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	This study aims to examine the effect of Financial Report Quality, CEO Career Concern, and CEO Gender on Investment Efficiency with Good Governance as a Moderating variable. This research method uses Moderated Regression Analysis (MRA) with Eviews statistical tools. This study uses a sample of 680 observations of non-financial companies in Indonesia during 2022 using panel regression. The results showed that the quality of financial statements has no effect on investment efficiency. The quality of financial statements that has no effect is possible because the overinvestment scenario also has no effect. In this condition, the quality of financial statements has not been able to mitigate the occurrence of overinvestment due to the high agency level. Meanwhile, in underinvestment conditions, the quality of financial reporting has a significant positive effect, which means that the quality of financial reporting can reduce underinvestment because the quality of financial reporting can be used to attract external funds so that the company avoids underinvestment conditions. The career concern variable of the president director has no effect on investment efficiency, this is possible because in underinvestment conditions it also has no effect because most sample companies do not experience funding constraints so that the career concern of the president director does not mitigate underinvestment. Meanwhile, in overinvestment conditions, it has a positive effect. Thus, the concern of the CEO can reduce the occurrence of overinvestment. Good governance variables affect investment efficiency.
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	        Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh Pengaruh Kualitas Laporan Keuangan, Career Concern CEO, dan Gender CEO terhadap Efisiensi Investasi dengan Good Governance sebagai variabel Moderasi. Metode penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan alat statistik Eviews. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 680 observasi perusahaan non-keuangan di Indonesia selama tahun 2022 dengan menggunakan regresi panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan tidak berpengaruh terhadap efisiensi investasi. Kualitas laporan keuangan yang tidak berpengaruh ini dimungkinkan karena skenario overinvestment juga tidak berpengaruh. Pada kondisi ini, kualitas laporan keuangan belum mampu memitigasi terjadinya overinvestment karena tingkat keagenan yang tinggi. Sedangkan pada kondisi underinvestment, kualitas pelaporan keuangan berpengaruh positif signifikan yang berarti kualitas pelaporan keuangan dapat mengurangi terjadinya underinvestment karena kualitas pelaporan keuangan dapat digunakan untuk menarik dana dari eksternal sehingga perusahaan terhindar dari kondisi underinvestment. Variabel career concern presiden direktur tidak berpengaruh terhadap efisiensi investasi, hal ini dimungkinkan karena pada kondisi underinvestment juga tidak berpengaruh karena sebagian besar perusahaan sampel tidak mengalami kendala pendanaan sehingga career concern presiden direktur tidak memitigasi underinvestment. Sedangkan pada kondisi overinvestment berpengaruh positif. Dengan demikian, kepedulian direktur utama dapat mengurangi terjadinya overinvestment. Variabel good governance berpengaruh terhadap efisiensi investasi.
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PENDAHULUAN
	Kegiatan investasi akan mendorong kegiatan ekonomi suatu negara, penyerapan tenaga kerja, peningkatan output yang dihasilkan, penghematan devisa atau bahkan penambahan devisa. Oleh karena itu, diharapkan perusahaan dapat memanfaatkan sumber daya yang dimiliki untuk mencapai investasi yang efisien atau terhindar dari kondisi inefisiensi investasi (underinvestment/overinvestment). Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi efisiensi investasi yaitu faktor keuangan dan non keuangan. Salah satu faktor keuangan yaitu kualitas laporan keuangan.
Sebagian besar literatur mengatakan bahwa untuk mengurangi adanya asimetri informasi, salah satu cara yang dapat dilakukan yaitu memperbaiki tingkat kualitas laporan keuangan [5]. [6] juga berpendapat bahwa, asimetri informasi diminimalisir dengan meningkatkan kualitas laporan keuangan, karena meningkatnya pengawasan.
Selain kualitas laporan keuangan, faktor non keuangan juga mempengaruhi efisiensi investasi. UU No. 40 Tahun 2007 Tentang PT terutama terkait kebijakan perusahaan mengenai investasi perusahaan. Berdasarkan UU tersebut, dinyatakan bahwa direktur bertanggung jawab atas kerugian PT yang disebabkan direktur tidak menjalankan kepengurusan PT sesuai dengan anggaran dasar. Oleh karena itu, penelitian ini memasukkan peranan direktur utama dalam menentukan keputusan investasi terutama terkait cereer concerns dan gender direktur utama serta tata kelola perusahaan tarhadap efisiensi investasi.
[2] usia dan pengangkatan memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi suatu perusahaan. Penelitian lain juga menyebutkan semakin lama direktur utama menjabat, maka semakin efisien dalam investasi karena sudah berpengalaman. [3] menunjukkan bahwa direktur utama perempuan lebih efisien dalam pengambilan keputusan investasi. Selain itu, dalam peneltian ini juga mempertimbangkan Good Governance yang mempengaruhi efisiensi investasi. Tata Kelola yang baik diharapkan dapat meningkatkan efisieinsi investasi dalam perusahaan [7].
Berdasarkan pemaparan di atas, penelitian yang akan dilakukan adalah "Pengaruh Kualitas Laporan Keuangan, Career Concern CEO, dan Gender CEO terhadap Efisiensi Investasi dengan Good Governance sebagai variabel Moderasi”. Penelitian ini penting dilakukan karena belum ada penelitian yang mengkaitkan setiap variabel yang diteliti.

