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Abstract. This study aims to determine the effect of debt maturity and accounting
conservatism on investment efficiency. In collecting data, researchers use purposive
sampling method so as to obtain data in accordance with predetermined criteria. The sample
used in this study was 98 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
with an observation period from 2019-2023 so that 490 observations were obtained. The
research method used is a verification method with a quantitative approach. Hypothesis
testing was carried out using multiple linear regression analysis methods. The results showed
that the debt maturity variable had a significant effect with a positive direction on investment
efficiency. Accounting conservatism has a significant effect with a positive direction on
investment efficiency. Future research suggestions are expected to replace variable
measurements in order to obtain different results and can add other variables that can be
assumed to affect investment efficiency such as the quality of financial statements and free
cash flow.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh debt maturity dan
konservatisme akuntansi terhadap efisiensi investasi. Dalam melakukan pengambilan data,
peneliti menggunakan metode purposive sampling sehingga mendapatkan data sesuai
dengan kriteria yang telah ditetapkan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak
98 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan masa pengamatan
dari tahun 2019-2023 sehingga diperoleh 490 pengamatan. Metode penelitian yang
digunakan adalah metode verifikatif dengan pendekatan kuantitatif. Pengujian hipotesis
dilakukan dengan menggunakan metode analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel debt maturity berpengaruh signifikan dengan arah yang positif
terhadap efisiensi investasi. Konservatisme akuntansi berpengaruh signifikan dengan arah
yang positif terhadap efisiensi investasi. Saran penelitian selanjutnya diharapkan mengganti
pengukuran variabel agar dapat memperoleh hasil yang berbeda serta dapat menambahkan
variabel lain yang dapat diasumsikan mempengaruhi efisiensi investasi seperti kualitas
laporan keuangan dan free cash flow.

Kata Kunci: Debt Maturity, Efisiensi Investasi, Konservatisme Akuntansi.
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A. Pendahuluan

Fenomena globalisasi terutama dengan munculnya perdagangan bebas telah menyebabkan
pertumbuhan ekonomi global yang signifikan. Adanya perdagangan bebas menyebabkan persaingan
bisnis menguat, yang ditunjukkan melalui munculnya perusahaan manufaktur baru yang membuat
barang serupa. Saat ini, semakin sulit untuk membedakan batas nonfisik antar negara, sehingga
menimbulkan peluang dan tantangan bagi perusahaan dalam melaksanakan ekspansi dan inovasi.
Perusahaan yang dapat mengoptimalkan semua sumber daya dengan efisien akan mampu bersaing di
pasar global saat ini.

Faktor produksi menyebabkan tantangan bagi industri manufaktur di dunia bisnis yang
semakin kompetitif. Investasi yaitu langkah guna mengoptimalkan kemampuan produksi ini. Investasi
merujuk pada tindakan memasukkan dana atau aset ke dalam suatu proyek dengan harapan
mendapatkan keuntungan atau pengembalian di kemudian hari. Investasi dapat mendukung perluasan
operasional perusahaan guna memastikan kelangsungan bisnis dan mencapai laba yang telah
ditetapkan (Arifia et al., 2022). Oleh karena itu, investasi harus dijalankan dengan cermat agar tujuan
investasi dapat dicapai dengan efisien.

Efisiensi investasi adalah kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya
finansial sedemikian rupa, sehingga dana tersebut dapat digunakan secara optimal untuk mencapai
hasil atau keuntungan yang diharapkan. Investasi disebut efisien ketika perusahaan mempunyai NPV
tinggi serta tidak mengalami kondisi overinvestment serta underinvestment (Pratama & Jayusman,
2022). Overinvestment adalah ketika perusahaan melakukan investasi lebih dari tingkat investasi yang
ideal, sedangkan underinvestment adalah kebalikannya (Suaidah & Sebrina, 2020). Ketika perusahaan
mengalami overinvestment, ini akan mengakibatkan pemborosan sumber daya keuangan, dan jika
perusahaan mengalami underinvestment, perusahaan akan berisiko melewatkan peluang untuk
pertumbuhan, inovasi, dan efisiensi. Dengan mengalokasikan dana secara bijak, perusahaan dapat
memperluas operasinya dan meningkatkan daya saing. Investasi yang dilakukan dengan efisien tidak
hanya akan menghasilkan aliran kas yang lebih besar, tetapi juga akan membantu pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya mereka dengan bijak dan
berinvestasi dalam proyek yang menguntungkan, yang akan menghasilkan pertumbuhan ekonomi
yang berkelanjutan.

