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ABSTRAK

Penelitian ini menguji pengaruh liputan media pada
efisiensi investasi pada perusahaan non keuangan yang
memperjualbelikan produk sesuai syariat Islam yang
tercantum dalam DSN-MUI tahun 2003 pasal 3 ayat 2.
Liputan media mengurangi investasi yang kurang
(underinvestment) tetapi meningkatkan investasi yang
berlebihan (overinvestment). Etek negatif media cakupan
di bawah-investasi (underinvestment) lebih jelas di
perusahaan dipengaruhi oleh informasi yang lebih besar
yaitu asimetri dan tata kelola perusahaan yang lebih
buruk. Efek positif dari liputan media terhadap investasi
yang berlebihan (overinvestment) didorong oleh terlalu
percaya diri CEO vyang dipicu oleh media. Hasil
tambahan menunjukkan bahwa keduanya. Secara umum,
optimisme berita yang lebih tinggi dikaitkan dengan
kurang investasi tetapi lebih banyak investasi. Selain itu,
liputan media mempengaruhi efisiensi investasi melalui
penyebaran informasinya daripada fungsi pembuatan
informasi.  Secara  kolektif, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa media perusahaan mempromosikan
lebih banyak investasi (overinvestment) daripada di
bawah investasi (underinvestment).

Kata kunci: efisiensi, investasi, media, overinvestment,
underinvestmen
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ABSTRACT

This study examines the effect of media coverage on
investment efficiency in non-financial companies that
trade products according to Islamic law listed in the
2003 DSN-MUI article 3 paragraph 2. Media coverage
reduces underinvestment but increases overinvestment.
The negative effects of media coverage of under-
investment are more pronounced in firms influenced by
greater information asymmetry and poorer corporate
governance. The positive effect of media coverage on
overmvestment 1s driven by media-driven CEO
overconfidence. Additional results show thar both m
general, higher news optimism 1s associated with less
investment but more mvestment. In addition, media
coverage influences investment efficiency through its
information dissemination rather than its imformation
generation function. Collectively, the results of this
study indicate that corporate media promotes more
investment  (overinvestment) than underinvestment
(underinvestment).

Keywords: efficiency, investment, medra, overinvestment,
underinvestment

A. PENDAHULUAN

Syariah Islam mendukung kegiatan perindustrian dan
investasi. Beberapa ayat Al-Qur’an menceritakan para Nabi
sebelum Nabi Muhammad SAW sering berkecimpung dalam
kegiatan perindustrian. Selain itu, pada masa kini, jumlah
penduduk muslim di Indonesia merupakan populasi yang
tersebar dengan persentase 86,9% atau sejumlah 237.521.227
orang pada tahun 2022. Maka sudah selayaknya perusahaan

yang ada di Indonesia menerapkan syariat Islam untuk menjaga
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kepercayaan di tengah masyarakat Indonesia dengan mayoritas
penduduk beragama Islam.

Keputusan investasi penting bagi pertumbuhan dan
perkembangan perusahaan. Keputusan ini memiliki implikasi
besar bagi nilai perusahaan dan kekayaan investor. Badan
Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) menyajikan data
realisasi investasi selama 2020 senilai Rp 826,3 triliun. Jumlah
ini menunjukan adanya pertumbuhan 2,1% dari 2019 yang
hanya sebesar Rp 809,6 triliun. Lebih lanjut bahwa, realisasi
investasi Indonesia sudah lewat batas target yang ditetapkan
pada 2020 sebesar Rp 817,2 triliun. Survei Edelman Trust
Barometer 2021 yang dikeluarkan pada I3 Januari 2021
memberikan data bahwa tingkat kepercayaan pada media di
Indonesia meningkat tiga poin menjadi 72. Angka ini menjadi
yang tertinggi di dunia setelah China (70), India (60),
Singapura (62), dan Malaysia (62). Secara global, tingkat
kepercayaan calon investor dan investor pada media naik dua
poin menjadi S1.

