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SARI 

Wardanu, Ageta Wisnu Wira. 2018. “Analisis Determinan Keputusan Investasi 

dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening (Studi Empiris pada 

Perusahaan Indeks LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-

2016)”. Skripsi. Jurusan Akuntansi. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri 

Semarang. Pembimbing Agung Yulianto, S.Pd., M.Si. 

Kata Kunci: Corporate social responsibility, Kebijakan dividen, Keputusan 

Investasi, Leverage, Profitabilitas. 

Keputusan investasi bertujuan untuk menjaga keberlangsungan perusahaan 

di masa depan. Keputusan investasi yang tidak konsisten akan mempengaruhi 

keberlangsungan perusahaan dan ekonomi suatu negara. Saat ini sumber investasi 

terbesar di Indonesia berasal dari asing, sehingga ekonomi Indonesia akan sangat 

mudah dipengaruhi oleh perubahan ekonomi asing. Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji pengaruh kebijakan dividen, leverage, dan corporate social 

responsibility (CSR) terhadap keputusan investasi melalui profitabilitas sebagai 

variabel intervening.  

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan indeks LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. Penelitian ini menggunakan 

teknik purposive sampling, sampel penelitian berjumlah 12 perusahaan dengan 30 

unit analisis. Pengumpulan data penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi. 

Analisis data penelitian menggunakan analisis statistik deskriptif dan analisis jalur 

dengan SPSS 21. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi. CSR tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap keputusan investasi maupun profitabilitas. 

Leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. Leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. Kemudian, profitabilitas terbukti hanya dapat memediasi 

pengaruh antara kebijakan dividen terhadap keputusan investasi.  

Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan diharapkan meningkatkan 

profitabilitasnya karena dengan laba yang besar dapat meningkatkan keputusan 

investasi perusahaan. Sementara itu, perusahaan harus lebih berhati-hati dalam 

menentukan kebijakan dividen karena dengan kebijakan dividen yang tinggi akan 

mengurangi dana yang seharusnya dapat digunakan untuk meningkatkan 

keputusan investasi. Kemudian perusahaan harus lebih berhati-hati dan bijak 

dalam menentukan tingkat leverage, walaupun dengan leverage yang tinggi dapat 

meningkatkan keputusan investasi tetapi leverage yang tinggi dapat mengurangi 

profitabilitas perusahaan. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat meneliti lebih 

lanjut mengenai faktor-faktor yang memperngaruhi keputusan investasi dengan

menambah atau mengganti objek penelitian, periode penelitian, variabel 

peneltitian, dan pengukuran variabel penelitian. 
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ABSTRACT 

Wardanu, Ageta Wisnu Wira. 2018. “Analysis Determinant of Investment 

Decision with Profitability as an Intervening Variable” (Empirical Study on LQ45 

Index Companies Listed in the Indonesia Stock Exchange Period 2014–2016).

Final Project. Accounting Departement. Economics Faculty, Semarang State 

University. Advisor Agung Yulianto, S.Pd., M.Si. 

Keywords: Corporate social responsibility, Dividend policy, Investment 

Decision, Leverage, Profitability. 

Investment decision aims to maintain the sustainability of the company in 

the future. Inconsistent investment decisions will affect the sustainability of a 

company and a country's economy. Currently the largest source of investment in 

Indonesia comes from foreign, so the Indonesian economy will be very easily 

influenced by foreign economic changes. This study aims to examine the 

influence of dividend policy, leverage, and corporate social responsibility (CSR) 

to investment decision through profitability as intervening variable.  

The population in this research is LQ45 index company listed in Indonesia 

Stock Exchange period 2014-2016. This research uses purposive sampling 

technique, research sample amounted to 12 companies with 30 units of analysis. 

This research data is collected by documentation method. Analysis of research 

data using descriptive statistical analysis and path analysis with SPSS 21. 

The results show that dividend policy has a negative and significant effect 

on investment decision. CSR has no significant effect on investment decision or 

profitability. Leverage and profitability have a positive and significant influence 

on investment decisions. The dividend policy has a positive and significant impact 

on profitability. Leverage has a negative and significant influence on profitability. 

Then, profitability is only proven to mediate the influence of dividend policy on 

investment decisions. 

