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ABSTRAK 

PERAN DIGITALISASI LAPORAN KEUANGAN TERHADAP 

EFISIENSI INVESTASI DIMODERASI OLEH LIKUIDITAS 

(Studi Kasus Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2024) 

Oleh 

PUTRI NALA SHOFIA 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh digitalisasi laporan keuangan 

terhadap efisiensi investasi dengan likuiditas sebagai variabel moderasi pada perus-

ahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2024. Digitalisasi laporan keu-

angan dipandang sebagai upaya meningkatkan kualitas, transparansi, dan ketepatan 

waktu informasi keuangan sehingga mampu mendukung pengambilan keputusan 

investasi yang lebih efektif. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang memenuhi kriteria 

sampel. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linear berganda dan Moder-

ated Regression Analysis (MRA) untuk menguji pengaruh langsung maupun efek 

moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa digitalisasi laporan keuangan ber-

pengaruh negatif signifikan terhadap efisiensi investasi. Temuan ini mengindikasi-

kan bahwa penerapan digitalisasi belum sepenuhnya mampu meningkatkan 

efisiensi investasi perusahaan, sehingga masih diperlukan optimalisasi pemanfaatan 

teknologi dalam proses pelaporan keuangan. Selain itu, likuiditas terbukti mampu 

memoderasi hubungan antara digitalisasi laporan keuangan dan efisiensi investasi, 

yang menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek berperan dalam memperkuat efektivitas informasi keuangan digital 

terhadap kualitas keputusan investasi. Penelitian ini memberikan implikasi bagi pe-

rusahaan, investor, dan regulator mengenai pentingnya penguatan transformasi dig-

ital yang didukung oleh  

pengelolaan likuiditas yang memadai guna meningkatkan kualitas investasi perus-

ahaan. 

Kata Kunci: digitalisasi laporan keuangan, efisiensi investasi, likuiditas, Bursa 

Efek Indonesia, moderasi. 



ABSTRACT 

THE ROLE OF FINANCIAL REPORT DIGITALIZATION ON INVEST-

MENT EFFICIENCY MODERATED BY LIQUIDITY 

(Case Study of Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2024) 

By 

PUTRI NALA SHOFIA 

This study aims to analyze the effect of financial report digitalization on investment 

efficiency, with liquidity as a moderating variable, in companies listed on the Indo-

nesia Stock Exchange in 2024. Financial report digitalization is seen as an effort 

to improve the quality, transparency, and timeliness of financial information, 

thereby supporting more effective investment decision-making. This study uses a 

quantitative approach with secondary data in the form of financial reports from 

companies that meet the sample criteria. Data analysis was conducted using mul-

tiple linear regression and Moderated Regression Analysis (MRA) to test both di-

rect and moderating effects. The results show that financial report digitalization 

has a significant negative effect on investment efficiency. This finding indicates that 

the implementation of digitalization has not fully improved corporate investment 

efficiency, thus further optimization of technology utilization in the financial re-

porting process is still needed. Furthermore, liquidity has been shown to moderate 

the relationship between financial statement digitization and investment efficiency, 

indicating that a company's ability to meet short-term obligations plays a role in 

strengthening the effectiveness of digital financial information on investment deci-

sion quality. This research provides implications for companies, investors, and reg-

ulators regarding the importance of strengthening digital transformation supported 

by adequate liquidity management to improve the quality of corporate investments. 

Keywords: financial statement digitization, investment efficiency, liquidity, In-

donesia Stock Exchange, moderation.
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I. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang dan Masalah 

Perkembangan dunia bisnis saat ini berlangsung pesat dan merambah ke 

berbagai sektor, sejalan dengan meningkatnya kebutuhan manusia yang kian 

beragam dan rumit. Hal ini juga tidak terlepas dari kemajuan teknologi yang 

memberi dampak besar terhadap berbagai sisi kehidupan, termasuk pada ekspansi 

bisnis di berbagai bidang. Pertumbuhan bisnis yang pesat memicu persaingan 

yang semakin ketat dan kompetitif (Bhaktiningsih & Surbakti, 2024). Oleh sebab 

itu, setiap perusahaan dituntut untuk merancang strategi serta menerapkan 

manajemen efektif agar mampu bertahan di tengah dinamika (Krisdiyawati & 

Maulidah, 2023). Seluruh perusahaan berupaya menjalankan aktivitas usahanya 

untuk memperkuat keberadaan dan meningkatkan daya saing dibandingkan para 

kompetitor (Safri, 2025). Situasi persaingan tersebut justru mendorong 

perusahaan untuk lebih giat dalam meningkatkan kinerja demi tercapainya tujuan 

yang telah ditetapkan (Adji & Aprilia, 2023). Tujuan tersebut tidak hanya 

berfokus pada pencapaian laba maksimal melalui pemanfaatan sumber daya yang 

tersedia, tetapi juga diarahkan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan yang salah 

satunya tercermin dari kinerja pasar modal (Marsalena et al., 2023). 

Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian modern sebagai 

sarana penghimpunan dana dari masyarakat yang memiliki kelebihan keuangan 

untuk disalurkan kepada pihak yang membutuhkan pembiayaan, terutama 

perusahaan. Handarini et al. (2025) menekankan bahwa literasi pasar modal 

menjadi faktor krusial dalam meningkatkan partisipasi masyarakat, termasuk  
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pelaku usaha, untuk memperoleh akses pendanaan yang lebih luas. Selain berfungsi 

sebagai alternatif investasi bagi investor, pasar modal juga mencerminkan 

perkembangan ekonomi suatu negara. Seiring dengan kemajuan teknologi, 

transformasi digital berkontribusi pada kemudahan akses dan transparansi 

informasi pasar modal sehingga mendorong semakin banyaknya partisipasi 

masyarakat dalam kegiatan investasi, baik pada pasar modal konvensional maupun 

syariah (Ruliyana et al., 2025). 

Berdasarkan data resmi Kementerian Investasi/BKPM (2024), total realisasi 

investasi Indonesia tahun 2024 mencapai Rp1.418,9 triliun, melampaui target 

pemerintah sebesar Rp1.400 triliun. Pencapaian ini menunjukkan resiliensi 

perekonomian nasional di tengah ketidakpastian global. Dari total tersebut, 

Penanaman Modal Asing (PMA) menyumbang Rp744 triliun (52,4%), sedangkan 

Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) sebesar Rp674,9 triliun (47,6%). Jika 

dibandingkan dengan tahun 2020 (Rp826,3 triliun), terjadi peningkatan signifikan 

sebesar lebih dari 70% dalam kurun waktu lima tahun terakhir, yang menandakan 

arah kebijakan investasi berjalan sesuai dengan strategi hilirisasi dan industrialisasi 

yang digagas pemerintah. 

Gambar 1. 1 Perkembangan Realisasi Investasi 2020-2024 

Sumber: BKPM/kementrian Investasi Dan Hilirisasi, (2025) 

Data dari distribusi sektoral, (industri pengolahan/manufaktur) menjadi 

pendorong utama pertumbuhan investasi. Nilainya meningkat tajam dari Rp272,9 

triliun pada 2020 menjadi Rp721,3 triliun pada 2024, dengan kontribusi mencapai 

42,1% dari total investasi. Tren ini menegaskan bahwa kebijakan hilirisasi sumber 

daya alam berhasil menarik investasi asing dalam industri manufaktur, khususnya 
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subsektor logam dasar, mesin, serta makanan dan minuman. Lonjakan investasi 

pada sektor ini mencerminkan pergeseran struktur ekonomi nasional menuju basis 

industri yang lebih kuat. Sementara itu, sektor primer (pertanian, kehutanan, 

pertambangan, perikanan, dan peternakan) menunjukkan pertumbuhan stabil, dari 

Rp94,8 triliun (2020) menjadi Rp297,4 triliun (2024). Meskipun kontribusinya 

masih relatif kecil, sekitar 17-18% dari total investasi, peningkatan ini menandakan 

adanya kesinambungan dalam pemanfaatan sumber daya alam. Namun demikian, 

sektor primer belum mampu menjadi motor utama dalam pencapaian target 

investasi nasional. Secara keseluruhan, data BKPM 2024 menegaskan bahwa 

transformasi ekonomi Indonesia sedang bergerak ke arah industrialisasi, dengan 

sektor manufaktur sebagai katalis utama, sementara jasa dan sektor primer tetap 

berperan sebagai pelengkap. Peningkatan arus investasi tidak hanya mencerminkan 

besarnya modal yang masuk, tetapi juga menuntut perusahaan untuk 

mengalokasikan dana secara efisien agar dapat menghasilkan nilai tambah dan 

return yang optimal. Dalam hal ini, efisiensi investasi tidak sebatas pada besaran 

dana yang diserap, melainkan bagaimana investasi tersebut dikelola agar tidak 

menimbulkan overinvestment maupun underinvestment. 

Apabila perusahaan mengalami overinvestment, maka modal yang 

ditanamkan melebihi kapasitas kebutuhan operasional sehingga menimbulkan 

inefisiensi biaya, penurunan profitabilitas, serta meningkatnya risiko pemborosan 

aset yang tidak produktif. Kondisi ini dapat membebani arus kas dan menghambat 

fleksibilitas perusahaan dalam merespons dinamika pasar. Sebaliknya, 

underinvestment menyebabkan perusahaan gagal memenuhi kebutuhan ekspansi 

dan inovasi, sehingga berpotensi kehilangan peluang pasar, tertinggal dalam 

persaingan, serta menghadapi stagnasi produktivitas. Kedua kondisi tersebut pada 

akhirnya dapat menurunkan kinerja jangka panjang dan menghambat kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai tambah, sehingga efektivitas investasi menjadi 

faktor krusial untuk menjaga stabilitas dan pertumbuhan berkelanjutan. 

Digitalisasi laporan keuangan merupakan bentuk modernisasi yang 

memungkinkan penyajian informasi keuangan secara real-time, transparan, dan 

akurat (Wardani & Sanita, 2024). Proses ini ditandai dengan peralihan dari sistem 

manual ke sistem otomatis terintegrasi, seperti penggunaan eXtensible Business 
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Reporting Language (XBRL) dan perangkat lunak akuntansi berbasis cloud, di 

mana XBRL meningkatkan efisiensi, akurasi, dan transparansi melalui sistem 

tagging data keuangan lintas platform. Penerapan digitalisasi ini mampu 

mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kualitas pengungkapan 

perusahaan di pasar modal (Anis, 2021). Digitalisasi laporan keuangan mencakup 

penggunaan Enterprise Resource Planning (ERP), otomatisasi akuntansi (IAA), 

keterbukaan pengungkapan keuangan digital (DFD), serta standar pelaporan 

berbasis XBRL Hossain, Rao, Sharma, (2024) yang secara empiris terbukti 

memperkuat transparansi dan kualitas pengambilan keputusan keuangan 

perusahaan (Ruide et al., 2025). Dengan demikian, digitalisasi laporan keuangan 

mendukung pengambilan keputusan strategis dan efisiensi investasi melalui alokasi 

sumber daya yang lebih tepat. 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa digitalisasi laporan keuangan 

berkontribusi positif terhadap efisiensi investasi. Misalnya, Zamroni & Aryani, 

(2018) menegaskan bahwa XBRL mampu mengurangi asimetri informasi dan 

meningkatkan kualitas pengungkapan keuangan, yang pada gilirannya 

memudahkan investor dan manajemen dalam mengevaluasi kelayakan suatu proyek 

investasi. Handayani & Aulia, (2024) juga menemukan bahwa digitalisasi 

mempercepat aliran informasi yang relevan, sehingga mendukung pengambilan 

keputusan investasi yang lebih rasional dan berbasis data. Namun demikian, tidak 

semua temuan bersifat konsisten. Penelitian Gusmawan & Novita (2021) pada 

sektor barang konsumsi di BEI justru menunjukkan bahwa kualitas pelaporan 

keuangan, termasuk aspek digitalisasinya, tidak berpengaruh signifikan terhadap 

efisiensi investasi. Oleh karena itu, efisiensi investasi menjadi indikator krusial 

dalam mengevaluasi kinerja sekaligus daya saing perusahaan di pasar modal. 

Di sisi lain, digitalisasi laporan keuangan juga memiliki implikasi terhadap 

aspek likuiditas perusahaan (Fahlefi et al., 2023). Dengan sistem digital yang 

memungkinkan pencatatan transaksi secara otomatis dan real-time, perusahaan 

dapat memantau posisi kas dan aset lancarnya dengan lebih akurat. Hal ini 

mendukung pengambilan keputusan manajerial yang lebih responsif terhadap 

potensi masalah likuiditas. Prayitno et al. (2022) menyatakan bahwa digitalisasi 

memungkinkan manajemen merancang strategi pengelolaan kas yang lebih adaptif 
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terhadap dinamika pasar, sementara Sugiarti et al. (2022) menambahkan bahwa 

keterbukaan informasi yang dihasilkan dari sistem digital mempercepat deteksi dini 

terhadap ketidakseimbangan arus kas. Oleh karena itu, digitalisasi laporan 

keuangan tidak hanya meningkatkan efisiensi informasi, tetapi juga memperkuat 

fondasi manajemen keuangan jangka pendek perusahaan melalui peningkatan 

visibilitas atas kondisi likuiditas. 

Likuiditas yang memadai memungkinkan perusahaan untuk lebih fleksibel 

dalam merespons peluang investasi tanpa harus bergantung secara berlebihan pada 

sumber pendanaan eksternal. Setyowati & Nanda (2019) menekankan bahwa 

perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung memiliki kemampuan yang lebih 

baik dalam mengeksekusi keputusan investasi yang cepat dan efisien. Rasio-rasio 

keuangan seperti current ratio dan quick ratio menjadi indikator utama dalam 

menilai kesiapan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, sekaligus 

menggambarkan kapasitas internal untuk mendukung aktivitas investasi. Dalam hal 

ini, informasi likuiditas yang diperoleh secara digital memungkinkan evaluasi 

investasi dilakukan secara lebih akurat dan tepat waktu. Damha & Kusumawati 

(2023) menyatakan bahwa digitalisasi mendukung penyajian informasi likuiditas 

secara komprehensif dan terintegrasi, sehingga mampu memperkuat efektivitas 

alokasi sumber dsaya ke dalam proyek-proyek investasi yang bernilai tambah.  