Menurut Fajriani, Wijaya & Widyastuti (2021) mengatakan efisiensi investasi di Indonesia
masih tidak efisien sebab angka ICOR masih tinggi. ICOR adalah sebuah rasio yang digunakan untuk
mengukur efisiensi investasi suatu negara atau perusahaan. ICOR menunjukkan berapa banyak
investasi tambahan yang dibutuhkan untuk meningkatkan satu unit output dalam upaya mencapai
pertumbuhan ekonomi (Rachman & Alaydrus, 2023). Dalam hal ini, semakin rendah ICOR, semakin
tinggi efisiensi investasi dan sebaliknya (Hardiyanti & Nurcholisah, 2023). Menurut Badan Pusat
Statistik nilai ICOR ideal (efisien) berada di antara angka 3-4. Namun, nilai ICOR di Indonesia pada
kisaran 6, artinya investasi tidak dipakai secara efisien guna mendorong pertumbuhan ekonomi.

Data ICOR Indonesia Tahun 2019- 2023

Gambar 1. Data ICOR Indonesia Tahun 2019-2023

Sumber: BPS (Data yang diolah, 2024)
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Berdasarkan gambar diatas menunjukkan bahwa investasi di Indonesia tidak efisien sebab
angka ICOR masih tinggi. Angka ICOR yang tinggi menandakan investasi tidak efisien dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi. Pada tahun 2019, ICOR Indonesia mencapai 6,87. Pada tahun
2020, ICOR Indonesia adalah -15,12 yang menunjukkan bahwa investasi di Indonesia tidak efisien
dan mengalami underinvestment. Nilai ICOR yang rendah ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak
mencapai target efisiensi investasi yang diinginkan. Di tahun 2021, angka ICOR meningkat menjadi
8,66, meskipun mengalami penurunan menjadi 6,02 pada tahun 2022, dan 6,33 pada tahun 2023,
namun nilai ini masih tergolong tinggi sehingga investasi kurang bisa mendorong pertumbuhan
ekonomi yang efisien. Menurut Kepala Badan Koordinasi Penanaman Modal (2020), Indonesia
memiliki ICOR yang relatif tinggi dibandingkan dengan rata-rata ICOR negara ASEAN, seperti
Malaysia, Filipina, Thailand, dan Vietnam. ICOR Malaysia mencapai 4,5, Filipina 3,7, Thailand 4,4,
serta Vietnam 4,6. Hal ini menunjukkan bahwa investasi per unit output di Indonesia relatif lebih
tinggi daripada negara-negara tersebut, sehingga perlu lebih diperhatikan dan dievalusi lebih lanjut
mengenai upaya meningkatkan efisiensi ekonomi Indonesia.

Rumusan masalah pada penelitian ini yaitu (1) Apakah debt maturity berdampak pada
efisiensi investasi perusahaan? (2) Apakah konservatisme akuntansi berdapak pada efisiensi investasi
perusahaan?. Sementara itu tujuan penelitian adalah guna mengetahui dampak debt maturity terhadap
efisiensi investasi perusahaan serta dampak konservatisme akuntansi terhadap efisiensi investasi
perusahaan.

B. Metode
Metode pada penelitian ini ialah metode verifikatif melalui pendekatan kuantitatif. Populasi
penelitian ialah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 — 2023.

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Bagian ini memuat mengenai hasil-hasil penting dari penelitian yang telah dilakukan. Proses
pengolahan dan analisis data dapat dituliskan di bagian ini. Misalnya langkah dalam pengolahan data
dengan menggunakan metode atau algoritma tertentu. Kemudian dapat membahas mengenai
interpretasi data. Diperbolehkan menggunakan sub bab, tanpa menggunakan bullets and numbering.
Seperti ditunjukkan sebagai berikut ini.