Realisasi Investasi Indonesia (2015-2020)

Rp Tiliun

D katadata

Gambar I. Realisasi Investasi Indonesia dari tahun 2015 -
2020
Sumber: Katadata.co.id
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Gambar 2. Populasi Indeks Kepercayaan Investor

Sumber: Edelman Trust Barometer

Secara konsep teori dasar, manajer diekspektasikan untuk
memilith proyek dengan nilai sekarang yang positif dan
mengaplikasikan keputusan investasi yang efisien (Modigliani
dan Miller, 1958). Pada pasar keuangan riil dengan gesekan,

sering terjadi investasi yang tidak efisien yaitu investasi yang
kurang atau juga investasi berlebih. Hal ini muncul karena
beberapa situasi seperti seleksi investasi yang merugikan (Myers

dan _ Majluf, 1984), masalah  agensi, (Jensen dan
Meckling, 1976) dan manajerial dengan percaya diri berlebih

(Malmendier dan Tate, 2005), asimetri informasi yang terjadi

antara manajer dan investor luar, sedangkan yang terakhir
adalah bias perilaku. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Ballesta dan Gomariz (20I4) menyebutkan bahwa adanya
asimetri informasi dapat memberikan pengaruh atau dampak
terhadap terjadinya infestasi yang bersifat overmvestment dan
underinvestment. Menurut Bidlle er al (2009) investasi
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perusahaan  dibedakan  menjadi  tiga  kategori,  yaitu
underinvestment, overimvestment, dan efisien. Investasi
perusahaan dikatan efisien bila perusahaan memilih semua
proyek yang memiliki nilai NPV (net present value) positif.
Sedangkan  undermvestment adalah  kondisi  perusahaan
mengambil keputusan untuk tidak mengambil peluang investasi
dengan NPV positif. Jika perusahaan tetap melakukan investasi
walaupun dengan NPV  negatif, maka perusahaan akan
mengalami kondisi overinvestment.

Berdasarkan teori agensi, kondisi underinvestment dan
overmvestment dijelaskan oleh adanya asimetri informasi para
stakeholder. Saran dari literatur terdahulu juga menyebutkan
bahwa informasi keuangan berkualitas tinggi dapat menaikan
efisiensi investasi dengan menurunkan asimetri informasi
(Biddle  dkk.,2009; Chen dkk., 2011). Akuisisi  dan
interpretasi pribadioleh pelaku pasar eksternal, seperti investor
institusi (Cao dkk. ,2020), investor asing (Chen et al., 2017a),
dan analis keuangan (Chen et al., 2017b ; Choi dkk. , 2020),

terkait dengan efisiensi investasi yang tinggi. Namun literatur

terdahulu mengabaikan peran media sebagai perantara penting
bagi pihak eksternal. Oleh sebab itu, penelitian ini berfokus
pada pengaruh media terhadap nvestast perusahaan non
keuangan sesuai syariat Islam di Indonesia.

B. TEORI DAN HIPOTESIS

Syariah Islam mendukung kegiatan perindustrian dan
investasi. Beberapa ayat Al-Qur'an menceritakan para Nabi
sebelum Nabi Muhammad SAW sering berkecimpung dalam
kegiatan perindustrian. Selain itu, pada masa kini, jumlah
penduduk muslim di Indonesia merupakan populasi yang
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tersebar dengan persentase 80,9% atau sejumlah 237.521.227
orang pada tahun 2022. Maka sudah selayaknya perusahaan
yang ada di Indonesia menerapkan syariat Islam untuk menjaga
kepercayaan di tengah masyarakat Indonesia dengan mayoritas
penduduk beragama Islam.