Likuiditas berperan penting dalam meningkatkan efisiensi investasi 

perusahaan. Tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban jangka pendek sekaligus menyediakan dana untuk kegiatan 

investasi produktif. Dengan likuiditas yang memadai, manajemen memiliki 

fleksibilitas dalam mengambil keputusan investasi tanpa bergantung pada 

pembiayaan eksternal. Penelitian Damayanti et al. (2022) menegaskan bahwa 

perusahaan dengan likuiditas stabil memiliki arus kas yang lancar sehingga risiko 

gangguan operasional dan penundaan investasi dapat diminimalkan. Sementara itu, 

Setyowati & Sari Nanda (2019) menyebutkan bahwa tingginya likuiditas 

memungkinkan perusahaan lebih cepat merespons peluang pasar. Sebaliknya, 

likuiditas yang rendah dapat menghambat keputusan investasi karena keterbatasan 

modal kerja. Dengan demikian, likuiditas tidak hanya mencerminkan kondisi 



   6 

 

 

 

keuangan perusahaan, tetapi juga menjadi faktor penentu efisiensi dalam 

pengelolaan dan realisasi investasi. 

Oleh karena itu, hubungan antara digitalisasi laporan keuangan dan efisiensi 

investasi tidak dapat dipahami secara parsial. Diperlukan pemahaman yang lebih 

menyeluruh terhadap peran likuiditas sebagai variabel moderasi yang 

menjembatani efektivitas informasi digital dengan realisasi keputusan investasi 

yang optimal. Mengingat belum konsistennya temuan empiris serta berkembangnya 

teknologi pelaporan, maka penelitian ini menjadi relevan untuk mengkaji lebih 

lanjut bagaimana digitalisasi laporan keuangan dapat mendorong efisiensi investasi, 

khususnya dengan mempertimbangkan peran likuiditas dalam memperkuat 

hubungan tersebut. Sejumlah penelitian terdahulu menegaskan adanya keterkaitan 

erat antara kualitas pelaporan keuangan, digitalisasi sektor keuangan, likuiditas, dan 

efisiensi investasi. Ardianto et al. (2021) menunjukkan bahwa peningkatan kualitas 

pelaporan keuangan mampu mengurangi asimetri informasi antara manajer dan 

investor, sehingga perusahaan lebih efisien dalam mengambil keputusan investasi 

dan terhindar dari praktik overinvestment maupun underinvestment. 

Sejalan dengan itu, Junqi et al. (2024) menemukan bahwa pengembangan 

keuangan digital secara signifikan menurunkan rasio leverage perusahaan dengan 

menekan biaya pendanaan serta mengurangi kendala pembiayaan, yang pada 

akhirnya meningkatkan kapasitas perusahaan untuk mengalokasikan dana secara 

lebih efisien. Wen & Liang, (2025) membuktikan bahwa transformasi digital pada 

sektor perbankan di Tiongkok meningkatkan penciptaan likuiditas melalui 

mekanisme penguatan manajemen risiko dan optimalisasi alokasi sumber daya, 

sehingga mendukung fungsi intermediasi keuangan dan efisiensi ekonomi riil. 

Hasil penelitian juga menekankan bahwa dampak positif digitalisasi dan 

peningkatan kualitas informasi keuangan terhadap efisiensi investasi tidak bersifat 

seragam. Misalnya, efek transformasi digital terhadap penciptaan likuiditas 

perbankan bergantung pada hal internal dan eksternal bank, seperti infrastruktur 

digital, kondisi regulasi, dan karakteristik kelembagaan. Demikian pula, Ardianto 

et al. (2021) menunjukkan bahwa meskipun kualitas pelaporan keuangan tinggi 

dapat mendorong efisiensi investasi, faktor eksternal seperti perlindungan investor 

yang lemah di pasar negara berkembang dapat mengurangi efektivitasnya.  Selain 
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itu, sejumlah penelitian lain justru menemukan inkonsistensi, misalnya ditunjukkan 

oleh Gusmawan & Novita (2021) yang meneliti sektor barang konsumsi di BEI, di 

mana pelaporan keuangan terbukti tidak berhubungan secara signifikan dengan 

efisiensi investasi. Bahkan, penelitian terbaru oleh Yuniasara, (2024) menegaskan 

bahwa  pelaporan keuangan dan struktur kepemilikan perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap efisiensi investasi, sementara faktor eksternal seperti jatuh tempo utang 

justru lebih dominan. 

Efisiensi investasi menjadi isu penting karena tidak semua dana yang 

diinvestasikan dapat memberikan hasil optimal. Efisiensi investasi berkaitan erat 

dengan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya keuangan 

secara tepat guna untuk menghasilkan kinerja yang maksimal. Ruliyana et al. (2025) 

juga mengungkapkan perkembangan riset pasar modal investasi menunjukkan tren 

meningkatnya perhatian pada isu efektivitas investasi dalam mendorong kinerja dan 

nilai perusahaanEfisiensi investasi diukur menggunakan pendekatan residual model 

Biddle et al. (2009). Pengukuran dilakukan dengan menghitung tingkat investasi 

perusahaan yang diproksikan melalui capital expenditures dikurangi penjualan aset 

tetap kemudian dibagi dengan capital stock tahun sebelumnya. Selanjutnya, tingkat 

investasi diregresikan terhadap pertumbuhan penjualan (sales growth) untuk 

memperoleh nilai residual. Nilai absolut residual tersebut digunakan sebagai proksi 

efisiensi investasi. Semakin kecil nilai absolut residual, semakin tinggi tingkat 

efisiensi investasi perusahaan karena investasi yang dilakukan sesuai dengan 

peluang pertumbuhan perusahaan (Salehi et al., 2022). Sebaliknya, semakin besar 

nilai absolut residual menunjukkan tingkat inefisiensi investasi yang lebih tinggi 

akibat adanya kecenderungan overinvestment atau underinvestment. Efisiensi 

investasi tercapai ketika perusahaan mampu menghindari kondisi overinvestment 

(investasi berlebihan pada proyek dengan nilai tambah rendah) maupun 

underinvestment (kurangnya investasi pada proyek yang menguntungkan). 

Efisiensi investasi merupakan indikator penting karena perusahaan tidak hanya 

dituntut untuk melakukan investasi, tetapi juga memastikan bahwa investasi 

tersebut dilakukan pada tingkat yang optimal. Dalam praktiknya, perusahaan dapat 

mengalami: Overinvestment, yaitu menginvestasikan dana secara berlebihan pada 

proyek yang kurang menguntungkan. Underinvestment, yaitu tidak memanfaatkan 
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peluang investasi yang sebenarnya menguntungkan. Kedua kondisi tersebut dapat 

menurunkan nilai perusahaan dan merugikan pemegang saham. Oleh karena itu, 

diperlukan ukuran yang mampu menilai apakah tingkat investasi yang dilakukan 

perusahaan sudah sesuai dengan kebutuhan dan peluang pertumbuhan perusahaan. 

Berdasarkan fenomena dan hasil inkonsistensi penelitian terdahulu maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Peran Digitalisai 

Laporan Keuangan Terhadap Efisiensi Investasi Dimoderasi oleh Likuiditas (Studi 

Kasus Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2024).” Penelitian 

ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi efisiensi investasi di era digital, serta memberikan 

rekomendasi bagi perusahaan dan regulator untuk meningkatkan kinerja investasi 

melalui pemanfaatan digitalisasi laporan keuangan dan pengelolaan likuiditas 

secara optimal. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, yang menjadi 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah digitalisai laporan keuangan berpengaruh positif terhadap efisiensi 

investasi khususnya perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2024? 

2. Apakah pengaruh digitalisai laporan keuangan dimoderasi oleh likuiditas 

terhadap efisiensi investasi khususnya perusahaan yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2024? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan: 

1. Menguji pengaruh digitalisai laporan keuangan terhadap efisiensi investasi 

khususnya perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2024. 

2. Membuktikan pengaruh digitalisai laporan keuangan terhadap efisiensi 

investasi yang dimoderasi oleh likuiditas khususnya perusahaan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2024. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai hubungan 

antara digitalisasi laporan keuangan, likuiditas, dan efisiensi investasi. 

Secara khusus, penelitian ini memberikan kontribusi pada pengembangan 

teori manajemen keuangan dan akuntansi dengan menegaskan peran 

likuiditas sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi 

referensi akademis bagi penelitian selanjutnya dalam menguji keterkaitan 

antara transformasi digital dan kinerja investasi, baik di pasar modal 

Indonesia maupun dalam internasional. 

2. Manfaat Empiris 

Secara empiris, penelitian ini memberikan bukti nyata mengenai bagaimana 

digitalisasi laporan keuangan dapat memengaruhi efisiensi investasi melalui 

pengelolaan likuiditas. Hasil pengujian menggunakan data perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2024 dapat menjadi dasar evaluasi 

untuk menilai konsistensi antara teori dan praktik. Dengan demikian, 

penelitian ini mampu memberikan gambaran faktual yang terukur mengenai 

sejauh mana digitalisasi berkontribusi pada optimalisasi keputusan investasi 

di perusahaan. 

3. Manfaat Praktis 

a) Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat menjadi pedoman dalam 

meningkatkan penerapan digitalisasi laporan keuangan dan strategi 

pengelolaan likuiditas agar keputusan investasi lebih efisien dan 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

b) Bagi investor, penelitian ini memberikan informasi tambahan dalam 

mengevaluasi prospek perusahaan, sehingga mereka dapat mengambil 

keputusan investasi dengan lebih tepat berdasarkan transparansi 

laporan keuangan dan kondisi likuiditas. 

c) Bagi regulator dan pembuat kebijakan, penelitian ini dapat menjadi 

masukan untuk merumuskan kebijakan yang mendorong transformasi 

digital dalam pelaporan keuangan sekaligus memperkuat pengawasan 
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terhadap likuiditas perusahaan, guna menciptakan iklim investasi yang 

sehat dan berkelanjutan di pasar modal Indonesia. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Teori Signaling  

Teori sinyal (signaling theory) menganalisis bagaimana pekerja potensial 

mengirimkan sinyal kualitas mereka kepada pemberi kerja melalui pendidikan, 

meskipun pendidikan itu sendiri tidak selalu meningkatkan produktivitas secara 

langsung (Spence, 1973). Teori sinyal dapat dipahami sebagai tanda atau isyarat 

yang diberikan perusahaan, khususnya manajemen, kepada pihak eksternal seperti 

investor. Bentuk sinyal ini bisa tampak secara langsung ataupun memerlukan 

analisis lebih mendalam agar maknanya dapat dipahami. Apa pun wujud sinyal 

yang disampaikan, tujuan utamanya adalah memberikan pesan tertentu agar pasar 

atau pihak luar mengubah pandangannya terhadap perusahaan. Oleh karena itu, 

setiap sinyal yang digunakan harus memiliki kandungan informasi yang cukup kuat 

untuk memengaruhi penilaian eksternal. Secara umum, teori sinyal membahas 

bagaimana suatu sinyal dapat memiliki nilai atau manfaat yang signifikan, 

sementara sinyal lainnya justru tidak memberi arti penting. 

Teori ini lahir dari masalah asimetri informasi di mana satu pihak memiliki 

pengetahuan lebih banyak daripada pihak lain, sehingga memerlukan mekanisme 

sinyal yang kredibel untuk mengurangi ketidakpastian. Dalam hal ekonomi, 

signaling berfungsi sebagai alat untuk memisahkan aktor berkualitas tinggi dari 

yang rendah, mencegah adverse selection di pasar (Spence, 1973). Spence 

menunjukkan bahwa sinyal yang efektif harus mahal bagi yang berkualitas rendah, 

sehingga hanya yang berkualitas tinggi yang mampu mengirimkannya. Aplikasi 

awal teori ini lebih banyak di pasar tenaga kerja, tetapi segera meluas ke bidang 
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keuangan dan manajemen. Oleh karena itu, teori signaling menjadi fondasi penting 

dalam memahami dinamika informasi di pasar yang tidak sempurna. 

Konsep dasar teori signaling berpusat pada asimetri informasi, di mana 

principal (seperti investor) tidak memiliki akses penuh terhadap informasi internal 

agent (manajer perusahaan), sehingga memerlukan sinyal yang dapat diverifikasi 

untuk membangun kepercayaan (Deimling et al., 2022). Signaling theory 

menekankan bahwa sinyal yang baik harus memenuhi kriteria equilibrium 

separating, di mana hanya perusahaan dengan kualitas tinggi yang diuntungkan dari 

pengiriman sinyal tersebut. Dalam kerangka ini, biaya sinyal menjadi elemen kunci, 

karena sinyal yang murah tidak akan dipercaya oleh pasar. Teori ini juga 

membedakan antara sinyal konvensional dan kontra-sinyal, di mana yang terakhir 

mungkin menimbulkan biaya lebih tinggi untuk menghindari imitasi (Spence, 

1973). Selain itu, efektivitas sinyal bergantung pada pasar, termasuk tingkat 

regulasi dan transparansi. Akhirnya, teori signaling memberikan kerangka analitis 

untuk menjelaskan perilaku ekonomi di bawah ketidakpastian informasi. 

Dalam bidang keuangan, teori signaling diterapkan untuk menjelaskan 

bagaimana perusahaan mengirimkan informasi tentang prospek masa depannya 

melalui keputusan pembiayaan, seperti penerbitan utang atau ekuitas, yang 

dianggap sebagai sinyal kualitas manajemen (Deimling et al., 2022). Menurut 

Deimling (2022), penerbitan utang berfungsi sebagai sinyal positif karena manajer 

yang percaya diri dengan arus kas masa depan lebih bersedia menanggung risiko 

gagal bayar. Teori ini melengkapi hipotesis pecking order dengan menambahkan 

dimensi signaling, di mana preferensi pembiayaan internal mengurangi kebutuhan 

sinyal eksternal. Studi empiris menunjukkan bahwa sinyal keuangan memengaruhi 

harga saham secara signifikan, dengan reaksi pasar yang lebih kuat terhadap sinyal 

kredibel. Selain itu, teori ini relevan untuk pasar berkembang di mana asimetri 

informasi lebih akut. Oleh karena itu, aplikasi keuangan teori signaling 

memperkaya pemahaman tentang dinamika pasar modal. 