Analisis Regresi Berganda

DependentVariable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 01/24/25 Time: 23:07

Sample: 2019 2023

Pericds included: 5

Cross-sections included: 98

Total panel (balanced)observations: 490

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.007237 0.2989191 3.366530 0.0008

X1 1.295019 0.418888 3.091710 0.0021

X2 1151128 0.359029 3.208220 0.0014
R-squared 0.776637 Mean dependentvar 0.068486
Adjusted R-squared 0.763091 S.D. dependentvar 0.058418
SE. of regression 0.085263 Akaike info criterion -1.847668
Sum squared reski 3.711685 Schwarz criterion -1.779844
Log likelihood 391.3150 Hannan-Quinn criter -1.820851
F-statistic 5657661 Durbin-Watson stat 1.890197
Prob(F -statistic) 0.000012

Gambar 2. Hasil Regresi Berganda
Sumber: Data Olahan Eviews, 2025
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Merujuk pada hasil diatas maka bisa dibuat persamaan regresi berganda, yaitu:

EFFINV= 1.007237+1.295019DM+1.151128KA

Uji F

R-squared 0.776637 Mean dependent var 0.068486
Adjusted R-squared 0.763091 S.D. dependent var 0.098418
S.E. of regression 0.095263 Akaike info criterion -1.847668
Sum squared resid 3.711685 Schwarz criterion -1.779844
Log likelihood 391.3150 Hannan-Quinn criter. -1.820851
F-statistic 5.657661 Durbin-Watson stat 1.990197
Prob(F-statistic) 0.000012

Gambar 3. Uji F Analisis Regresi Berganda

Sumber: Data Olahan Eviews, 2025

Merujuk pada tabel diketahui nilai probabilitas F-statistic <0.05 yakni 0.000012
sehingga H, ditolak dan H; diterima. Selain itu, untuk pengujian secara simultan dapat dilihat dari
perbandingan antara Fs;qtistic dan Frgper. Tabel di atas menunjukkan nilai Fgqq:is:ic adalah sebesar
5.657661 sedangkan F;,p.; adalah sebesar 3.01423 yang didapatkan dari tabel distribusi F pada taraf
signifikansi 5% melalui perhitungan dfl=k-1=3-1=2 dan df2 =n—k =490 — 3 = 487. Jika Fs;q¢istic
(5.657661) >F;qpe; (3.01423) makaH, ditolak dan H; diterima. Dengan kata lain semua variabel
independen secara simultan memiliki pengaruh signifikan berdampak terhadap variabel dependen.
Sehingga model penelitian yang peneliti ajukan dianggap layak dan bisa dilanjutkan untuk uji
selanjutnya.

Uji t
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 01/24/25 Time: 23:07
Sample: 2019 2023
Periods included: 5

Cross-sections included: 98
Total panel (balanced) observations: 490

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.007237 0.299191 3.366530 0.0008
X1 1.295019 0.418868 3.091710 0.0021
X2 1.151128 0.359029 3.206220 0.0014

Gambar 4. Hasil Uji T

Sumber: Data Olahan Eviews, 2025

Pada tabel diatas nilai t-statistic menandakan dampak parsial variabel independen secara
terpisah terhadap variabel dependen pada model regresi data panel. Merujuk pada hasil uji
menandakan bahwa t-statistic untuk variabel debt maturity sebesar 3.091710 dengan probabilitas
sebesar0.0021.
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Tabel t untuk derajat bebas df= n-k-1 = 490-2-1 = 487 didapatkan nilai t;4j.; = 1.96484. Hasil
yang didapatkan dari perbandingan ts;qtistic deNgan tigper Yakni tratistic > traper Yakni 3.091710 >
1.96484 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0021 < tingkat signifikansi yang diharapkan (0.0021<
0.05). Kesimpulan uji signifikan pada tingkat signifikansi 5% menyatakan bahwa hipotesis yang
diajukan pada penelitian diterima.

H,: Debt Maturity berpengaruh terhadap Efisiensi Investasi

Berdasarkan hasil uji menunjukkan bahwa t-statistic untuk variabel konservatisme akuntansi
sebesar3.206220 dengan probabilitas sebesar 0.0014.