Keputusan investasi penting bagi pertumbuhan dan
perkembangan perusahaan. Keputusan ini memiliki implikasi
besar bagi nilai perusahaan dan kekayaan investor. Badan
Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) menyajikan data
realisasi investasi selama 2020 senilai Rp 826,3 triliun. Jumlah
ini menunjukan adanya pertumbuhan 2,1% dari 2019 yang
hanya sebesar Rp 809,6 triliun. Lebih lanjut bahwa, realisasi
investasi Indonesia sudah lewat batas target yang ditetapkan
pada 2020 sebesar Rp 817,2 triliun. Survei Edelman Trust
Barometer 2021 yang dikeluarkan pada I3 Januari 2021
memberikan data bahwa tingkat kepercayaan pada media di

Indonesia meningkat tiga poin menjadi 72. Angka ini menjadi
yang tertinggi di dunia setelah China (70), India (60),
Singapura (62), dan Malaysia (62). Secara global, tingkat
kepercayaan calon investor dan investor pada media naik dua
poin menjadi SI.
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Realisasi Investasi Indonesia (2015-2020)
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Gambar 1. Realisasi Investasi Indonesia dari tahun 2015 -
2020
Sumber: Katadata.co.id
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Gambar 2. Populasi Indeks Kepercayaan Investor

Sumber: Edelman Trust Barometer
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Secara konsep teori dasar, manajer diekspektasikan untuk
memilih proyek dengan nilai sekarang yang positif dan
mengaplikasikan keputusan investasi yang efisien (Modigliani
dan Miller, 1958). Pada pasar keuangan riil dengan gesekan,

sering terjadi investasi yang tidak efisien yaitu investasi yang
kurang atau juga investasi berlebih. Hal ini muncul karena
beberapa situasi seperti seleksi investasi yang merugikan (M}zers

dan  Majluf, I1984), masalah  agensi, (Jensen dan
Meckling, 1976) dan manajerial dengan percaya diri berlebih

(Malmendier dan Tate, 200S), asimetri informasi yang terjadi
antara manajer dan investor luar, sedangkan yang terakhir
adalah bias perilaku. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Ballesta dan Gomariz (20I4) menyebutkan bahwa adanya
asimetri informasi dapat memberikan pengaruh atau dampak
terhadap terjadinya infestasi yang bersifat overmvestment dan
underinvestment. Menurut Bidlle er al (2009) investasi
perusahaan  dibedakan  menjadi  tiga  kategori,  yaitu
underinvestment, overmvestment, dan efisien. Investasi
perusahaan dikatan efisien bila perusahaan memilih semua
proyek yang memiliki nilai NPV (net present value) positif.
Sedangkan  underinvestment adalah  kondisi  perusahaan
mengambil keputusan untuk tidak mengambil peluang investasi
dengan NPV positif. Jika perusahaan tetap melakukan investasi
walaupun dengan NPV  negatif, maka perusahaan akan
mengalami kondisi overinvestment.

Berdasarkan teori agensi, kondisi underinvestment dan
overinvestment dijelaskan oleh adanya asimetri informasi para
stakeholder. Saran dari literatur terdahulu juga menyebutkan
bahwa informasi keuangan berkualitas tinggi dapat menaikan
efisiensi investasi dengan menurunkan asimetri informasi
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(Biddle  dkk.,2009; Chen dkk., 2011). Akuisisi ~ dan
interpretasi pribadioleh pelaku pasar eksternal, seperti investor
institusi (Cao dkk. ,2020), investor asing (Chen et al., 2017a),
dan analis keuangan (Chen et al., 2017b ; Choi dkk. , 2020),

terkait dengan efisiensi investasi yang tinggi. Namun literatur

terdahulu mengabaikan peran media sebagai perantara penting
bagi pihak eksternal. Oleh sebab itu, penelitian ini berfokus
pada pengaruh media terhadap investasi perusahaan non
keuangan sesuai syariat Islam di Indonesia.

C. METODE PENELITIAN
Data yang dipakai pada penelitian ini adalah data

kuantitatif yang terdapat pada laporan keuangan tahunan

(Annual Report) perusahaan non keuangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia dan data yang tersedia pada 7homson

Reuters Eikon dan Thomson Reuters Datastream.