1. METODE PENELITIAN 
Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan metode purposive sampling, berdasarkan kriteria yaitu: 
a. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2022 secara konsisten menerbitkan laporan keuangan.
b. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan untuk periode yang berakhir antara 31 Desember 2022
c. Data variabel penelitian yang diperlukan, tersedia dengan lengkap dalam laporan tahunan selama periode penelitian tahun 2022.
Adapun penjelasan lebih terperinci variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

1. Kualitas Pelaporan Keuangan dan Efisiensi investasi
Efisiensi investasi dapat ditingkatkan dengan cara memperbaiki kualitas laporan keuangan [8]. Pendapat tersebut juga didukung oleh [1] apabila perusahaan ingin lebih efisien pada investasinya, maka cara yang dapat dilakukan yaitu dengan memperbaiki atau meningkatkan kualitas dari laporan keuangan.
H1: Kualitas kaporan keuangan berpengaruh terhadap efisiensi investasi
2. Career Concern CEO dan Efisiensi Investasi
Menurut [9] career concerns direktur utama memilik efek terhadap keputusan investasi dengan asumsi bahwa direktur utama dengan usia yang masih muda didorong oleh keinginan untuk membangun reputasi yang baik, keinginan mengubah basis aset suatu perusahaan dengan cara memasukkan segmen bisnis baru.
H2: Career Concern CEO berpengaruh terhadap efisiensi investasi
3. Gender CEO dan Efisiensi Investasi
Studi sebelumnya menunjukkan bahwa kepemimpinan perempuan membantu mengurangi asimetri informasi dan konflik agensi antara keduanya prinsipal dan agen
[10] Adanya keragaman gender meningkatkan pemantauan kegiatan manajerial, mengurangi masalah keagenan, meningkatkan kinerja keuangan, dan meningkatkan kinerja inovasi dan kualitas tinggi.
H3: Gender CEO berpengaruh terhadap efisiensi investasi
4. Good Governance dan Efisiensi Investasi
Penelitian [7] menyebutkan bahwa dengan tata kelola yang baik, akan meingkatkan pengawasan yang lebih baik sehingga menguarngi adanya asimetri informasi.
H4: Kualitas kaporan keuangan berpengaruh terhadap efisiensi investasi dengan Good Governance sebagai variabel moderasi
H5: Career Concern CEO berpengaruh terhadap efisiensi investasi dengan Good Governance sebagai variabel moderasi
H6: Gender CEO berpengaruh terhadap efisiensi investasi dengan Good Governance
sebagai variabel moderasi.
	HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Tabel 1. Statistik Deskriptif
	 
	INV
	NIC
	USIA
	PENGANGKATAN
	GENDER_CEO
	BDSIZE

	 Mean
	-2.21E+30
	 4.85E+12
	 0.590491
	 0.095092
	 0.067485
	 2.786810

	 Median
	 4.10E+15
	-0.000869
	 1.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 2.000000

	 Maximum
	 4.93E+31
	 1.60E+15
	 1.000000
	 1.000000
	 1.000000
	 14.00000

	 Minimum
	-4.39E+32
	-5.83E+09
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	 Std. Dev.
	 2.35E+31
	 8.75E+13
	 0.492121
	 0.293567
	 0.251052
	 1.866252

	 Skewness
	-1.362.994
	 17.97860
	-0.368041
	 2.760655
	 3.448268
	 1.536211

	 Kurtosis
	 218.7231
	 324.3061
	 1.135454
	 8.621214
	 12.89055
	 6.779091

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Jarque-Bera
	 1284428.
	 2839746.
	 109.1651
	 1686.585
	 3949.631
	 644.4289

	 Probability
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Sum
	-1.44E+33
	 3.16E+15
	 385.0000
	 62.00000
	 44.00000
	 1817.000

	 Sum Sq. Dev.
	 3.59E+65
	 4.98E+30
	 157.6610
	 56.10429
	 41.03067
	 2267.367

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Observations
	 652
	 652
	 652
	 652
	 652
	 652



Tabel 2. Koefisien Korelasi Antarvariabel
	
	INV
	NIC
	USIA
	PENGANGKATAN
	GENDER_CEO
	BDSIZE

	INV
	1,0
	
	
	
	
	

	NIC
	-0.01460620965918984
	1,0
	
	
	
	

