage keuangan 

(struktur perusahaan) tidak mempengaruhi efisiensi investasi. Keberadaan utang 

perusahaan   tidak  mempengaruhi   manajemen  dalam  mengelola  investasi secara 

efisien. 

 

SIMPULAN 

Hasil  penelitian   menyimpulkan  bahwa   dari   tiga   variabel  yang  dianalisis, 

hanya   variabel   monitoringdan  kinerja   yang   terbukti   mempengaruhi    kualitas 

pelaporan   keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa variabel monitoring dan 

kinerja menjadi faktor yang dipertimbangkan manajemen dalam melakukan proses 

penyusunan laporan keuangan. Adapun  variabel struktur perusahaan tidak 

mempengaruhi kualitas pelaporan  keuangan.  Hal   ini   mengindikasikan   bahwa   

hutang   perusahaan,   sebagai   proksi   struktur   perusahaan   bukan   faktor   yang   

dipertimbangkan manajemen   dalam   menyusun   laporan   keuangan   secara  

berkualitas. 

Terkait  dengan  efisiensi  investasi, secara umum dari empat variabel 

independen  yang   dianalisis   (struktur, monitoring, kinerja, kualitas pelapora 

keuangan) tidak berpengaruhi secara langsung terhadap efisiensi investasi. Hal ini 

mengindikasikan   bahwa  variabel-variabel   tersebut   bukan  faktor  yang 
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dipertimbangkan manajemen dalam mengelola investasi aset tetap secara efisien. 

Meskipun   demikian,   dalam   pengaruh   tidak   langsung,   variabel   monitoring   dan 

kinerja terbukti mempengaruhi efisiensi investasi. Kedua variabel tersebut 

mempengaruhi   efisiensi   investasi  melalui  kualitas   pelaporan   keuangan. 
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