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
metode purposive sampling, berdasarkan kriteria berikut ini:

a. Perusahaan non keuangan yang tersedia di Bursa Efek
Indonesia yang berkesinambungan menerbitkan laporan
keuangan tahunan selama tahun 2019-2021.

b. Perusahaan non keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia dan secara  berkesinambungan melakukan
disclosure besaran biaya audit (7ee audit) pada laporan
keuangannya selama tahun 2019-2021.

c. Perusahaan non keuangan yang memproduksi dan
memperjualbelikan produk sesuai fatwa DSN-MUI no 41
tahun 2003 pasal 3 ayat 2.
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d.  Terdapat kelengkapan data dari setiap pengukuran variabel
yang diperlukan di laporan keuangan selama periode tahun
2019-2021.

e. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang berakhir
pada 31 Desember 2019-2021.

Sampel dalam penelitian ini yaitu perusahan non
keuangan yang tersedia di bursa efek Indonesia sejak tahun
2019 hingga 2021. Dari populasi yang dikumpulkan terdapat
IS perusahaan yang memenuhi kriteria. Karena periode
penelitian dilakukan selama tahun 2019 hingga 2021 maka
total observasi menjadi sebanyak 450 observasi. Model regresi
yang digunakan untuk mengukur variabel kualitas laporan
keuangan yang diukur dengan manjemen laba menggunakan
formula yang dikembangkan oleh Bhuiyan (2020) kemudian
dimodifikasi di penelitian Phan (2020) yang menambah
variabel /iputan media massa dalam model.

Data — data yang terkumpul dalam data panel dioleh
menggunakan eviews vIZ2. Dengan variable dependen (Y)
adalah efisiensi investasi dan variable independent (X)) adalah
liputan media.

Variabel dependen penelitian ini adalah efisiensi
investasi memakai model yang dikembangkan oleh Chen et al.
(2011) serta digunakan juga oleh Gomariz dan Ballesta (2014).
Berikut ini model yang dipakai untuk menguji data dalam
penelitian ini:

Investic = o + LiNEGi,.17 B2%RevGrowthic.i+
BsNEG*%R evGrowthic1+eic +SalesGrowthir 17+
Cir <2. I)
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Investmenti; merupakan total investasi perusahaan 1 pada tahun
t yang didefinisikan dengan jumlah investasi pada mesin,
peralatan, kendaraan, tanah, bangunan serta pengembangan dan
penelitian dikurangi dengan penjualan aset tetap dan diskalakan
dengan /agged total asset perusahaan / pada tahun «
%RevGrowthirr adalah tingkat pertumbuhan pendapatan
tahunan untuk perusahaan 7 pada tahun ¢ -I. Indikator veriabel
NEGr.diperoleh dari nilai I untuk pertumbuhan pendapatan
yang negativ dan O untuk lainnya.

Variabel independen dalam penelitian ini yakni liputan
media. Variabel liputan media didefinisikan sebagai logaritma
natural dari satu ditambah jumlah berita yang di rilis pada
tahun t. Oleh karena itu, terbentuklah model penelitian sebagai
berikut:

Invest+1 = 0 + BIMedia Coveragei:.+ e

(2.2)
Keterangan:
Invest : Efisiensi investasi
Media Coverage : Liputan media

Model data penelitian yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data panel. Menurut Gujarati (2011) data panel
merupakan gabungan dari data czme series dan cross section.
Berikut akan dijelaskan langkah-langkah dalam memilih model
terbaik menggunakan data panel dalam penelitian ini. Pertama,
peneliti melakukan pengujian model data panel menggunakan
common effect. Lalu mengestimasi menggunakan fixed effect
dengan uji chow untuk menentukan model manakah yang
terbaitk, menggunakan common effect atau fixed effect.
Apabila,  probability cross section chi square memiliki
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probability lebih kecil dari alpha 5% maka model terbaik dari
model ini adalah fixed effect, kemudian pengujian dilanjutkan
dengan menguji antara fixed effect dan random effect yaitu
dengan uji Hausmant test. Apabila probabilitas menunjukkan
nilai lebih kecil dari alpha 5% maka pemilihan yang tepat
dalam model ini adalah menggunakan fixed effect dan
sebaliknya jika hasil probability menunjukkan nilai lebih besar
dari alpha 5% maka model terbaik dalam penelitian ini, adalah