	USIA
	-0.01308364611394053
	-0.009346621701894565
	1,0
	
	
	

	PENGANGKATAN
	0.01712577894622486
	-0.01798052092585042
	-0.03838827634586242
	1,0
	
	

	GENDER_CEO
	0.02100954184466249
	0.09731008690585922
	-0.09923689438288122
	0.03784876594463726
	1,0
	

	BDSIZE
	-0.1225513505882443
	-0.03849574958439205
	0.1305890739186599
	0.01462944302226892
	-0.04137437898765822
	1,0

	CEOD
	0.005628006580609186
	0.003076739664699216
	0.06660902146205518
	0.01798159279012521
	0.01492220039998553
	0.07545867201188344

	INDB
	0.005628006580609192
	0.003076739664699218
	0.06660902146205522
	0.0179815927901252
	0.01492220039998542
	0.07545867201188344



Berdasarkan tabel 2 koefisien korelasi antar variabel menyebutkan bahwa tidak ada korelasi antar variabel. Variabel dikatakan terindikasi apabila memiliki koefisien matriks korelasi lebih besar dari 0,9. Pada tabel 2 menunjukkan koefisien korelasi antarvariabel yang digunakan dalam penelitian ini. Dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini tidak memiliki nilai koefisien lebih dari 0,9. 

Hasil Regresi
	[bookmark: _Hlk484681924]Variable
	InvEff

	
	Koef
	Prob

	FRQ
	-3.92
	0.7097

	Usia
	-6.31
	0.7356

	Pengangkatan
	1,37
	0,663

	Gender_CEO
	1,96
	0,592

	BDSIZE
	-1,52
	0,001***

	C
	
	

	
	
	0,213

	R-square
	0,014

	F-statistic
	9,741

	Prob>F
	0,0018

	 Obs
	653

	,*,*** Menunjukkan tingkat signifikansi pada alpha 10%, 5%, dan 1%. InEff= Inefisiensi investasi, FRQ=kulitas laporan keuanga, Usia= usia direktur utama, Pengangkatan=pengangkatan direktur utama, Gender= jenis kelamin CEO, BDSize= jumlah direktur yang bertugas di dewan direksi.



Berdasarkan tabel regresi di atas, terbukti bahwa kulitas laporan keuangan tidak berpengaruh terhdap efisiensi investasi. Hal ini sejalan dengan penelitian FRQ diproksikan dengan model yang dikembangkan oleh Nichols dan Stuben (2008), hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas kualitas pelaporan keuangan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap efisiensi investasi. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa kualitas pelaporan keuangan berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi yang berarti menolak hipotesis 1 (H1). Menurut Dwiwana (2012) proksi yang digunakan untuk mengukur kualitas laporan keuangan masih memiliki keterbatasan. Dwiwana (2012) menggunakan proksi FOG yang merupakan formula yang disusun oleh Gunning (1958) dalam Li (2008) untuk mengetahui tingkat keterbacaan laporan tahunan perusahaan. Hasil penelitiannya menyebutkan bahwa tingkat keterbacaan kualitas laporan keuangan berpengaruh terhadap kemungkinan perusahaan untuk tidak melakukan underinvestment dan overinvestment secara signifikan. Sebagai contoh, kualitas kualitas pelaporan keuangan dikatakan berkualitas jika dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pihak eksternal. Dalam kasus perusahaan yang mengalami kekurangan dana, kualitas pelaporan keuangan yang tinggi dapat menarik dana eksternal, namun jika terjadi kondisi dimana pihak eksternal salah menginterpretasikan kualitas pelaporan keuangan tersebut, maka perusahaan yang seharusnya mendapatkan dana eksternal justru tidak dapat memperoleh dana dari pihak eksternal, Underinvestment. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis 1 yang menyatakan bahwa kualitas kualitas pelaporan keuangan berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi ditolak. Variabel kedua dalam penelitian ini yaitu career concern presiden direktur, yaitu usia dan yang kedua adalah pengangkatan. Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel career concern presiden direktur yang dilambangkan dengan CC tidak berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi yang diukur dengan usia dan pengangkatan. Untuk mengetahui pengaruh yang lebih spesifik dari career concern presiden direktur terhadap efisiensi investasi. Hasil yang tidak signifikan ini kemungkinan disebabkan oleh kondisi underinvestment yang juga menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Hasil yang tidak signifikan pada kondisi underinvestment dapat dikaitkan dengan statistik deskriptif yang mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan sampel tidak terkendala masalah pendanaan yang diindikasikan dengan tingginya aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga kekhawatiran karir direktur utama terutama terkait dengan usia dan penunjukan terjadinya underinvestment. Oleh karena itu, penelitian yang dilakukan Xie (2015) yang menyatakan bahwa semakin tua dan lama presiden direktur menjabat, maka presiden direktur cenderung mempertahankan status quo dan tidak efisien dalam melakukan investasi tersebut ditolak. Namun di sisi lain, berdasarkan teori Lie dkk. (2011) yang menyatakan bahwa direktur senior yang berusia lebih tua atau di atas 50 tahun mungkin akan melakukan investasi lebih banyak dengan pengalaman di masa lalu, sehingga tidak ragu untuk melakukan investasi lebih banyak untuk mendapatkan bonus yang diperoleh jika proyek tersebut berhasil.
Kemudian, variabel gender CEO juga ditolak dalam penelitian ini. Hal ini menunjukkan bahwa gender tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Kemudian untuk variabel good governance yang diukur dengan ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap efisiensi investasi.
	