Teori signaling juga diterapkan pada kualitas laporan keuangan, di mana 

transparansi dan pengungkapan sukarela berfungsi sebagai sinyal kredibilitas 

perusahaan kepada investor (Ghazalat, 2025). Ghazalat berargumen bahwa laporan 

keuangan yang komprehensif mengurangi biaya informasi, sehingga bertindak 
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sebagai sinyal yang memisahkan perusahaan berkualitas dari yang tidak. Dalam 

kerangka ini, audit independen dan standar akuntansi yang ketat memperkuat 

efektivitas sinyal. Studi menunjukkan bahwa perusahaan dengan pengungkapan 

tinggi mengalami premi valuasi pasar yang lebih besar. Oleh karena itu, signaling 

melalui laporan keuangan menjadi krusial dalam mengurangi asimetri informasi di 

pasar saham. Dalam era digital juga, digitalisasi laporan keuangan muncul sebagai 

bentuk signaling modern yang meningkatkan kecepatan dan akurasi informasi, 

sehingga mengurangi biaya verifikasi bagi investor (Lulaj, 2025). 

2.1.2 Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori ini dikemukakan oleh Jesen dan Meckling (1976). Agency Theory atau 

biasa disebut sebagai teori keagenan merupakan kerangka konseptual ilmu sosial 

dan psikologi yang digunakan untuk menjelaskan perilaku individu atau kelompok 

dalam situasi di mana mereka bertindak atas nama orang lain atau suatu organisasi 

(Hariyani, 2021). Teori agensi menyoroti bagaimana individu dalam situasi 

semacam itu cenderung berperilaku berbeda daripada jika mereka bertindak atas 

nama diri sendiri. Teori agensi adalah kontrak di mana pimpinan (pemberi tugas) 

atau principal mempekerjakan agen (pelaksana tugas) untuk mengelola perusahaan. 

Pendiri, biasanya pemegang saham, memberi arahan kepada agen untuk mengatur 

organisasi sesuai dengan tujuan organisasi. Namun, sebagai agen di mana 

manajemen sebagai pengelola terkadang melakukan kewajibannya hanya berdasar 

pada keinginan sendiri, tidak selalu berdasar atas arahan atasan (principal). Selain 

itu, agen kerap kali memprioritaskan hasil yang menurut dalam pandangannya lebih 

baik daripada mengikuti perintah direktur, yang menyebabkan konflik dalam 

hubungan kontrak agensi (Hariyani, 2021). 

Amelinda & Setyawan (2020) mengatakan bahwa konsep teori agensi berasal 

dari masalah agensi yang timbul di saat manajemen suatu organisasi/company 

menjalankan operasionalnya terpisah dengan pemiliknya. Problem/konflik tersebut 

terjadi karena fungsi tata kelola diserahkan kepada manajer yang bekerja sebagai 

agen perusahaan, sedangkan fungsi kepemilikan terletak pada pemegang saham 

atau prinsipal (Amelinda & Setyawan, 2020). Adanya dua pihak yang terlibat, yaitu 

prinsipal dan agen, menciptakan permasalahan terkait pembentukan peran untuk 

menyatukan secara harmonis kepentingan di antara kedua pihak. Hal ini muncul 
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karena keduanya memiliki tujuan dan kepentingan yang kadang-kadang tidak 

selaras (Hariyani, 2021). 

Pada dasarnya, inti dari hubungan agensi melibatkan garis yang 

membedakan manajemen perusahaan dan kepemilikannya. Bisnis perlu dipantau 

dan dikelola dengan sebaik mungkin untuk mengurangi ketidakseimbangan 

informasi serta memastikan bahwa manajemen mematuhi peraturan dan regulasi 

yang berlaku. Namun, usaha ini menghasilkan biaya agensi, yang mencakup biaya 

manajemen untuk menghasilkan laporan yang transparan dan biaya pengawasan 

oleh pemegang saham (Rustiana et al., 2022). Dari hal tersebut, lahir adanya suatu 

konflik kepentingan dalam bisnis antara agent dan principal, yang keduanya 

menginginkan kepentingan dan keuntungan pribadi. Oleh karena itu, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa teori agensi muncul sebagai dampak dari konflik/pertentangan 

tersebut. Konflik ini disebabkan oleh asimetri informasi, salah satu pihak memiliki 

lebih banyak informasi tentang perusahaan daripada yang lain. 

Digitalisasi laporan keuangan melalui penerapan Enterprise Resource 

Planning (ERP), eXtensible Business Reporting Language (XBRL), Digital 

Finance Disclosure, dan otomatisasi akuntansi dapat menjadi mekanisme 

pengendalian yang membantu mengurangi masalah asimetri informasi antara 

manajemen dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976; Romney & Steinbart, 

2018). Sistem digital memungkinkan informasi keuangan disajikan secara lebih 

cepat, akurat, relevan, dan tepat waktu dibandingkan sistem pelaporan 

konvensional (Romney & Steinbart, 2018). Selain itu, pemanfaatan teknologi 

digital dalam proses pelaporan keuangan mampu meningkatkan transparansi dan 

keterbukaan informasi perusahaan kepada para pemangku kepentingan (Vasarhelyi 

et al., 2015). Informasi keuangan yang berkualitas tinggi akan memudahkan 

investor dan kreditor dalam memahami kondisi perusahaan serta mengurangi 

ketidakpastian dalam pengambilan keputusan ekonomi (Healy & Palepu, 2001). 

Oleh karena itu, semakin tinggi kualitas informasi yang diterima investor, semakin 

kecil kesenjangan informasi antara manajemen dan pemegang saham (Scott, 2015). 

Dalam perspektif Agency Theory, digitalisasi laporan keuangan berfungsi 

sebagai mekanisme monitoring yang dapat meningkatkan transparansi dan 

akuntabilitas manajemen kepada pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976; 
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Eisenhardt, 1989). Ketersediaan informasi yang lebih cepat, akurat, dan mudah 

diakses memungkinkan investor melakukan pengawasan yang lebih efektif 

terhadap tindakan manajemen (Scott, 2015). Dengan meningkatnya transparansi 

informasi, peluang manajemen untuk menyembunyikan informasi atau melakukan 

tindakan oportunistik yang merugikan pemegang saham menjadi lebih kecil 

(Eisenhardt, 1989). Kondisi tersebut pada akhirnya dapat menurunkan biaya 

keagenan (agency cost) yang timbul akibat konflik kepentingan antara principal dan 

agent (Jensen & Meckling, 1976). Melalui penurunan biaya keagenan dan 

peningkatan kualitas informasi, perusahaan diharapkan mampu menghasilkan 

keputusan investasi yang lebih rasional dan selaras dengan tujuan pemegang saham 

untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Scott, 2015; Healy & Palepu, 2001). 

Selain kualitas informasi, efektivitas pengambilan keputusan investasi juga 

dipengaruhi oleh kondisi likuiditas perusahaan. Likuiditas menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

menggunakan aset lancar yang dimiliki (Brigham & Houston, 2019). Tingkat 

likuiditas yang baik mencerminkan ketersediaan dana internal yang memadai 

sehingga perusahaan memiliki fleksibilitas yang lebih besar dalam merealisasikan 

berbagai peluang investasi yang menguntungkan (Gitman & Zutter, 2015). Dalam 

konteks Agency Theory, likuiditas dapat mengurangi ketergantungan perusahaan 

terhadap sumber pendanaan eksternal yang sering kali menimbulkan biaya 

monitoring dan konflik kepentingan tambahan antara manajemen dan penyedia 

dana (Jensen & Meckling, 1976). 

Ketersediaan informasi yang berkualitas melalui digitalisasi laporan 

keuangan akan lebih efektif dimanfaatkan apabila perusahaan memiliki tingkat 

likuiditas yang memadai. Informasi yang akurat dapat membantu manajemen 

mengidentifikasi peluang investasi yang bernilai positif, sedangkan likuiditas 

menyediakan sumber daya keuangan yang diperlukan untuk merealisasikan 

keputusan investasi tersebut (Healy & Palepu, 2001). Oleh karena itu, digitalisasi 

laporan keuangan dan likuiditas merupakan dua faktor yang saling melengkapi 

dalam mendukung terciptanya pengambilan keputusan investasi yang lebih efektif. 

Dengan berkurangnya asimetri informasi dan tersedianya sumber daya keuangan 

yang cukup, perusahaan diharapkan mampu mengalokasikan investasinya secara 
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lebih optimal sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan dan kesejahteraan 

pemegang saham (Scott, 2015). 

2.1.3 Resource-Based View (RBV) 

Resource-Based View (RBV) pertama kali diperkenalkan oleh Edith 

Penrose pada tahun 1959 dalam karyanya The Theory of the Growth of the Firm 

yang menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan ditentukan oleh kemampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya internal secara efektif (Penrose, 1959). 

Selanjutnya, Wernerfelt (1984) mengembangkan RBV dengan menyatakan bahwa 

perusahaan dapat dipandang sebagai kumpulan sumber daya (resources) yang 

menjadi dasar keunggulan kompetitif. Barney (1991) kemudian memperkuat teori 

ini dengan menyatakan bahwa keunggulan kompetitif berkelanjutan diperoleh dari 

sumber daya yang memenuhi kriteria VRIN (valuable, rare, inimitable, non-

substitutable). 

Dalam perspektif RBV, sumber daya perusahaan tidak hanya mencakup aset 

fisik, tetapi juga aset tidak berwujud seperti teknologi, sistem informasi, dan 

kapabilitas manajerial (Barney, 1991). Brynjolfsson dan Hitt (2000) menjelaskan 

bahwa pemanfaatan teknologi informasi dapat meningkatkan produktivitas dan 

efisiensi organisasi melalui peningkatan kualitas pengambilan keputusan. 

Davenport (1998) menambahkan bahwa digitalisasi dalam sistem informasi 

keuangan memungkinkan perusahaan mengolah data secara lebih cepat, akurat, dan 

terintegrasi. 

Dalam penelitian ini, digitalisasi laporan keuangan dipandang sebagai 

bentuk sumber daya berbasis teknologi yang mencakup penggunaan ERP, XBRL, 

digital finance disclosure dan sistem otomatisasi akuntansi. Digitalisasi tersebut 

meningkatkan kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan informasi keuangan 

yang relevan dan real-time, sehingga memperkuat kualitas keputusan investasi. 

Efisiensi investasi sendiri mengacu pada kemampuan perusahaan dalam 

mengalokasikan dana pada proyek investasi yang produktif tanpa terjadi 

overinvestment maupun underinvestment (Biddle et al., 2009). Dalam kerangka 

RBV, efisiensi investasi dapat dicapai apabila perusahaan memiliki sumber daya 

yang mampu meningkatkan kualitas informasi dan pengambilan keputusan 

investasi (Richard et al., 2009). Oleh karena itu, RBV digunakan untuk menjelaskan 
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bagaimana digitalisasi sebagai sumber daya internal mampu memengaruhi efisiensi 

investasi perusahaan melalui peningkatan kapabilitas informasi dan pengambilan 

keputusan. 

2.1.4 Pecking Order Theory (POT) 

Pecking Order Theory pertama kali dikemukakan oleh Donaldson pada 

tahun 1961 dan kemudian diformalkan oleh Myers dan Majluf (1984) yang 

menjelaskan bahwa perusahaan memiliki urutan preferensi pendanaan, yaitu dana 

internal, utang, dan ekuitas. Teori ini didasarkan pada adanya asimetri informasi 

antara manajer dan investor yang menyebabkan perusahaan cenderung memilih 

sumber pendanaan internal untuk mengurangi biaya informasi (Myers, 1984). Frank 

dan Goyal (2003) menjelaskan bahwa perusahaan dengan profitabilitas dan 

likuiditas tinggi cenderung lebih banyak menggunakan dana internal dibandingkan 

pendanaan eksternal. Shyam-Sunder dan Myers (1999) juga menemukan bahwa 

keputusan pendanaan perusahaan sangat dipengaruhi oleh ketersediaan internal 

cash flow dan likuiditas. 

Dalam penelitian ini, likuiditas dipandang sebagai sumber dana internal 

yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek sekaligus mendanai investasi. Likuiditas yang tinggi memberikan 

fleksibilitas keuangan bagi perusahaan untuk melakukan investasi tanpa harus 

bergantung pada pendanaan eksternal yang memiliki biaya lebih tinggi dan risiko 

asimetri informasi. Fama dan French (2002) menegaskan bahwa perusahaan 

cenderung menghindari penerbitan saham baru kecuali jika dana internal tidak 

mencukupi, sehingga likuiditas menjadi faktor penting dalam keputusan investasi. 

Oleh karena itu, Pecking Order Theory digunakan untuk menjelaskan bagaimana 

likuiditas memengaruhi efisiensi investasi melalui preferensi penggunaan dana 

internal perusahaan. 

2.1.5 Efisiensi Investasi  

Efisiensi investasi merupakan kondisi ketika suatu perusahaan mampu 

mengalokasikan sumber daya keuangan secara optimal sehingga menghasilkan 

nilai tambah ekonomi yang maksimal bagi pemegang saham (Adwan & Ahamed, 

2025). Dalam pengertian umum, efisiensi investasi terjadi apabila setiap rupiah 
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yang diinvestasikan menghasilkan return yang sepadan dengan risiko yang 

ditanggung, serta selaras dengan nilai fundamental.  

Dalam penelitian ini, efisiensi investasi diukur menggunakan model yang 

dikembangkan oleh Biddle et al. (2009), yaitu dengan menghitung penyimpangan 

(residual) antara tingkat investasi aktual perusahaan dan tingkat investasi yang 

diprediksi berdasarkan peluang pertumbuhan perusahaan yang diproksikan melalui 

pertumbuhan penjualan (sales growth). Pendekatan ini digunakan untuk menilai 

sejauh mana keputusan investasi perusahaan telah dilakukan secara optimal sesuai 

dengan kebutuhan dan peluang pertumbuhan yang dimiliki. Nilai absolut residual 

digunakan sebagai proksi efisiensi investasi, di mana semakin kecil nilai residual 

menunjukkan bahwa investasi perusahaan semakin efisien karena mendekati 

tingkat investasi yang diharapkan. Sebaliknya, semakin besar nilai residual 

mengindikasikan adanya inefisiensi investasi yang dapat berupa overinvestment 

maupun underinvestment. 