random effect.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil uji regresi data panel dilakukan untuk menguji
hipotesis yang dinyatakan dalam penelitian ini. Setelah
dilakukan estimasi data maka model terbaik dalam penelitian
ini, adalah random effect, hasil regresi dari data penelitian ini
tersaji dalam table I. Tabel menyajikan hasil regresi untuk
mengetahui pngaruh antara liputan media dan efisiensi (dalam)
investast.

Hasil menunjukkan bahwa liputan media berpengaruh
positif terhadap efisiensi investasi. Hal int berarti liputan media
dapat meningkatkan efsiensi investasi. Dalam artian, liputan
media dapat mengurangi kekurangan investast
(undermvestment) dan  mengurangi  kelebihan  investasi
(overmvestment). Hal ini mendukung hipotesis yang dibentuk
yaitu liputan media berpengarih positif dan signifikan terhadap
efisiensi investasi.
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Tabel 1. Hasil Regresi

Variable Coefficient Prob.
C -0.0815 0.5292
[nvest 0.6995 0.0000*
Media 0.3395 0.0002*
Coverage
Adjusted RZ— 0.6489
squared (R?)
SE of 0.1063
regression
F-statistic 367.347

Prob(E- 0.0000

statistic)

Invest= Efisiensi Investasi, Media Coverage=
Liputan Media, alfa = 5% atau 0.05, *= prob.< alfa
maka berpengaruh signifikan, **= Prob. > alfa maka

tidak berpengaruh signifikan

Hasil menunjukkan bahwa secara negatif dan statistik
terkait dengan besarnya investasi yang kurang, pinjaman
mendukung Hipotesis I bahwa liputan media yang intensif
melemahkan investasi yang kurang (undermvestment). Dampak
liputan media terhadap besarnya investasi berlebih, yang
menunjukkan bahwa liputan media memperburuk intensitas
investasi berlebih, mendukung Hipotesis 2b. Karena liputan
media memiliki efek penyeimbang pada investasi yang kurang
dan investasi yang berlebihan. Investasi yang berlebihan,
menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang kuat
membatasi investasi yang tidak efisien, secara konsisten dengan
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temuan  dalam  literatur  sebelumnya  (Chen et al,
2017a)Terbukti mengurangi keduanya underinvestment dan
overmnvestment, menunjukkan bahwa perusahaan dengan
pengikut analis yang lebih tinggi memiliki efisiensi investasi
yang lebih baik. Volatilitas penjualan ditangkap secara
signifikan meningkatkan investasi yang kurang, dan volatilitas
investasi yang memperburuk investasi berlebih. Hasil ini
menunjukkan bahwa ketidakpastian operasi memperburuk
inefisiensi investasi. Kedua, tahap perusahaan dalam siklus
bisnis dan kinerja operasi pada tahap terkait mempengaruhi
efisiensi investasi.

Berikutnya peneliti menemukan pengaruh signifikan dan
positif dampak liputan media terhadap besarnya investasi
berlebih, yang menunjukkan  bahwa liputan media
memperburuk  intensitas  investasi  berlebih, ~mendukung
hipotesis. Karena liputan media memiliki efek penyeimbang
pada investasi yang kurang dan investasi yang berlebihan.
Pengaruh  keseluruhan liputan media pada nilai absolut
inefisiensi investasi dalam sampel penuh secara statistic tidak
signiﬁkan.