Dari tabel t untuk derajat bebas df = n-k-1 = 490-2-1 = 487 diperoleh nilai t-tabel = 1.96484.
Hasil yang diperolehdariperbandingantss,sistic dengan trqpe; adalah torqeiseic 1€bin besar dari
nilai t;,pe; yaitu sebesar3.206220 > 1.96484 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0014 < tingkat
signifikansi yang diharapkan (0.0014 < 0.05). Kesimpulan uji signifikan pada tingkat signifikansi 5%
menyatakan bahwa hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini diterima.

H,: Konservatisme Akuntansi berpengaruh terhadap Efisiensi Investasi

Koefisien Determinasi

R-squared 0.776637 Mean dependentvar 0.068486
Adjusted R-squared 0.763091 S.D. dependentvar 0.098418
S.E. of regression 0.095263 Akaike info criterion -1.847668
Sum squared resid 3.711685 Schwarz criterion -1.779844
Log likelihood 391.3150 Hannan-Quinn criter. -1.820851
F-statistic 5.657661 Durbin-Watson stat 1.990197
Prob(F-statistic) 0.000012

Gambar 5. Hasil Koefisien Determinasi

Sumber: Data Olahan Eviews, 2025

Hasil pengujian berdasarkan tabel diatas yakni besar pengaruh variabel independen terhadap
dependen bisa diketahui dari nilai Adjusted R-squared 0.763091 / 76.3091%, artinya variabel independen
memberikan kontribusi pengaruh 76.3091% terhadap variabel dependen pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2023, sedangkan sisanya 23.6909%
dijabarkan melalui variabel lain (kualitas laporan keuangan, free cash flow, dan ukuran perusahaan).

Setelah melakukan pengujian hipotesis, diperoleh hasil yang selanjutnya dilakukan
pembahasan yang lebih menyeluruh mengenai masalah penelitian. Penelitian ini dilakukan guna
mengetahui seberapa besar dampak debt maturity terhadap efisiensi investasi dan konservatisme
akuntansi terhadap efisiensi investasi.

Pengaruh Debt Maturity terhadap Efisiensi Investasi

Diketahui nilai probabilitas debt maturity berdampak signifikan 0.0021 < tingkat alpha (a) = 0.05,
artinya bahwa hipotesis yang dirumuskan peneliti diterima dan arah koefisien yang siperoleh bernilai
positif 1.295019 menandakan apabila debt maturity meningkat, maka efisiensi investasi perusahaan
akan meningkat 1.295019. Rata-rata dari debt maturity peneliti yakni 0.685117 yang menandakan
bahwa komposisi utang jangka pendek perusahaan manufaktur lebih besar dari utang jangka
panjangnya.
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Pengaruh Konservatisme Akuntansi terhadap Efisiensi Investasi

Diketahui nilai probabilitas konservatisme akuntansi berdampak signifikan 0.0014 < tingkat alpha («)
= 0.05, artinya bahwa hipotesis yang dirumuskan peneliti dapat diterima dan arah koefisien yang
diperoleh bernilai positif 1.151128 menandakan apabila konservatisme akuntansi meningkat, maka
efisiensi investasi perusahaan akan meningkat 1.151128. Hal ini dapat dikatakan bahwa
konservatisme akuntansi berdampak positif dan signifikan terhadap efisiensi investasi pada
perusahaan.

D. Kesimpulan

Pertama, Debt Maturity berpengaruh terhadap Efisiensi Investasi pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 — 2023. Kedua, Konservatisme Akuntansi
berpengaruh terhadap Efisiensi Investasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2019 — 2023.

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, saran yang dapat diberikan yaitu pertama, sampel
yang digunakan pada penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 — 2023. Penelitian selanjutnya diharapkan melakukan
penelitian yang membahas efisiensi investasi pada sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) atau dengan menambah rentang tahun pengamatan untuk mendapatkan hasil yang lebih general.
Kedua, Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan pengukuran lain/menambah variabel lain
yang bisa diasumsikan mempengaruhi efisiensi investasi seperti kualitas laporan keuangan dan free
cash flow, serta menambah variabel kontrol seperti ukuran perusahaan agar menghasilkan pengaruh
yang lebih besar.
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