Efisiensi investasi dalam penelitian ini diposisikan sebagai variabel 

dependen yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan 

sumber daya keuangan secara optimal melalui pemilihan proyek-proyek investasi 

yang bernilai positif sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Efisiensi 

investasi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meminimalkan distorsi 

investasi dan mengarahkan dana pada proyek yang memberikan manfaat ekonomi 

terbesar bagi perusahaan dan pemegang saham (Salehi et al., 2022). Efisiensi 

investasi dipengaruhi oleh kualitas informasi yang tersedia bagi manajemen dan 

investor sebagaimana dijelaskan dalam Efficient Market Hypothesis. Menurut 

Ardianto et al. (2021), dalam pasar yang efisien, harga saham mencerminkan 

seluruh informasi yang tersedia sehingga dapat mendukung pengambilan keputusan 

investasi yang lebih rasional dan akurat. Oleh karena itu, efisiensi investasi 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan informasi internal 

maupun eksternal untuk menentukan tingkat investasi yang sesuai dengan peluang 

pertumbuhan yang dimiliki. 

Konsep dasar efisiensi investasi berfokus pada kesesuaian antara tingkat 

investasi perusahaan dengan peluang pertumbuhannya. Dalam pendekatan Biddle 

et al. (2009), efisiensi investasi diukur melalui deviasi investasi aktual terhadap 
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investasi yang diharapkan berdasarkan pertumbuhan penjualan. Semakin kecil 

penyimpangan yang terjadi, semakin efisien keputusan investasi perusahaan karena 

menunjukkan bahwa investasi yang dilakukan telah selaras dengan kebutuhan 

operasional dan peluang pertumbuhan perusahaan. Sebaliknya, penyimpangan 

yang besar mengindikasikan adanya ketidaktepatan dalam alokasi modal yang 

berpotensi menurunkan nilai perusahaan di masa mendatang. 

Beberapa studi menunjukkan bahwa kualitas pelaporan keuangan / 

informasi akuntansi memainkan peran signifikan dalam meningkatkan efisiensi 

investasi perusahaan. Misalnya, Ardianto et al. (2021) menemukan bahwa 

perusahaan yang memiliki kualitas pelaporan keuangan yang lebih tinggi cenderung 

menunjukkan efisiensi investasi yang lebih baik, terutama dengan mengurangi 

kecenderungan overinvestment (overinvestasi) dalam sampel perusahaan terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan Fettry & Djuitaningsih (2019) menemukan 

bahwa peningkatan kualitas pelaporan keuangan akan memperbaiki efisiensi 

investasi di perusahaan-perusahaan Indonesia dengan mengurangi deviasi investasi 

aktual dari investasi optimal (under atau overinvestment).  

Di sisi lain, Salehi et al. (2022) dalam penelitian menemukan bahwa 

efisiensi investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu mengalokasikan investasi secara 

lebih efisien cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Selain itu, 

kepemilikan institusional dan independensi dewan terbukti memperkuat hubungan 

antara efisiensi investasi dan nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

keputusan investasi yang efisien, didukung oleh mekanisme tata kelola perusahaan 

yang baik, dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan secara keseluruhan 

(Salehi et al., 2022).  Banyak penelitian dalam literatur keuangan menunjukkan 

bahwa kontra-keterbatasan pembiayaan dan konflik agensi dapat menyebabkan 

deviasi investasi dari tingkat optimal, yakni over dan underinvestment (sebagai 

konsekuensi alokasi modal yang tidak efisien). Model empiris terbaru seperti SEM-

SP (semi-parametric) juga mengaitkan utang tinggi dan arus kas rendah dengan 

kemungkinan underinvestment, serta ukuran dan usia perusahaan dengan 

kecenderungan overinvestment, sehingga menyajikan landasan teoritis yang 

memadukan aspek keuangan dan agensi dalam menjelaskan efisiensi investasi 
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(Wang & Wang, 2025). Dalam model modifikasi Salehi et al. (2022), residual 

regresi digunakan sebagai proksi ketidakefisienan investasi karena menunjukkan 

selisih antara investasi aktual dan investasi yang diprediksi berdasarkan 

pertumbuhan penjualan perusahaan. Residual positif menunjukkan kondisi 

overinvestment, yaitu perusahaan melakukan investasi melebihi tingkat yang 

seharusnya, sedangkan residual negatif menunjukkan underinvestment, yaitu 

perusahaan tidak melakukan investasi yang cukup dibandingkan peluang 

pertumbuhannya. Untuk memperoleh ukuran efisiensi investasi, nilai absolut 

residual dan dibandingkan dengan standar statistic deskriptif sehingga nilai yang 

semakin mendekati standar  menunjukkan tingkat efisiensi investasi yang semakin 

tinggi. Berikut modifikasi rumus efisiensi investasi dalam penelitian ini (Salehi et 

al., 2022): 

𝑰𝑵𝑽𝟐𝟎𝟐𝟒 =
 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒙𝒑𝒆𝒏𝒅𝒊𝒕𝒖𝒓𝒆𝒔𝟐𝟎𝟐𝟒 − 𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝟐𝟎𝟐𝟒

𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥 𝐒𝐭𝐨𝐜𝐤𝟐𝟎𝟐𝟑
 

𝒏𝒆𝒕 𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 𝟐𝟎𝟐𝟒 =  𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒑𝒆𝒏𝒅𝒂𝒑𝒂𝒕𝒂𝒏 −  𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒑𝒆𝒏𝒈𝒆𝒍𝒖𝒂𝒓𝒂𝒏 

 

𝑰𝑵𝑽𝟐𝟎𝟐𝟒 =  𝜷𝒐 + 𝜷𝟏  𝑵𝒆𝒕 𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆𝟐𝟎𝟐𝟒  +  𝝐𝟐𝟎𝟐𝟒 

 

  
𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒎𝒆𝒏𝒕 𝑬𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊𝒆𝒏𝒄𝒚𝟐𝟎𝟐𝟒 =  |𝝐𝟐𝟎𝟐𝟒|  

 

2.1.6 Digitalisasi Laporan Keuangan 

Digitalisasi laporan keuangan merupakan proses transformasi pelaporan 

keuangan dari format manual atau semi-manual menjadi format digital yang 

memanfaatkan teknologi informasi (Tohang & Lusiana, 2022). Proses ini 

mencakup penggunaan perangkat lunak akuntansi, integrasi sistem ERP, dan 

mekanisme otomatisasi yang bertujuan untuk meningkatkan kecepatan, akurasi, 

dan transparansi data keuangan. Digitalisasi tidak hanya mempermudah proses 

internal perusahaan, tetapi juga mempercepat akses informasi bagi investor dan 

regulator, sehingga dapat mendukung pengambilan keputusan yang lebih tepat 

waktu. XBRL sekarang ini di wajibkan oleh Bursa Efek Indonesia dengan 

ketentuan dan kewajiban pelaporan XBRL sebagai berikut: 
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1. Berdasarkan SK Direksi BEI Nomor Kep-00015/BEI/01-2021, perusahaan 

tercatat wajib menyampaikan laporan keuangan dalam format XBRL.  

2. Keputusan ini mengubah “Peraturan Nomor I-E tentang Kewajiban Penyam-

paian Informasi” BEI untuk memasukkan kewajiban XBRL.  

3. SK ini berlaku sejak 1 Februari 2021. 

Dalam pelaporan keuangan berbasis XBRL, tata cara pelaporan nya yaitu, 

perusahaan menyusun laporan keuangan sesuai standar akuntansi lalu 

mengonversinya ke format XBRL menggunakan perangkat lunak yang kompatibel 

dengan taxonomy BEI. Setelah dilakukan proses validation untuk memastikan 

kesesuaian data, laporan diunggah melalui sistem IDXnet sebagai platform resmi 

pelaporan elektronik. Dengan prosedur ini, perusahaan memenuhi kewajiban sesuai 

SK Direksi BEI Nomor Kep-00015/BEI/01-2021 dan memastikan data yang 

disampaikan lebih akurat, terstandar, dan mudah diakses oleh regulator maupun 

investor.  

Penelitian terdahulu juga dikemukakan oleh Arjuna, (2024) menyimpulkan 

bahwa integrasi teknologi informasi dalam pelaporan keuangan termasuk sistem 

seperti Enterprise Resource Planning (ERP), eXtensible Business Reporting 

Language (XBRL), cloud computing, berkontribusi secara signifikan dalam 

meningkatkan keandalan, ketepatan waktu, dan transparansi informasi keuangan 

perusahaan. Salah satu bentuk digitalisasi yang semakin banyak diadopsi adalah 

penggunaan XBRL (eXtensible Business Reporting Language) (Zamroni & Aryani, 

2018). Menurut IDX, XBRL adalah bahasa komunikasi elektronik yang digunakan 

secara universal untuk transmisi dan pertukaran informasi bisnis (IDX, 2025). 

XBRL memungkinkan data keuangan dilabeli dengan tag taksonomi sehingga dapat 

dibaca dan diolah oleh sistem komputer secara otomatis. Dengan XBRL, data 

keuangan tidak hanya disajikan dalam bentuk laporan statis, melainkan menjadi 

data dinamis yang memudahkan analisis dan perbandingan antar perusahaan. 

Penggunaan XBRL membawa manfaat penting, antara lain peningkatan 

kecepatan penyampaian laporan, peningkatan kualitas dan keandalan data, serta 

pengurangan biaya pengolahan data (Tohang & Lusiana, 2022). Dalam praktiknya, 

penerapan XBRL di sektor perbankan Indonesia terbukti mempercepat pelaporan 

dan meningkatkan transparansi, sehingga berpengaruh positif pada efisiensi 
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investasi. Lebih jauh, standarisasi data melalui XBRL meningkatkan 

keterbandingan antarperusahaan dan mempermudah investor maupun regulator 

dalam melakukan evaluasi (Zamroni & Aryani, 2018). 

Pengukuran adopsi XBRL (eXtensible Business Reporting Language) 

dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan variabel dummy, di mana 

perusahaan yang telah mengimplementasikan XBRL diberi nilai 1, sedangkan 

perusahaan yang belum mengadopsinya diberi nilai 0. Pendekatan ini 

memungkinkan peneliti untuk membandingkan perbedaan antara kedua kelompok 

dalam kaitannya dengan variabel dependen, seperti kinerja keuangan, transparansi, 

atau biaya modal. Dengan menggunakan, dummy analisis regresi dapat menguji 

apakah adopsi XBRL memberikan pengaruh signifikan terhadap peningkatan 

kinerja keuangan perusahaan, misalnya melalui peningkatan kualitas informasi, 

pengurangan asimetri informasi, serta efisiensi dalam proses pelaporan yang pada 

akhirnya dapat tercermin dalam profitabilitas maupun nilai pasar perusahaan. 

Kemudian, menurut Hossain, Rao, Sharma, (2024) dan (Ruide et al. (2025), 

selain mengadopsi XBRL Digitalisasi Laporan Keuangan juga dilihat dari 

penggunaan Erp Keuangan, Otomatisasi Akutansi dan Digitalisasi Financial 

Disclosure. Dengan detil sebagai berikut: 

 

Tabel 2. 1 Digitalisasi Laporan Keuangan 

Variabel Indikator Definisi Operasional Pengukuran 

Digitalisasi 

Laporan 

Keuangan 

Penggunaan 

XBRL 

Tingkat pemanfaatan 

XBRL dalam penyampaian 

laporan keuangan perus-

ahaan kepada regulator dan 

publik. 

Dummy: 1 = 

menggunakan XBRL, 0 

= tidak menggunakan 

XBRL atau indeks 

kualitas tagging XBRL 

ERP Keu-

angan 

Tingkat implementasi sis-

tem ERP dalam proses 

akuntansi dan keuangan 

perusahaan 

Dummy: 1 = 

menggunakan ERP, 0 = 

tidak atau skor indeks 

implementasi ERP 

Otomatisasi 

Akuntansi 

Tingkat penggunaan sis-

tem otomatis dalam pen-

catatan dan pemrosesan 

transaksi keuangan 

Persentase transaksi 

otomatis terhadap total 

transaksi atau indeks 

workflow digital 
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Digital Fi-

nancial 

Disclosure 

Tingkat keterbukaan dan 

ketersediaan laporan keu-

angan dalam format digital 

yang mudah diakses 

Indeks pengungkapan 

digital berdasarkan for-

mat, ketepatan waktu, 

dan kelengkapan doku-

men 

Adapun rumus modifikasi perhitungan variable DLK : 

𝐷𝐿𝐾 =
∑Total Score 𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑠𝑖 

4
 

Interpretasi: 

• 0,00–0,25 = Sangat rendah tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

• 0,26–0,50 = Rendah tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

• 0,51–0,75 = Sedang tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

• 0,76–1,00 = Tinggi tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

 

Sumber: Data Dioleh Oleh Peneliti 

Penelitian The Disclosure Effect of Sustainability Reporting and Financial 

Statements on Investment Efficiency: Evidence in Indonesia oleh Amalia & 

Triwacananingrum (2022) menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan secara 

langsung mempengaruhi efisiensi investasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Namun, pengaruh intensitas pelaporan keberlanjutan (sustainability 

reporting) tidak terbukti memengaruhi efisiensi investasi. Penelitian Impact of 

XBRL Technology Implementation on Information Asymmetry in Indonesia’s 

Capital Market oleh Wahyudi & Anggraini (2025) menemukan bahwa publikasi 

laporan keuangan dalam format XBRL mampu mengurangi tingkat asimetri 

informasi, yang secara tidak langsung mendukung efisiensi investasi karena 

investor dan manajemen memiliki akses informasi yang lebih seimbang dan lebih 

cepat.  

 Lestari et al. (2021) menemukan bahwa adopsi XBRL secara positif 

berpengaruh terhadap ketepatan waktu pelaporan keuangan pada bank-bank yang 

terdaftar di BEI. Ketepatan waktu pelaporan (timeliness) adalah salah satu aspek 

penting dalam efisiensi investasi karena informasi yang lebih cepat tersedia 

membantu pengambilan keputusan investasi yang lebih responsif dan optimal. 

Tohang & Lusiana (2022) meneliti perusahaan‑terdaftar di Indonesia sebelum dan 

setelah adopsi XBRL, dan menemukan bahwa adopsi XBRL berkontribusi pada 
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penurunan cost of equity (modal sendiri) perusahaan, yang artinya percepatan dalam 

pelaporan digital dan transparansi yang lebih baik mampu menurunkan risiko 

persepsi investor. 