Based on the results of research, the company is expected to increase 

profitability because with large profits can improve the company's investment 

decisions. Meanwhile, companies should be more careful in determining the 

dividend policy because with a high dividend policy will reduce the funds that 

should be used to improve investment decisions. Then the company should be 

more careful and wise in determining the level of leverage, although with high 

leverage can increase investment decisions but high leverage can reduce the 

profitability of the company. Further research is expected to further investigate the 

factors influencing investment decisions by adding or replacing research objects, 

research period, research variable, and measurement of research variables. 
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BAB I

PENDAHULUAN 

 

1.1      Latar Belakang Masalah Penelitian 

Setiap perusahaan dituntut untuk bisa bertahan dalam persaingan yang 

sangat padat antar perusahaan di era sekarang. Perusahaan harus mampu bersaing 

agar dapat bertahan dan menjaga kelangsungan usahanya. Menjaga kelangsungan 

perusahaan dapat dilalui dengan beberapa strategi, salah satunya adalah dengan 

melakukan investasi. Ikhsandi (2015) menyakan bahwa pentingnya investasi 

dilakukan oleh perusahaan di era sekarang dengan tujuan antara lain untuk 

mengembangkan bisnis di masa depan, karena dengan berinvestasi akan 

mendapatkan penghasilan tambahan untuk perusahaan. Tambahan penghasilan 

tersebut investasi bisa menjadi cadangan yang berguna menggantikan kekayaan 

perusahaan di kala mengalami krisis ataupun likuidasi.  

Pentingnya investasi juga mempengaruhi pergerakan ekonomi suatu 

negara. Peningkatan pertumbuhan ekonomi di Indonesia ini didorong dengan 

pergerakan investasi yang cenderung meningkat dari tahun ke tahun. Akan tetapi 

jumlah investasi yang meningkat cenderung lebih banyak dari bersumber dari 

asing dibandingkan domestik (Badan Koordinasi Penanaman Modal, 2017). 

Pertumbuhan investasi di Indonesia pada grafik 1.1 dapat dilihat terus meningkat, 

baik sumber dari asing (PMA) maupun dalam negeri (PMDN). Akan tetapi, pada 

grafik tersebut menunjukkan PMA lebih besar dibandingkan dengan PMDN. Hal 

ini menunjukkan minat investor asing lebih tinggi dibandingkan domestik.
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Investor asing yang lebih dominan akan mengakibatkan perubahan 

ekonomi Indonesia sangat mudah dipengaruhi oleh perubahan ekonomi dunia. 

Padahal Indonesia memiliki peluang investasi besar pada saat ini yaitu dengan 

menjadi tuan rumah Asean Games 2018 dan political impact karena tahun ini 

merupakan tahun terakhir dari pemerintahan Presiden Joko Widodo.  Akan tetapi 

keadaan pasar modal Indonesia saat ini masih belum stabil, karena partisipasi 

investor domestik masih rendah. Jumlah investor saham per 28 Desember 2015 

mencapai 433,607 investor atau sekitar 0,2% dari total penduduk Indonesia 

(KSEI, 2015). Akibatnya, investor asing sering kali membuat pasar modal 

bergejolak dan tidak stabil. Hal ini wajar mengingat per Januari 2016 kepemilikan 

investor asing di pasar saham Indonesia sebesar 64% dari total investor yang ada 

(KSEI, 2016). Dominasi investor asing menyebabkan ekonomi Indonesia rentan 

terhadap sentimen investor asing, sehingga dampak dari perubahan ekonomi asing 

sangat berpengaruh terhadap ekonomi Indonesia (Sakti, 2016). 

Keputusan investasi merupakan keputusan manajemen yang dalam hal ini 

disebut sebagai investor untuk melakukan investasi. Investasi dapat dilakukan 

Gambar 1.1. Pertumbuhan Investasi di Indonesia 

Sumber : Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) 

http://www.ksei.co.id/publication/press-releases
http://www.ksei.co.id/
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dengan tujuan ekspansi ataupun untuk menempatkan kelebihan dana yang ada 

dalam perusahaan yang nantinya diharapkan dapat memberikan pendapatan 

tambahan bagi perusahaan serta memberikan return bagi investor. Halim (2003) 

menyatakan bahwa lebih fokusnya keputusan investasi bertujuan untuk 

mendatangkan keuntungan di masa depan. 

Umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu: investasi pada financial 

assets dan investasi pada real assets. Investasi pada financial assets dapat 

dilakukan di pasar uang dan pasar modal. Dilakukan di pasar uang misalnya 

berupa sertifikat deposito, commercial paper, surat berharga pasar uang dan 

lainnya. Dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, obligasi, waran, opsi 

dan lainnya. Investasi pada real assets diwujudkan dalam bentuk pembelian aset 

produktif, misalnya pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, pembukaan 

perkebunan dan lainnya (Halim, 2003). 