		KESIMPULAN 
	Kualitas pelaporan keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi. Pada skenario overinvestment, kualitas pelaporan keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap efektivitas investasi namun pada skenario underinvestment berpengaruh positif signifikan yang berarti kualitas pelaporan bias digunakan untuk mengurangi underinvestment. Hal ini dapat disebabkan oleh tingginya konflik keagenan, sehingga kualitas pelaporan keuangan belum mampu memitigasi terjadinya efisiensi investasi. Lain halnya pada kondisi underinvestment, kualitas pelaporan keuangan berpengaruh positif signifikan. Kualitas laporan keuangan yang tinggi dapat digunakan perusahaan untuk menarik dana dari eksternal, sehingga perusahaan akan terhindar dari kondisi underinvestment. Karir direktur utama yang diproksikan dengan usia dan jabatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa career concerns direktur utama tidak berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi. 
		Bagi regulator, karena kualitas pelaporan keuangan sangat penting peranannya dalam kegiatan investasi, maka regulator dapat membuat peraturan yang dapat meningkatkan kualitas pelaporan keuangan. Karena kegiatan investasi sangat bermanfaat bagi perekonomian secara keseluruhan sehingga regulator berperan penting dalam reformasi regulasi. Misalnya membuat aturan yang dapat meminimalisir kemungkinan manajemen untuk memanipulasi laporan keuangan. Bagi akademisi atau peneliti selanjutnya, diharapkan dapat memperluas penelitian terkait efisiensi investasi ini, dengan faktor-faktor lain yang mempengaruhi.  Adapun variabel usia dan pengankatan (career concern) tidak berpengaruh terhadap terhadap efisiensi investasi. Kemudian untuk variabel good governance yang diukur dengan ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap efisiensi inb=vestasi. 
Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI. Sehingga apabila nantinya objek penelitian menggunakan perusahaan keuangan, maka diperlukan perlakuan khusus dalam perhitungan variabel yang akan digunakan. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas periode sampel misalnya antar negara. Penelitian ini terbatas pada penggunaan proksi untuk mengukur inefisiensi investasi. Untuk penelitian selanjutnya, dapat menggunakan proksi lain untuk mengukur inefisiensi investasi. Penelitian ini juga menggunakan tiga proksi untuk mengukur kualitas pelaporan keuangan dan kemungkinan ketiga proksi tersebut masih kurang dalam mempengaruhi inefisiensi investasi terutama terkait dengan earnings dan manajemen laba akrual, oleh karena itu penelitian ini dapat menggunakan proksi lain untuk mengukur kualitas pelaporan keuangan, misalnya dengan faktor keterbacaan pelaporan keuangan (Biddle, 2009) dan penelitian ini dapat menggunakan variabel non-keuangan lainnya, seperti ASEAN CG Scorecard.
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This study aims to examine the effect of Financial Report Quality, CEO 


Career Concern, and CEO Gender on Investment Efficiency with Good 


Governance as a Moderating variable. This research method uses 


Moderated Regression Analysis (MRA) with Eviews statisti


cal tools. This 


study uses a sample of 680 observations of non


-


financial companies in 


Indonesia during 2022 using panel regression. The results showed that 


the quality of financial statements has no effect on investment efficiency. 


The quality of financial


 


statements that has no effect is possible because 


the overinvestment scenario also has no effect. In this condition, the 


quality of financial statements has not been able to mitigate the 


occurrence of overinvestment due to the high agency level. Meanwhile


, 


in underinvestment conditions, the quality of financial reporting has a 


significant positive effect, which means that the quality of financial 


reporting can reduce underinvestment because the quality of financial 


reporting can be used to attract external


 


funds so that the company 


avoids underinvestment conditions. The career concern variable of the 


president director has no effect on investment efficiency, this is possible 


because in underinvestment conditions it also has no effect because most 


sample com


panies do not experience funding constraints so that the 


career concern of the president director does not mitigate 


underinvestment. Meanwhile, in overinvestment conditions, it has a 


positive effect. Thus, the concern of the CEO can reduce the occurrence 


o


f overinvestment. Good governance variables affect investment 


efficiency.
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