Secara keseluruhan, digitalisasi laporan keuangan melalui XBRL berperan 

penting dalam mengurangi asimetri informasi, meningkatkan transparansi, dan 

mendukung efisiensi investasi (Tohang & Lusiana, 2022). Meski menghadapi 

tantangan infrastruktur, kesiapan SDM, serta budaya, digitalisasi tetap menjadi 

fondasi penting dalam sistem pelaporan modern.  

2.1.7 Likuiditas  

Likuiditas merupakan salah satu rasio keuangan yang berfungsi untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

secara tepat waktu serta dalam mendukung kegiatan operasional. Rasio ini penting 

karena dapat mencerminkan sejauh mana modal yang tertanam dalam total aset 

mampu menghasilkan laba. Semakin tinggi tingkat likuiditas, maka kondisi 

perusahaan dianggap semakin baik, sehingga mendorong perusahaan untuk segera 

mempublikasikan laporan keuangan demi menarik minat investor baru (Astuti et al., 

2021). Likuiditas merupakan salah satu indikator fundamental dalam analisis 

keuangan perusahaan yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas berperan penting dalam 

menjaga kesinambungan operasi perusahaan, terutama dalam menjamin 

tersedianya dana kas atau aset lancar yang dapat segera digunakan untuk membayar 

utang lancar (Fahlefi et al., 2023). Tingkat likuiditas yang memadai menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki kapasitas untuk mengelola kewajiban keuangannya 

secara efisien tanpa harus menjual aset jangka panjang atau mencari pembiayaan 

eksternal secara mendesak. Oleh karena itu, likuiditas menjadi indikator penting 

yang juga sering digunakan investor dalam menilai stabilitas  keuangan suatu 

entitas. 

Dalam pasar modal, likuiditas tidak hanya mencerminkan ketersediaan dana 

jangka pendek perusahaan, tetapi juga menggambarkan fleksibilitas keuangan yang 

dimiliki perusahaan dalam menghadapi peluang investasi atau kondisi pasar yang 

berubah-ubah. Perusahaan yang likuid umumnya lebih mampu menanggapi 

peluang investasi dengan cepat dan efisien karena tidak terhambat oleh keterbatasan 
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dana kas (Ma, 2025). Sebaliknya, perusahaan yang memiliki likuiditas rendah 

cenderung bersikap lebih konservatif dalam mengambil keputusan investasi, atau 

bahkan mengalami keterlambatan dalam merespons perubahan pasar karena harus 

mencari dana tambahan terlebih dahulu. 

Likuiditas juga memiliki hubungan erat dengan efisiensi investasi 

perusahaan. Dalam banyak studi, likuiditas terbukti memoderasi hubungan antara 

ketersediaan informasi keuangan dan pengambilan keputusan (Karim & Rashid, 

2021). Digitalisasi laporan keuangan yang baik, salah satunya melalui penggunaan 

XBRL, diyakini meningkatkan transparansi dan akurasi informasi arus kas serta 

laporan posisi keuangan, yang pada akhirnya meningkatkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola likuiditas secara optimal. Septiana et al. (2020) dalam 

penelitian “Analysis Quality of Financial Reporting, Free Cash Flow, Asset 

Tangibility, and Liquidity of Investment Efficiency with in Moderation to Debt 

Maturity” menyimpulkan bahwa kualitas pelaporan keuangan memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap efisiensi investasi. Meskipun dalam penelitian tersebut 

likuiditas tidak langsung berpengaruh terhadap efisiensi investasi, keberadaan 

likuiditas sebagai salah satu variabel dalam model menunjukkan bahwa peneliti 

menganggap likuiditas sebagai salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 

hubungan antara kualitas laporan dan efisiensi investasi. Dengan informasi 

keuangan yang berkualitas dan tepat waktu, manajemen dapat membuat estimasi 

kebutuhan kas dengan lebih baik serta menyesuaikan strategi pengelolaan aset 

lancar. 

Likuiditas umumnya diukur melalui beberapa rasio keuangan, seperti 

current ratio, quick ratio, dan cash ratio. Masing-masing rasio memberikan sudut 

pandang yang berbeda mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek. Current ratio mengukur kemampuan perusahaan dengan 

membandingkan seluruh aset lancar terhadap liabilitas lancar. Quick ratio 

mengecualikan persediaan dari aset lancar, sehingga memberikan gambaran yang 

lebih konservatif terhadap likuiditas. Sedangkan cash ratio hanya membandingkan 

kas dan setara kas terhadap utang lancar, yang dianggap sebagai ukuran paling 

konservatif dalam menilai likuiditas (Astuti et al., 2021). 
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Penelitian “Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Dengan Likuiditas 

Sebagai Variabel Moderasi” oleh Putra & Mawardi (2021) menunjukkan bahwa 

likuiditas (diukur dengan current ratio) dapat memoderasi efek struktur modal 

terhadap kinerja keuangan (ROA /ROE). Artinya, pengaruh struktur modal terhadap 

kinerja keuangan berbeda berdasarkan tingkat likuiditas perusahaan. Hasil ini 

mendukung pemikiran bahwa likuiditas dapat memperkuat atau melemahkan 

hubungan antar variabel keuangan dalam model. 

Dalam penelitian “Moderating Role of Liquidity Ratio: A Look at Firm 

Performance in Indonesia”, Nugroho (2024) menemukan bahwa rasio likuiditas 

berperan sebagai moderator pada pengaruh perputaran aset (asset turnover) 

terhadap kinerja perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa ketika likuiditas 

lebih tinggi, hubungan antara efisiensi operasional/perputaran aset dan kinerja 

perusahaan menjadi lebih kuat, yang mendukung gagasan bahwa likuiditas dapat 

memperkuat efek variabel keuangan atau operasional terhadap outcome keuangan. 

Dalam penelitian berbasis data sekunder seperti yang digunakan dalam studi 

ini, pengukuran likuiditas lebih sering menggunakan current ratio karena indikator 

ini tersedia secara luas dalam laporan keuangan publik. Rasio ini dianggap cukup 

representatif untuk mencerminkan kondisi likuiditas umum perusahaan, terutama 

dalam perbandingan antar perusahaan dalam satu sektor atau antar periode waktu.  

Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi cenderung memiliki keunggulan 

kompetitif dalam mengakses sumber daya, baik internal maupun eksternal. Akses 

likuiditas yang cukup dapat menjadi penyangga (buffer) terhadap ketidakpastian 

eksternal seperti fluktuasi ekonomi atau krisis keuangan. Selain itu, tingkat 

likuiditas yang sehat juga meningkatkan kepercayaan kreditur dan investor, yang 

pada akhirnya dapat menurunkan biaya modal perusahaan (Wahyuningtyas & 

Fatmawati, 2021). Oleh karena itu, likuiditas tidak hanya penting dari sisi 

operasional, tetapi juga memiliki implikasi strategis terhadap struktur modal dan 

nilai perusahaan. 

Sebaliknya, likuiditas yang terlalu tinggi juga tidak selalu menguntungkan. 

Penumpukan aset lancar seperti kas yang tidak segera dimanfaatkan untuk investasi 

produktif dapat menunjukkan inefisiensi penggunaan sumber daya perusahaan. Hal 
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ini berpotensi menurunkan return on assets (ROA) dan memberikan sinyal negatif 

kepada investor bahwa perusahaan tidak mampu mengoptimalkan dananya 

(Kurniasanti & Musdholifah, 2018). Oleh sebab itu, manajemen likuiditas yang 

ideal adalah yang mampu menyeimbangkan antara kebutuhan kas jangka pendek 

dan peluang investasi jangka panjang. 

2.2 Penelitian Terdahulu  

Tabel 2. 2 Studi Terdahulu 

No. Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1. Ardianto et 

al., (2021) 

Financial 

Reporting Quality 

and Investment 

Efficiency: 

Evidence 

Financial 

Reporting Quality 

and Investment 

Efficiency: 

Evidence from 

Indonesian Stock 

Market from 

Indonesian Stock 

Market 

Temuan tersebut menunjukkan 

bahwa kualitas pelaporan keuangan 

yang lebih tinggi memiliki 

hubungan yang positif dan 

signifikan dengan efisiensi 

investasi. Selanjutnya, pengujian 

dilakukan pada kelompok 

perusahaan yang mengalami 

kekurangan investasi dan investasi 

yang berlebihan. Ditemukan bahwa 

kualitas pelaporan keuangan yang 

lebih tinggi memiliki hubungan 

negatif dan signifikan dengan 

perusahaan yang mengalami 

investasi berlebihan. Temuan 

tersebut memberikan implikasi bagi 

investor dalam menilai manajemen 

investasi yang dilakukan oleh 

perusahaan. 

2. Ma & 

Hewen, 

(2025) 

Stock Liquidity 

and Corporate 

Investment 

Efficiency 

Studi yang relevan telah 

menunjukkan bahwa likuiditas 

saham dapat memiliki efek yang 

jelas pada faktor internal seperti 

konten informasi harga saham, 

biaya agensi, insentif kompensasi 

manajemen, dll., dan kemudian 

dapat memiliki efek tertentu pada 

efisiensi investasinya. Makalah ini 

memilih perusahaan non-keuangan 

yang terdaftar dari tahun 2013 

hingga 2022 untuk uji empiris, dan 

akhirnya menarik kesimpulan yang 

relatif kuat: likuiditas saham 

memiliki efek positif pada efisiensi 

investasi perusahaan. 
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3. Yuniasara, 

(2024) 

Pengaruh kualitas 

pelaporan 

keuangan dan 

struktur 

kepemilikan 

terhadap efisiensi 

investasi 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa baik kualitas pelaporan 

keuangan maupun struktur 

kepemilikan tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap 

efisiensi investasi pada perusahaan 

di Indonesia. Kualitas pelaporan 

keuangan diukur berdasarkan 

ketepatan waktu, konservatisme, 

dan kualitas akrual, sementara 

struktur kepemilikan dievaluasi 

melalui kepemilikan manajerial, 

institusional, dan blok. Efisiensi 

investasi diukur dengan pendekatan 

residual, di mana overinvestment 

dan underinvestment diidentifikasi 

melalui model regresi investasi. 

4. Damha & 

Kusumawati, 

(2023) 

Efisiensi 

Investasi: 

Kualitas Laporan 

Keuangan, 

Kualitas Audit, 

Tax Avoidance, 

Debt Maturity 

dan Profitabilitas 

Hasil penelitian memberikan bukti 

empiris bahwa kualitas audit, tax 

avoidance, dan profitabilitas 

berpengaruh terhadap efisiensi 

investasi. Sedangkan kualitas 

laporan keuangan dan debt maturity 

tidak berpengaruh terhadap 

efisiensi investasi. 

5. Kumar et al., 

(2023) 

Quality of 

Financial 

Statements, 

Investment 

Efficiency and 

Firm Value 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kualitas laporan keuangan 

berpengaruh terhadap efisiensi 

investasi dan nilai perusahaan. 

efisiensi investasi, investasi 

berlebihan, dan investasi kurang 

memediasi pengaruh kualitas 

laporan. 

6. Gusmawan & 

Novita, 

(2021) 

Kualitas 

Pelaporan 

Keuangan, 

Diversitas 

Manajerial dan 

Efisiensi Investasi   

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa kualitas 

pelaporan keuangan tidak 

berhubungan secara signifikan 

dengan efisiensi investasi 

perusahaan, keragaman gender 

tidak berhubungan secara 

signifikan dengan efisiensi 

investasi perusahaan, dan 

keragaman latar belakang 

pendidikan terkait positif dan 

signifikan dengan efisiensi 

investasi perusahaan. 
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7. I Wayan 

Adnyana et 

al., (2025) 

Dampak 

Digitalisasi 

Terhadap 

Efisiensi dan 

Likuiditas 

Perdagangan 

Saham di Bursa 

Efek Indonesia 

Hasil dalam penelitian ini adalah 

penerapan digitalisasi tidak terlepas 

dari berbagai tantangan, seperti 

ancaman keamanan siber, 

kesenjangan literasi digital, 

gangguan teknis, serta keterbatasan 

infrastruktur di beberapa wilayah. 

Persepsi investor terhadap 

transformasi digital secara umum 

positif, dengan pengakuan atas 

manfaat efisiensi dan keterbukaan 

akses informasi, namun juga 

disertai harapan akan peningkatan 

sistem keamanan dan edukasi 

teknologi yang lebih merata. 

8. Nurina & 

Bisnis, 

(2025) 

Efisiensi 

Investasi: Peran 

Kunci Struktur 

Kepemilikan, 

Debt Maturity, 

dan Kualitas 

Laporan 

Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kepemilikan institusional 

dan kepemilikan manajerial 

memiliki dampak positif dan 

signifikan terhadap efisiensi 

investasi, Seperti yang dijelaskan 

dalam teori keagenan, upaya ini 

mengurangi ketimpangan informasi 

dan menciptakan keselarasan tujuan 

antara pihak manajer dan pemilik 

perusahaan. Hasil penelitian ini 

menggarisbawahi pentingnya 

penerapan tata kelola perusahaan 

yang efektif, struktur utang yang 

efisien, serta pelaporan keuangan 

yang akurat untuk mengoptimalkan 

alokasi investasi. 

9. Sui & Yao, 

(2023) 

The impact of 

digital 

transformation on 

corporate 

financialization: 

The mediating 

effect of green 

technology 

innovation 

Estimasi panel mendukung dampak 

negatif teknologi digital terhadap 

perusahaan finansialisasi, dan 

teknologi komputasi awan secara 

signifikan menghambat tingkat 

finansialisasi perusahaan. Selain 

itu, inovasi teknologi ramah 

lingkungan memainkan peran 

mediasi bahwa transformasi digital 

mendorong inovasi teknologi 

ramah lingkungan dan dengan 

demikian menghambat keuangan 

perusahaan. Penelitian ini 

menunjukkan bahwa transformasi 

digital yang lebih dalam 

memengaruhi keputusan 
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perusahaan melalui inovasi 

teknologi ramah lingkungan, dan 

bahwa perusahaan harus 

mempertimbangkan kombinasi 

teknologi digital dan proyek ramah 

lingkungan. 

10. Damayanti et 

al., (2022) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Liquidity Ratio 

Analysis in 

Measuring 

Company 

Financial Health 

at  PT. Indofood 

CBP Sukses 

Makmur Tbk. 