Dampak negatif liputan media terhadap kurangnya
investasi, konsisten dengan prediksi dari peran perantara
informasi media dan peran pengawas. Menurut peran pertama,
media berfungsi sebagai informasi perantara menyebarkan
informasi spesifik perusahaan kepada publik, mengurangi
asimetri informasi yang dihadapi oleh investor luar (Bushee et
al, 2010; Peress, 20I4). Hal ini meningkatkan kesediaan
investor untuk menawarkan modal dengan harga yang wajar
kepada perusahaan yang memiliki peluang investasi yang
menguntungkan, yang mengarah pada kurangnya investasi.
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Oleh karena itu, peneliti mengharapkan dampak negatif
dari media di bawah investasi lebih jelas untuk perusahaan
menghadapi asimetri informasi yang lebih besar dengan
investor luar. Peran pengawas berpendapat bahwa media
mendisiplinkan tindakan manajerial dan meningkatkan tata
kelola perusahaan dengan menemukan dan mengungkapkan
oportunisme manajerial dan penyimpangan kepada publik

(Miller, 2006; Dyck et al., 2008; Joe et al, 2009). Karena
diperkuat  pemantauan  eksternal dari media, manajer
penghindar risiko termotivasi untuk mengejar kepentingan
pemegang saham dan melakukan keuntungan proyek-proyek
investasi, yang mengarah pada kurangnya investasi. Jika media
bertindak sebagai pengawas, diharapkan liputan media akan
berkurang di bawah investasi ke tingkat yang lebih besar di
perusahaan yang memiliki tata kelola perusahaan yang lebih
buruk.

Hasil penelitian ini sesuai dengan makna yang tekandung
dalam surat Al Hujarat[49]: 12 untuk menjauhi prasangka yang
akan mendatangkan keaguan dan ketidak benaran. Media
sebagai salah satu cara mengurangi prasangka pada masyarakat
dan investor. Selain itu, QS AI-Nahl[16]:44 menjelaskan
bahwa sejak awal kenabian dan kerasulannya, Muhammad
sudah diperintah untuk menyampaikan informasi . Hasil
penelitian ini tebukti bahwa peran media sebagai pemantau
eksternal yang menyebabkan kesediaan investor untuk
menawarkan modal dengan harga yang wajar kepada
perusahaan  yang  memiliki  peluang  investasi  yang
menguntungkan karena bahwa media mendisiplinkan tindakan
manajerial dan meningkatkan tata kelola perusahaan.
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E. KESIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh liputan media terhadap
efisiensi investasi pada perusahan perusahaan non keuangan
yang menjualbelikan produk sesuai syariat Islam seperti yang
diatur dalam DSN-MUI tahun 2003 pasal 3 ayat 2. Data yang
diambil dari periode 2019 hingga 202I. Hasil empiris
menunjukkan bahwa liputan media mengurangi besarnya
investasi yang kurang tetapi meningkatkan besarnya investasi
berlebih. Liputan media memiliki dampak negatif yang lebih
besar terhadap kurangnya investasi di antara perusahaan dengan
asimetri informasi yang lebih besar dan tata kelola perusahaan
yang lebih buruk.

Untuk investasi berlebih, peneliti menemukan bahwa
liputan media meningkatkan kepercayaan diri CEO yang pada
gilirannya meningkatkan intensitas investasi berlebihan.
Analisis tambahan menunjukkan bahwa hubungan antara
liputan media dan efisiensi investasi tidak terbatas pada berita
terkait investasi. Diasumsikan juga bahwa pengungkapan berita
yang optimis melemahkan investasi yang kurang tetapi
meningkatkan investasi yang berlebihan.

Selanjutnya, peneliti menemukan bahwa liputan media
mempengaruhi efisiensi investasi melalui penyebaran informasi
media daripada  fungsi penciptaan informasi. Investor
seharusnya tidak hanya menilai informasi laporan keuangan
yang diungkapkan dalam pengajuan perusahaan, tetapi juga
memanfaatkan media berita untuk mengidentifikasi calon
investee yang memiliki efisiensi investasi yang lebih baik.
Pembuat kebijakan harus mendukung pembangunan sektor
media sebagai perantara informasi penting dan mekanisme tata
kelola penting untuk pasar keuangan, dan juga mengambil
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tindakan untuk mencegah penyebaran berita media yang
berlebihan atau tidak berdasar di pasar.
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