Data tersebut menunjukkan bahwa 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur. 

Tbk. memiliki rasio likuiditas yang 

sangat baik dari tahun 2015 hingga 

2019. Dengan current ratio 233 

persen, quick ratio 183 persen, cash 

ratio 116 persen, dan rasio 

persediaan terhadap modal kerja 

bersih sebesar 43 persen, 

perusahaan berada dalam kondisi 

yang baik. 

11.  Salehi et al., 

(2022) 

Impact of 

Investment 

Efficiency on 

Firm Value and 

Moderating Role 

of Institutional 

Ownership and 

Board 

Independence 

Meneliti pengaruh efisiensi 

investasi terhadap nilai perusahaan 

dengan peran moderasi 

kepemilikan institusional dan 

independensi dewan pada 177 

perusahaan yang terdaftar di Tehran 

Stock Exchange periode 2014 -

2021. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa efisiensi 

investasi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini juga 

menemukan bahwa kepemilikan 

institusional dan independensi 

dewan mampu memperkuat 

pengaruh efisiensi investasi 

terhadap nilai perusahaan. Temuan 

tersebut mengindikasikan bahwa 

keputusan investasi yang efisien 

serta tata kelola perusahaan yang 

baik dapat meningkatkan nilai 

perusahaan 

Sumber: Data Dioleh Oleh Peneliti 

2.3 Kerangka Berpikir  

Digitalisasi laporan keuangan berperan penting dalam meningkatkan kualitas 

informasi akuntansi melalui penyajian data yang lebih cepat, transparan, dan akurat. 

Implementasi digitalisasi memungkinkan perusahaan untuk meminimalkan 
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kesalahan pencatatan, mempercepat proses pelaporan, serta meningkatkan 

aksesibilitas informasi bagi para pemangku kepentingan. Dengan demikian, 

perusahaan dapat mengambil keputusan investasi secara lebih efektif. Sementara 

itu, efisiensi investasi mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu 

mengalokasikan sumber daya modal secara optimal sehingga terhindar dari praktik 

overinvestment maupun underinvestment yang dapat merugikan kinerja perusahaan 

di masa depan. Di sisi lain, likuiditas menjadi faktor penting yang dapat 

memoderasi hubungan antara digitalisasi laporan keuangan dan efisiensi investasi. 

Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi memiliki fleksibilitas keuangan yang 

lebih baik dalam merespons peluang investasi tanpa terhambat oleh keterbatasan 

dana kas. Hal ini menjadikan likuiditas sebagai elemen krusial dalam mendukung 

efektivitas digitalisasi laporan keuangan terhadap peningkatan efisiensi investasi. 

Berdasarkan uraian tersebut, peneliti menyusun kerangka berpikir dan hipotesis 

penelitian mengenai peran digitalisasi laporan keuangan terhadap efisiensi investasi 

dengan likuiditas sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2024 sebagai berikut: 

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir 

 

Sumber: Data diolah Peneliti 

2.4 Hipotesis  

2.4.1 Digitalisasi Laporan Keuangan Berpengaruh Signifikan Terhadap 

Efisiensi Investasi 

Berdasarkan perspektif Signaling Theory (Spence, 1973), teori ini 

menjelaskan bagaimana pihak manajemen (insider) mengirimkan sinyal kepada 
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pihak luar (investor) untuk mengurangi ketidakpastian akibat ketidakseimbangan 

informasi (information asymmetry) (Spence, 1973). Spence awalnya menggunakan 

konteks pasar tenaga kerja, di mana individu memberikan sinyal berupa pendidikan 

atau kompetensi untuk menunjukkan kualitasnya kepada pemberi kerja. Seiring 

perkembangan ekonomi dan teknologi, konsep ini meluas ke berbagai bidang, 

termasuk pelaporan keuangan (Ding et al., 2024). Dalam dunia modern, digitalisasi 

laporan keuangan menjadi salah satu bentuk sinyal positif baru (positive signal)  

yang merepresentasikan komitmen perusahaan terhadap transparansi, akuntabilitas, 

dan efisiensi operasional (Ardianto et al., 2021).  

Ketika perusahaan mampu menyajikan informasi keuangan secara cepat, 

akurat, dan real-time, hal tersebut memberikan kepercayaan lebih kepada investor 

terhadap kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya secara efektif. 

Oleh karena itu, digitalisasi laporan keuangan berfungsi sebagai sinyal yang 

menurunkan information asymmetry antara pihak manajemen dan investor, 

sehingga mendorong peningkatan efisiensi dalam pengambilan keputusan 

(Zamroni & Aryani, 2018; Wahyudi & Anggraini, 2025). 

Digitalisasi laporan keuangan merupakan penerapan teknologi informasi 

untuk meningkatkan kecepatan, akurasi, dan transparansi penyajian data keuangan. 

Perubahan dari sistem manual ke digital meminimalkan kesalahan manusia (human 

error) dan memudahkan investor mengakses informasi secara real-time. Informasi 

yang cepat dan akurat membantu manajemen serta investor mengambil keputusan 

investasi yang lebih efisien. Seperti navigasi digital yang selalu diperbarui, laporan 

keuangan digital memberikan panduan yang adaptif terhadap perubahan bisnis. 

Dengan demikian, perusahaan dapat menghindari overinvestment maupun 

underinvestment dan mencapai efisiensi investasi yang optimal. 

Sejumlah penelitian terdahulu memperkuat hubungan positif antara 

digitalisasi laporan keuangan dan efisiensi investasi. Zamroni dan Aryani (2018) 

serta Lestari et al. (2021) menunjukkan bahwa penerapan eXtensible Business 

Reporting Language (XBRL) meningkatkan transparansi, mengurangi asimetri 

informasi, dan mempercepat pelaporan keuangan, yang semuanya mendukung 

pengambilan keputusan investasi yang efisien.  



33 

 

 

 

Sejalan dengan itu, Tohang dan Lusiana (2022) menemukan bahwa 

digitalisasi pelaporan keuangan melalui XBRL menurunkan biaya modal 

perusahaan karena peningkatan transparansi dan percepatan distribusi informasi 

membuat investor lebih percaya terhadap kinerja keuangan perusahaan. Wahyudi 

dan Anggraini (2025) menunjukkan bahwa implementasi teknologi XBRL di pasar 

modal Indonesia berhasil menurunkan information asymmetry dan meningkatkan 

efisiensi investasi karena data yang dipublikasikan lebih cepat dan mudah diakses 

oleh investor. Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu tersebut, 

maka dapat diajukan hipotesis pertama sebagai berikut: 

Hipotesis 1 (H1): Digitalisasi laporan keuangan berpengaruh positif 

signifikan terhadap efisiensi investasi. 

2.4.2 Likuiditas Memoderasi Digitalisasi Laporan Keuangan Terhadap 

Efisiensi Investasi 

Berdasarkan Resource-Based View (RBV), Barney (1991) menyatakan 

bahwa keunggulan kompetitif suatu perusahaan ditentukan oleh kemampuan dalam 

mengelola sumber daya yang bernilai (valuable), langka (rare), sulit ditiru 

(inimitable), dan tidak tergantikan (non-substitutable). Dalam hal ini, likuiditas 

merupakan sumber daya keuangan strategis yang memberikan fleksibilitas bagi 

perusahaan untuk memanfaatkan peluang investasi tanpa bergantung pada 

pembiayaan eksternal. Menurut Wernerfelt (2023) yang menegaskan bahwa 

kemampuan finansial internal dapat menjadi dasar pembentukan strategi kompetitif 

perusahaan.  

Ketika tingkat likuiditas tinggi, perusahaan memiliki kemampuan untuk 

mengonversi informasi keuangan menjadi keputusan investasi yang efisien, 

mendukung asumsi RBV bahwa sumber daya internal berperan sebagai pendorong 

utama efisiensi dan kinerja investasi. Selain itu, Signaling Theory (Spence, 1973) 

menjelaskan bahwa kondisi keuangan perusahaan mencerminkan sinyal bagi 

investor, di mana likuiditas yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai 

stabilitas dan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya secara efisien. 

Brigham & Houston (2009) menambahkan bahwa likuiditas yang sehat 

menandakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek dan 

meningkatkan persepsi positif investor terhadap kinerja manajemen. 
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Digitalisasi laporan keuangan menghasilkan informasi yang transparan, 

akurat, dan real-time. Manfaat dari informasi digital tersebut akan lebih optimal 

apabila perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang memadai. Dengan adanya 

likuiditas yang kuat, perusahaan tidak perlu menunda pelaksanaan investasi akibat 

keterbatasan modal kerja. Hal ini memungkinkan digitalisasi laporan keuangan 

berfungsi secara efektif dalam mempercepat proses pengambilan keputusan 

investasi dan meningkatkan efisiensi alokasi modal. Sebaliknya, apabila likuiditas 

rendah, maka meskipun informasi digital tersedia, perusahaan akan kesulitan 

menindaklanjutinya karena keterbatasan dana, sehingga manfaat digitalisasi tidak 

dapat dioptimalkan. 

Penelitian terdahulu memperkuat hubungan antara digitalisasi laporan 

keuangan, likuiditas, dan efisiensi investasi. Kurniawan et al. (2018) menegaskan 

bahwa likuiditas berperan penting dalam memperkuat pengaruh inovasi sistem 

pelaporan terhadap efisiensi investasi, terutama pada perusahaan yang menghadapi 

keterbatasan pembiayaan eksternal. Hal ini menunjukkan bahwa ketersediaan dana 

internal memungkinkan perusahaan merespons informasi keuangan digital dengan 

lebih cepat dalam mengambil keputusan investasi. Temuan serupa diungkapkan 

oleh Xiong & Su (2014)  yang menemukan bahwa likuiditas berkontribusi dalam 

meningkatkan efisiensi alokasi modal perusahaan melalui pengurangan kendala 

keuangan (financial constraints), sehingga pemanfaatan digitalisasi pelaporan 

dapat diimplementasikan lebih efektif dalam keputusan investasi. Zhang et al. 

(2025) juga menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi mampu 

mengoptimalkan manfaat digitalisasi dalam meningkatkan efisiensi investasi, 

karena perusahaan tersebut memiliki fleksibilitas untuk mengeksekusi peluang 

investasi berdasarkan informasi keuangan yang dihasilkan secara digital.. 

Beberapa hasil penelitian menunjukkan inkonsistensi mengenai peran 

moderasi likuiditas. Wowor & Supriatna (2025) juga menunjukkan bahwa pengaruh 

digitalisasi informasi terhadap efisiensi investasi tetap signifikan tanpa adanya 

pengaruh moderasi likuiditas. Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh Septiana 

et al. (2020) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak secara langsung berpengaruh 

terhadap efisiensi investasi, meskipun tetap menjadi faktor pendukung dalam model 

hubungan kualitas laporan keuangan dan efisiensi investasi. Oleh karena itu, 
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diperlukan pengujian empiris lebih lanjut untuk memastikan apakah likuiditas 

benar-benar memperkuat hubungan antara digitalisasi laporan keuangan dan 

efisiensi investasi.  

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa likuiditas berperan penting dalam memperkuat hubungan 

antara digitalisasi laporan keuangan dan efisiensi investasi, meskipun hasil 

penelitian sebelumnya belum sepenuhnya konsisten. Dengan demikian, diajukan 

hipotesis kedua sebagai berikut: 

Hipotesis 2 (H2): Likuiditas memoderasi pengaruh digitalisasi laporan 

keuangan terhadap efisiensi investasi. 



36 

 

III. METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan melalui pendekatan 

kuantitatif, sebuah metode yang sangat objektif, analitik secara statistik, mendalam, 

dan akurat. Creswell (1965) menjelaskan bahwa penelitian kuantitatif adalah 

pendekatan yang digunakan untuk menguji teori-teori tertentu dengan cara 

memeriksa hubungan antar variabel. Metode ini memanfaatkan data yang dapat 

dianalisis secara statistik, menghasilkan hasil yang terukur dan dapat 

dipertanggungjawabkan. 

Oleh karena itu, penelitian ini akan mengadopsi metode kuantitatif dengan 

menggunakan data sekunder yang akan dianalisis statistik menggunakan perangkat 

lunak Eviews 12 SV. Sumber data berasal dari laporan perusahaan yang telah 

mencatatkan initial public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia dalam semua 

sektor. Data yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data ini dapat diakses melalui situs web resmi 

www.idx.co.id dan situs perusahaan terkait. Sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder merujuk pada informasi yang 

tidak diperoleh secara langsung dari sumber aslinya, tetapi telah melalui proses 

kompilasi atau pengolahan oleh instansi atau lembaga pengumpul data (Uswatun, 

2021) 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Menurut Sugiyono (2023), populasi merupakan jumlah keseluruhan orang atau 

penduduk di suatu daerah, individu yang memiliki karakteristik serupa, penghuni 
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manusia dan makhluk hidup lainnya dalam suatu ruang tertentu, kelompok orang, 

objek, atau elemen yang dipilih sebagai dasar sampel, atau sekelompok orang atau 

benda yang memenuhi syarat tertentu terkait dengan fokus penelitian. Pengertian 

tersebut sejalan dengan pandangan Creswell (1965) dalam bukunya, yang 

menyatakan bahwa populasi adalah wilayah generalisasi atau keseluruhan dari 

sesuatu yang sedang dipelajari karakteristiknya. Senada dengan handayani, Tri; 

Handayani, Ita; Ikasari, (2019) juga memiliki pandangan ini, menggambarkan 

populasi sebagai suatu kumpulan dari seluruh kemungkinan orang-orang, objek-

objek, dan ukuran lain dari objek yang menjadi perhatian.  

Oleh karena itu, populasi merujuk pada keseluruhan elemen yang akan 

dianalisis. Dalam penelitian ini, populasi terdiri dari semua perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi studi melibatkan perusahaan-

perusahaan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan data resmi 

BEI per 31 Desember 2024 jumlah perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan tercatat di IDX adalah mencapai 955 perusahaan (laporan/statemen 

BEI akhir 2024 www.idx.co.id). 

3.2.2 Sampel 

Menurut Sugiyono (2023) sampel merupakan sebagian data yang dipilih dari 

populasi sebagai objek penelitian. Sedangkan Goto et al. (1982) menggambarkan 

sampel sebagai suatu sub kelompok dari populasi yang dipilih untuk keperluan 

penelitian. Pentingnya sifat representatif dalam sampel diakui sebagai syarat utama 

untuk menilai kebaikan suatu sampel (Goto et al., 1982). Oleh karena itu, proses 

pengambilan sampel harus dilakukan dengan cermat, tepat, dan memastikan 

mewakili atau merepresentatifkan data yang diambil. Pengambilan sampel dalam 

penelitian dapat dilakukan melalui beberapa teknik sampling (sampling techniques).  

Dua teknik pengambilan sampel yang dapat diterapkan diantaranya adalah 

nonprobability sampling dan probability sampling. Dalam penelitian ini, metode 

simple random sampling method diterapkan dan digunakan untuk mendukung 

penelitian. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2024 dengan jumlah sebanyak 943 emiten. 

Dari populasi tersebut, peneliti menentukan ukuran sampel dengan 

http://www.idx.co.id/
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mempertimbangkan keterbatasan waktu penelitian namun tetap menjaga kekuatan 

analisis yang memadai.  

Pemilihan sampel dilakukan dengan mempertimbangkan ketersediaan data 

laporan keuangan digital yang relevan serta kelengkapan informasi yang diperlukan 

untuk mengukur variabel penelitian, yaitu digitalisasi laporan keuangan, efisiensi 

investasi, dan likuiditas. Karena model regresi moderasi dalam penelitian ini 

terdapat tiga prediktor (digitalisasi laporan keuangan, likuiditas, dan interaksi 

digitalisasi × likuiditas), maka sesuai aturan praktis Green (1991), penentuan 

jumlah sampel  yang digunakan untuk menentukan ukuran sampel minimum dalam 

analisis regresi berganda (Green, 1991). Menurut Praktis Green (1991) rumus yang 

digunakan adalah: 

a) N ≥ 50 + 8m → jumlah minimum sampel (N) agar hasil uji F (simultan) 

valid. 

Keterangan: 

N= jumlah sampel minimal yang dibutuhkan 

m= jumlah prediktor yang masuk dalam persamaan regresi 

Simbol N menunjukkan jumlah sampel atau jumlah observasi minimal yang harus 

digunakan dalam penelitian. Dengan demikian, nilai m adalah tiga, sehingga jumlah 

minimum sampel yang disarankan adalah N ≥ 50 + (8 × 3) = 74 observasi. 

Dengan jumlah variabel independen sebanyak tiga, maka jumlah minimum 

sampel adalah 74 observasi. Penelitian ini menetapkan untuk menggunakan 97 

sampel perusahaan, sehingga telah memenuhi ketentuan minimal tersebut. Ukuran 

sampel ini dinilai sangat memadai untuk penelitian cross-section dengan model 

regresi sederhana, sebagaimana dinyatakan oleh Hair et al. (2019). 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah simple random sampling 

(SRS), di mana setiap perusahaan dalam populasi memiliki peluang yang sama 

untuk dipilih sebagai sampel. Proses pengambilan sampel dilakukan dengan cara 

memberi nomor urut pada seluruh perusahaan dalam kerangka sampel, kemudian 

menghasilkan angka acak menggunakan perangkat lunak pengolah data. Dari 

jumlah tersebut, 97 perusahaan digunakan sebagai sampel utama, sedangkan 

sisanya disiapkan sebagai sampel cadangan apabila terdapat data yang tidak 

lengkap.  



39 

 

 

 

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Operasional variabel merupakan cara yang digunakan peneliti untuk 

mengukur atau mengamati suatu konsep penelitian agar dapat dianalisis secara 

empiris. Menurut Creswell (1965), operasional variabel mencakup langkah-

langkah sistematis untuk menetapkan ukuran suatu konsep sehingga dapat diuji 

secara kuantitatif. Hal ini diperkuat oleh Ahyar et al. (2020) yang menyatakan 

bahwa operasionalisasi variabel adalah proses mengubah konsep teoretis menjadi 

definisi yang jelas dan langkah-langkah konkret untuk mengukurnya. Dengan 

demikian, operasionalisasi berfungsi sebagai jembatan antara teori dan data empiris 

agar setiap variabel dapat diukur secara sistematis dan objektif. Dalam penelitian 

ini, variabel yang digunakan meliputi digitalisasi laporan keuangan sebagai variabel 

independen (X), efisiensi investasi sebagai variabel dependen (Y), dan likuiditas 

sebagai variabel moderasi (Z).  

(1) Digitalisasi Laporan Keuangan (DLK) 

Digitalisasi laporan keuangan adalah proses transformasi penyusu-nan, 

penyajian, dan penyampaian informasi keuangan dari format tradisional 

berbasis manual menuju format elektronik berbasis teknologi informasi (Ruide 

Tu et al., 2025). Indikator dalam variabel ini juga dikemukakan oleh Arjuna, 

(2024) menyimpulkan bahwa integrasi teknologi informasi dalam pelaporan 

keuangan termasuk sistem seperti Enterprise Resource Planning (ERP), 

eXtensible Business Reporting Language (XBRL), cloud computing, 

berkontribusi secara signifikan dalam meningkatkan keandalan, ketepatan 

waktu, dan transparansi informasi keuangan perusahaan. Pengukuran XBRL 

(eXtensible Business Reporting Language) dalam penelitian ini dilakukan 

dengan menggunakan variabel dummy, di mana perusahaan yang telah 

mengimplementasikan XBRL diberi nilai 1, sedangkan perusahaan yang belum 

mengadopsinya diberi nilai 0 (Zamroni & Aryani, 2018). Senada dengan Ruide 

et al. (2025) penggunaan sistem auto-tagging XBRL atau software audit digital, 

di mana penerapannya adalah menggunakan dummy (1 = otomatis, 0 = manual 

atau tidak menerapkan XBRL). Selain menggunakan XBRL sebagai indikator 

dalam variabel diitalisasi laporan keuangan, peneliti juga menggunakan 

beberapa indinaktor yaitu: Indikator ERP keuangan menggunakan rumus 
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Dummy: 1 = menggunakan ERP, 0 = tidak atau skor indeks implementasi ERP. 

Kemudian, menurut Hossain (2024) indikator Digital Financial Disclosure 

menggunakan rumus DFD= ∑Skor/5. Dengan item: 

1. Laporan keuangan tersedia di website perusahaan 

2. Laporan keuangan dalam format PDF 

3. Laporan keuangan dalam format machine-readable (XBRL/Ex-

cel/HTML) 

4. Publikasi laporan keuangan tepat waktu 

5. Annual Report tersedia secara digital 

Setelah itu, otomatisasi akuntansi menggunakan rumus: Total Score (0-4) /4, 

Dengan indeks sebagai berikut: 

• ERP/Sistem Terintegrasi 

• Digitalisasi Dokumen & Approval 

• Laporan Otomatis & Analytics 

• Penggunaan XBRL 

 

Adapun rumus modifikasi perhitungan variable DLK : 

 

𝐷𝐿𝐾 =
∑Total Score 𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑠𝑖 

4
 

Interpretasi: 

• 0,00–0,25 = Sangat rendah tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

• 0,26–0,50 = Rendah tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

• 0,51–0,75 = Sedang tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

• 0,76–1,00 = Tinggi tingkat digitalisasi laporan keuangan. 

 

 

 

 

(2) Efisiensi Investasi (EFI) 

Efisiensi investasi merupakan kondisi ketika perusahaan mampu 

mengalokasikan sumber daya keuangan pada proyek-proyek investasi yang 

memiliki nilai tambah sehingga investasi yang dilakukan sejalan dengan 

peluang pertumbuhan perusahaan (Damha & Kusumawati, 2023). Dalam 

penelitian ini, efisiensi investasi diukur menggunakan model modifikasi Biddle 
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et al. (2009) yang didasarkan pada hubungan antara tingkat investasi perusahaan 

dan Net income. Model ini menghasilkan nilai residual yang mencerminkan 

penyimpangan antara investasi aktual dan investasi yang diharapkan. Nilai 

absolut residual tersebut digunakan sebagai proksi efisiensi investasi yang di 

bandingkan dengan hasil statistic deskriptif, di mana semakin kecil 

penyimpangan yang terjadi menunjukkan semakin efisien keputusan investasi 

perusahaan. Sebaliknya, penyimpangan yang besar mengindikasikan adanya 

kecenderungan perusahaan melakukan investasi yang berlebihan 

(overinvestment) atau investasi yang lebih rendah dari tingkat optimal 

(underinvestment). Berikut merupakan rumus pengukuran efisiensi investasi 

yang digunakan dalam penelitian ini (Salehi et al., 2022): 

𝑰𝑵𝑽𝟐𝟎𝟐𝟒 =
 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒙𝒑𝒆𝒏𝒅𝒊𝒕𝒖𝒓𝒆𝒔𝟐𝟎𝟐𝟒 − 𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝟐𝟎𝟐𝟒

𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥 𝐒𝐭𝐨𝐜𝐤𝟐𝟎𝟐𝟑
 

 

𝒏𝒆𝒕 𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 𝟐𝟎𝟐𝟒 =  𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒑𝒆𝒏𝒅𝒂𝒑𝒂𝒕𝒂𝒏 −  𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒑𝒆𝒏𝒈𝒆𝒍𝒖𝒂𝒓𝒂𝒏  
 

𝑰𝑵𝑽𝟐𝟎𝟐𝟒 =  𝜷𝒐 + 𝜷𝟏  𝒏𝒆𝒕 𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆  𝟐𝟎𝟐𝟒  +  𝝐𝟐𝟎𝟐𝟒 

  
𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒎𝒆𝒏𝒕 𝑬𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊𝒆𝒏𝒄𝒚𝟐𝟎𝟐𝟒 =  |𝝐𝟐𝟎𝟐𝟒|  

 

(3) Likuiditas (LKD)  

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusa-haan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki (Rustiana et 

al., 2022). Likuiditas mencermin-kan seberapa cepat aset dapat dikonversi 

menja-di kas tanpa mengurangi nilai aset tersebut secara signifikan. Rumus 

likuiditas dalam penelitian ini menggunakan current ratio. Current ratio 

adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

(Astuti et al., 2021). Rumus current ratio adalah sebagai berikut: 

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫 

𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫
 × 𝟏𝟎𝟎% 
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3.4 Metode Analisis Data 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Metode analisis data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 

analisis deskriptif. Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan 

variabel penelitian dengan melihat nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median), 

standar deviasi, nilai minimum, dan nilai maksimum (Wijayanti et al., 2022). 

Analisis ini bertujuan untuk melengkapi data kuantitatif dan mendukung hipotesis 

penelitian. Penelitian ini akan menganalisis variabel dependen, yaitu efisiensi 

investasi, serta variabel independen yaitu digitalisasi laporan keuangan kemudian 

likuiditas sebagai variabel moderasi. Analisis ini akan membantu dalam menjawab 

pertanyaan penelitian yang diajukan. 

3.4.2 Metode Data Cross Section  

Penelitian ini menggunakan data cross-section, yaitu data yang dikumpul-

kan dari sejumlah perusahaan pada satu periode waktu yang sama, dalam penelitian 

ini yaitu tahun 2024. Oleh karena itu, pendekatan analisis yang digunakan tidak 

melibatkan pemilihan model data panel, seperti uji Chow, uji Hausman, maupun uji 

Lagrange Multiplier (LM). Ketiga pengujian tersebut secara konseptual hanya rel-

evan apabila data memiliki dimensi waktu dan individu secara simultan (panel 

data), yang memungkinkan adanya perbedaan karakteristik antar individu dan antar 

waktu. Karena penelitian ini tidak mengamati perubahan variabel lintas waktu, 

maka penerapan model panel dan pengujian pemilihannya tidak sesuai secara 

metodologis dan berpotensi menghasilkan kesimpulan yang bias. Pendekatan 

cross-section lebih tepat dianalisis menggunakan model regresi linier konvensional 

yang berfokus pada variasi antar unit observasi dalam satu periode pengamatan 

(Gujarat & Porter, 2009).  

Sejalan dengan karakteristik data cross-section, pengujian dalam penelitian 

ini difokuskan pada uji asumsi klasik yang relevan, guna memastikan validitas dan 

reliabilitas hasil estimasi regresi. Uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi uji nor-

malitas, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas, yang bertujuan untuk me-

mastikan bahwa estimator yang dihasilkan bersifat Best Linear Unbiased Estimator 

(BLUE). Fokus pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini telah disesuaikan 
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dengan jenis data yang digunakan, sehingga hasil analisis diharapkan mampu mem-

berikan gambaran empiris yang akurat mengenai pengaruh digitalisasi laporan keu-

angan terhadap efisiensi investasi dengan likuiditas sebagai variabel moderasi 

(Wooldridge, 2016). 

3.5 Uji Asumsi Klasik 

3.5.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk memeriksa apakah variabel dependen dan 

variabel independen dalam model regresi memiliki distribusi normal Creswell 

(1965). Di dalam penelitian model yang ideal adalah model yang memiliki data 

yang berdistribusi normal. Dalam pengujian normalitas menggunakan software 

Eviews, terdapat dua metode, yaitu menggunakan histogram dan uji Jarque-bera. 

Menurut Hamid et al. (2020) Uji Jarque-bera akan menjadi alat statistik yang 

digunakan dalam penelitian ini untuk menentukan apakah distribusi data bersifat 

normal atau tidak, dengan kriteria sebagai berikut: 

a. Bila probabilitas > 0.05 maka data berdistribusi normal  

b. Bila probabilitas < 0.05 maka data tidak berdistribusi normal   

3.5.2 Uji Multikolienaritas 

Uji Multikolinearitas adalah suatu analisis statistik yang digunakan untuk 

mengidentifikasi adanya keterkaitan yang kuat antara dua atau lebih variabel 

independen dalam suatu model regresi (Creswell, 1965). Pengujian ini dilakukan 

secara kondisional untuk menguji besarnya korelasi antar variabel dengan 

menggunakan analisis regresi berganda. Jika koefisien korelasi antar variabel bebas 

melebihi > 0,8, hal ini menunjukkan adanya masalah multikolinearitas dalam model 

tersebut. Sebaliknya, jika koefisien korelasi kurang dari < 0,8 maka dapat 

disimpulkan bahwa model tersebut tidak mengalami masalah multikolinearitas 

(Ghozali, 2013). 

3.5.3 Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini muncul dari perbedaan varians residual dari satu periode 

pengamatan ke periode berikutnya. Pada analisis ini, penelitian dilakukan 

menggunakan metode uji Glejser. Uji Glejser merupakan suatu metode uji hipotesis 
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yang digunakan untuk menentukan apakah suatu model regresi menunjukkan tanda-

tanda heteroskedastisitas dengan menganalisis regresi residual secara absolut. 

Kriteria pengambilan keputusan dalam uji Glejser adalah: jika nilai probabilitas > 

nilai α = (0,05), maka hal ini menunjukkan tidak adanya unsur heteroskedastisitas 

atau t hitung ≤ t tabel pada α = 0,05 (Azalia & Rahayu, 2019). Atau dengan kata 

lain harus sesuai berdasarkan kriteria sebagai berikut: 

1. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka data tidak terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka data terjadi heteroskedastisitas. 

3.5.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah dalam suatu model 

regresi terdapat korelasi atau hubungan antar kesalahan pengganggu pada periode t 

dengan kesalahan pada periode sebelumnya (t-1) (Basuki, 2019). Model regresi 

yang baik adalah model regresi yang tidak terjadi autokorelasi. Metode yang 

digunakan dapat dilihat dari nilai Durbin Watson. Uji Durbin watson akan 

menghasilkan nilai Durbin Watson (DW) yang nantinya akan dibandingkan dengan 

dua (2) nilai Durbin Watson Tabel, yaitu Durbin Upper (dU) dan Durbin Lower 

(dL). Menurut Purnomo et al., (2022) kriteria uji Durbin-Watson ini adalah sebagai 

berikut : 

a. DU < DW < 4-DU maka Ho diterima, artinya tidak terjadi autokorelasi  

b. DW < DL atau DW > 4-DL maka Ho ditolak, artinya terjadi autokorelasi  

c. DL < DW < DU atau 4-DU < DW < 4-DL, artinya tidak ada kepastian atau 

kesimpulan yang pasti.  

Jika nilai DU < DW < 4-DU, maka dinyatakan tidak ada masalah autokorelasi, 

baik autokorelasi positif maupun negatif, oleh karena dapat disimpulkan data 

penelitian terbebas dari gejala autokorelasi.  

3.6 Analisis Regresi Linear Data Cross Section 

a. Regresi Data Cross Section 

Analisis regresi linear data Cross Section dikenal sebagai analisis regresi 

berganda, digunakan untuk menjawab masalah penelitian ini. Analisis regresi 

adalah penelitian tentang bagaimana variabel dependen (terikat) bergantung pada 

satu atau lebih variabel independen (penjelas atau bebas). Nilai variabel independen 



45 

 

 

 

yang sudah diketahui digunakan sebagai dasar untuk menghitung rata-rata populasi 

atau nilai variabel dependen (Creswell, 1965). Variabel independen dalam 

penelitian ini lebih dari dua, analisis regresi disebut regresi berganda. Dalam 

penelitian ini, persamaan regresi digunakan untuk mengukur seberapa besar 

pengaruh yang dimiliki variabel independen atau bebas terhadap variabel dependen. 

Persamaan uji regresi linier berganda: 

EFI = α + β₁ .DLK + β₂ .LKD +  ε 

Keterangan: 

EFI = Efisiensi Investasi  

DLK = digitalisasi Laporan Keuangan  

LKD = Likuiditas  

α = Konstanta 

β = Koefisien Regresi  

e = Standard Error  

Pendekatan model regresi data cross section pada penelitian ini dibantu 

dengan software Eviews. Setelah dilakukan uji asumsi klasik, maka setelah itu akan 

dilakukan pemeriksaan persamaan regresi data cross section terdiri dari uji 

serentak/simultan (uji F), uji parsial (uji t) dan koefisien determinasi  untuk melihat 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen (Purnomo et al., 2022).  

b. Moderated Regression Analysis  

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan teknik analisis regresi yang 

digunakan untuk menguji apakah suatu variabel moderasi dapat memperkuat atau 

memperlemah hubungan antara variabel independen dan dependen (Priadana & 

Sunarsih, 2021). Dalam penelitian ini, likuiditas berperan sebagai variabel moderasi 

yang diharapkan memengaruhi hubungan antara digitalisasi laporan keuangan 

(DLK) dan efisiensi investasi (EFI). Pendekatan serupa digunakan oleh Yanti dan 

Prasetyo (2020) serta Putra dan Wulandari (2022), yang menunjukkan bahwa 

likuiditas dapat memperkuat hubungan antara informasi keuangan dan efisiensi 

investasi. Model regresi moderasi yang digunakan dalam penelitian ini dituliskan 

sebagai berikut: 
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EFI = α + β₁ . DLK+ β₂ . LKD+ β₃ (DLK . L) + ε 

Keterangan: 

EFI  = Efisiensi Investasi  

DLK  = Digitalisasi Laporan Keuangan 

LKD   = Likuiditas  

(DLK . L) = Interaksi antara digitalisasi laporan keuangan dan likuiditas 

Α  = Intersep (Konstanta) 

β ₁, β₂, β₃ = Koefisien Regresi 

ε  = Error Term 

 

3.7 Uji Hipotesis 

3.7.1 Uji Kelayakan Model/Uji Statistik F  

Uji F adalah metode statistik yang digunakan dalam analisis regresi untuk 

mengevaluasi keseluruhan signifikansi dari model regresi. Tujuannya adalah untuk 

menentukan apakah model regresi secara keseluruhan memberikan penjelasan yang 

signifikan terhadap variabel dependen. Dengan kata lain, uji statistik F pada 

dasarnya menunjukkan seberapa besar pengaruh satu variabel independen (DLK) 

terhadap variabel Dependen (EI). Menurut Hamid et al., (2020) pengambilan 

kesimpulannya adalah : 

1. Jika nilai F hitung > t tabel atau signifikansi < 0.05 maka artinya Variabel 

independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependent. 

2. Jika nilai F hitung < t tabel atau signifikansi > 0.05 maka artinya Variabel 

independen secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel 

dependen. 

Kriteria pengujian hipotesis dengan menggunakan statistik F adalah jika nilai 

signifikan F < 0.05, maka hipotesis alternatif diterima, yang menyatakan bahwa 

semua variabel independen secara simultan dan signifikan mempengaruhi variabel 

dependen (Hamid et al., 2020). 
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3.7.2 Uji Signifikasi Parameter Individual (Uji t) 

Uji Signifikan Regresi Parsial (Uji t) adalah metode statistik yang 

digunakan dalam analisis regresi untuk mengevaluasi signifikansi kontribusi 

individu dari setiap variabel independen terhadap variabel dependen. Uji t ini 

membantu mengukur apakah koefisien regresi dari suatu variabel tertentu 

signifikan secara statistik, dengan asumsi bahwa variabel-variabel lainnya tetap 

konstan (Purnomo et al., 2022). Tujuan utama uji t dalam uji ini adalah untuk 

menilai sejauh mana masing-masing variabel independen berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen dalam model regresi.  

Uji t menjadi suatu metode untuk menilai signifikansi pengaruh variabel 

bebas secara parsial atau individual terhadap variabel terikat. Menurut Purnomo et 

al., (2022) Kriteria yang digunakan untuk mengukur signifikansi ini melibatkan 

beberapa kriteria, diantaranya adalah: 

a) H0: Suatu variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel 

dependen.  

b) H1: Suatu variabel independen berpengaruh positif terhadap variabel 

dependen.  

Sedangkan kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut :  

a) Taraf signifikan (a = 0,05).  

b) Distribusi t dengan derajat kebebasan (n – k).  

c) Apabila thitung> ttabel, maka H0 ditolak dan H1 diterima.  

d) Apabila thitung< ttabel, maka H0 diterima dan H1 ditolak.  

 

3.8 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi berganda digunakan untuk mengetahui seberapa 

besar pengaruh semua variabel independen terhadap variabel dependen. Koefisien 

determinasi ganda (R2), yang dihitung selama pengolahan data dengan Eviews, 

menunjukkan persentase variabilitas variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh 

variabel-variabel independen. Angka ini menunjukkan berapa persen dari variabel 

terikat yang dipengaruhi oleh variabel-variabel independen, dan berapa persen lagi 

yang dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ditemukan dalam data (Hamid et al., 

2020).  
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Apabila nilai koefisien determinasi ganda (R2) lebih besar, maka model 

tersebut dianggap lebih kuat dan sesuai. Sebaliknya, jika nilai koefisien determinasi 

ganda (R2) lebih rendah, maka model tersebut dianggap kurang tepat. Nilai 

koefisien determinasi ganda (R2) biasanya berada di antara 0 dan 1, atau 0 hingga 

R2. Secara umum, nilai koefisien determinasi ganda (R²) berada dalam rentang 0 

hingga 1, atau 0 < R² < 1 artinya variabel bebas mampu menjelaskan variabel terikat 

(Hamid et al., 2020).



 

 

V. PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk menguji peran digitalisasi laporan 

keuangan terhadap efisiensi investasi dengan likuiditas sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2024. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data cross-section serta analisis 

regresi moderasi untuk menjawab rumusan masalah yang telah dirumuskan, berikut 

kesimpulan dalam penelitian ini: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa digitalisasi laporan keuangan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan kualitas informasi keuangan melalui 

penerapan teknologi digital, seperti Enterprise Resource Planning (ERP), 

eXtensible Business Reporting Language (XBRL), cloud accounting, dan 

sistem otomatisasi akuntansi, belum mampu secara langsung mendorong 

perusahaan untuk mengalokasikan investasi secara lebih efisien. Efisiensi 

investasi tidak hanya ditentukan oleh ketersediaan informasi yang akurat, 

relevan, dan tepat waktu, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor lain, seperti 

kondisi keuangan perusahaan, kualitas tata kelola, kompetensi sumber daya 

manusia, serta tingkat kematangan implementasi teknologi digital.  

2. Hasil pengujian hipotesis kedua membuktikan bahwa likuiditas mampu me-

moderasi pengaruh digitalisasi laporan keuangan terhadap efisiensi inves-

tasi. Temuan ini menunjukkan bahwa pengaruh positif digitalisasi laporan 

keuangan terhadap efisiensi investasi akan semakin kuat ketika perusahaan 

berada dalam kondisi likuiditas yang baik. Likuiditas yang memadai mem-

berikan fleksibilitas keuangan bagi perusahaan untuk merealisasikan infor-
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masi yang dihasilkan dari sistem pelaporan digital ke dalam keputusan in-

vestasi yang tepat waktu dan bernilai tambah. Sebaliknya, pada perusahaan 

dengan tingkat likuiditas yang rendah, manfaat digitalisasi laporan keu-

angan terhadap efisiensi investasi cenderung tidak optimal karena keterbata-

san kemampuan pendanaan internal. 

Oleh karena itu, penelitian ini menegaskan bahwa efisiensi investasi 

perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kualitas dan digitalisasi informasi keuangan 

semata, tetapi juga sangat dipengaruhi oleh kondisi keuangan internal perusahaan, 

khususnya likuiditas. Integrasi antara sistem pelaporan keuangan yang 

terdigitalisasi dan pengelolaan likuiditas yang baik menjadi faktor penting dalam 

mendorong alokasi investasi yang efisien dan berkelanjutan. Temuan ini sekaligus 

memberikan bukti empiris bahwa peran likuiditas sebagai variabel moderasi 

menjadi kunci dalam memperkuat hubungan antara digitalisasi laporan keuangan 

dan efisiensi investasi. 

5.2 Keterbatasan 

1. Penelitian ini hanya menggunakan data cross section satu periode (tahun 

2024) sehingga belum mampu menggambarkan dinamika ekonomi dan pe-

rubahan kondisi perusahaan dalam jangka panjang. 

2. Penelitian ini terbatas pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indo-

nesia, sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasi pada perusahaan 

non-publik atau sektor informal. 

3. Model penelitian belum memasukkan variabel kontrol lain seperti ukuran 

perusahaan, leverage, struktur kepemilikan, atau kualitas tata kelola perus-

ahaan yang berpotensi memengaruhi efisiensi investasi. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diperoleh, peneliti 

memberikan beberapa saran yang diharapkan dapat memberikan manfaat praktis 

maupun akademik sebagai berikut: 
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5.3.1 Saran Praktis 

1. Bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hasil penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam meningkatkan 

efisiensi investasi melalui optimalisasi digitalisasi laporan keuangan. Perus-

ahaan disarankan untuk terus mengembangkan sistem pelaporan keuangan 

berbasis digital, seperti pemanfaatan XBRL dan sistem akuntansi terin-

tegrasi, guna meningkatkan transparansi, akurasi, dan kecepatan penyajian 

informasi keuangan. Selain itu, perusahaan perlu memperhatikan pengel-

olaan likuiditas secara optimal agar informasi keuangan yang dihasilkan 

dari sistem digital dapat diimplementasikan secara efektif dalam keputusan 

investasi. 

2. Bagi regulator dan pemangku kebijakan, hasil penelitian ini dapat menjadi 

masukan dalam mendorong penguatan regulasi dan standar pelaporan keu-

angan berbasis digital. Upaya peningkatan literasi dan adopsi teknologi 

pelaporan keuangan digital di pasar modal diharapkan mampu meningkat-

kan kualitas informasi, memperkuat kepercayaan investor, serta mendorong 

efisiensi investasi secara lebih luas di tingkat nasional. 

5.3.2 Saran Akademik 

Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan 

yang dapat dijadikan peluang pengembangan. Pertama, penelitian ini menggunakan 

data cross-section dengan satu periode pengamatan yaitu 2024, sehingga belum 

mampu menangkap dinamika perubahan digitalisasi laporan keuangan, likuiditas, 

dan efisiensi investasi dalam jangka panjang. Oleh karena itu, penelitian 

selanjutnya disarankan: 

1. Untuk menggunakan data panel dengan periode waktu yang lebih panjang 

agar dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai hub-

ungan antarvariabel. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk memperluas cakupan objek 

penelitian, tidak hanya terbatas pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, sehinggga hasil penelitian memiliki daya generalisasi yang 

lebih luas dan dapat di bandingkan anter sector maupun negara  



73 

 

 

 

3. Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel moderasi atau 

variabel kontrol lain, seperti ukuran perusahaan, leverage, kualitas tata kel-

ola perusahaan, atau tingkat perlindungan investor, guna memperoleh pem-

ahaman yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

efisiensi investasi.
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