Banyaknya jenis pilihan investasi bagi investor domestik dalam 

menentukan keputusan investasinya, ternyata masih belum dapat meningkatkan 

keputusan investasinya. Hal tersebut dapat dilihat pada kondisi keputusan 

investasi yang dilakukan perusahaan indeks LQ 45 tiga tahun sebelumnya. 

Kondisi keputusan investasi perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia tiga tahun 

terakhir menunjukkan tren yang tidak menentu. Hal itu dapat kita lihat pada grafik 

1.2 yang menunjukkan kondisi keputusan investasi perusahaan indeks LQ 45 

periode 2011-2013. Melihat grafik 1.2 pada tahun 2012 keputusan mengalami 

penurunan yang cukup tinggi dari 0,25 menjadi 0,13. 
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Chandra (2017) menyatakan hal ini terjadi karena ketidakpastiannya 

ekonomi Indonesia dikala dorongan ketidakpastian ekonomi dunia, sehingga 

memicu turunnya tingkat investasi di Indonesia pada tahun 2012. Dampak 

tingginya investor asing mengakibatkan sangat tingginya pengaruh ekonomi dunia 

terhadap ekonomi Indonesia. Melihat pada tahun 2013 Indonesia berhasil 

memperbaiki ekonominya yang memicu kenaikan tingkat investasi. Akan tetapi, 

kenaikan tersebut tidaklah cukup baik dibandingkan pada tahun 2011.  

Setiap investor dalam melakukan keputusan investasinya akan melihat 

sinyal-sinyal yang diberikan perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori signaling 

oleh Michael Spense (1973) yang menyatakan bahwa pengeluaran untuk kegiatan 

investasi merupakan sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa yang 

akan datang. Keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan memberikan 

sinyal kepada investor dan kreditur bahwa perusahaan akan tumbuh di masa 

mendatang. Biasanya pengeluaran untuk investasi yang dilakukan perusahaan 

telah memperhitungkan besarnya tingkat pengembalian yang akan diterima.  

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

2011 2012 2013

Rata-rata Keputusan Investasi 

Rata-rata Keputusan Investasi

Gambar 1.2. Rata-rata Keputusan Investasi tahun 2011-2013 

Sumber: Data sekunder yang diolah tahun 2018 pada lampiran 3 (Halaman 164) 
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Investor dalam menentukan keputusan investasinya akan 

mempertimbangkan banyak faktor-faktor tertentu. Banyak faktor yang 

mempengaruhi keputusan investasi, diantaranya yaitu tingkat profitabilitas, 

tingkat likuiditas, tingkat hutang (leverage), tingkat penjualan, arus kas, dividen, 

ukuran perusahaan, dan sebagainya. Investor yang cerdas biasanya akan melihat 

dari sudut pandang yang luas dan mempertimbangkan secara detail mengenai 

investasinya. Pertimbangan-pertimbangan tersebut akan menjadi bahan dasar 

analisis investor dalam memprediksi atau meramalkan tingkat pengambalian yang 

akan diterimanya (Dini, 2011).  

Penelitian yang dilakukan Ikhsandi (2015) menyatakan tingkat 

profitabilitas dan likuiditas berpengaruh terhadap keputusan investasi. Hasil 

penelitian lain oleh Rakotomavo (2012) mendapatkan CSR dan kebijakan dividen

berpengaruh terhadap keputusan investasi. Penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Jummulyanti (2015) menunjukkan leverage dan kesempatan investasi 

berpengaruh terhadap keputusan investasi. Tingkat hutang, misspricing, arus kas, 

dan ukuran perusahan terbukti bepengaruh terhadap keputusan investasi pada 

penelitian Khusna (2017). Penelitian selanjutnya oleh Nurakhmah (2017) 

menunjukkan hasil bahwa kesempatan investasi dan tingkat penjualan 

berpengaruh pada keputusan investasi. Safitri (2016) juga mendapatkan hasil

bahwa profitabilitas, tingkat penjualan, arus kas, suku bunga, strukutur modal 

berpengaruh terhadap keputusan investasi. Terdapat berbagai macam faktor yang 

mempengaruhi keputusan investasi di atas, faktor-faktor yang diduga berpengaruh 

terhadap keputusan investasi pada penelitian ini adalah kebijakan dividen, 

leverage, CSR, dan profitabilitas. 
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Dasar dalam menentukan besarnya dividen dilihat dari tingkat laba 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba besar dapat dilihat dari rasio 

profitabilitasnya. Heriyani (2015) menyatakan bahwa semakin tinggi laba 

perusahaan, kemungkinan untuk membagikan dividen juga semakin tinggi. 

Peningkatkan laba di era sekarang sangat identik dengan yang namanya brand 

atau citra. Citra perusahaan dapat meningkat seiring dengan tingginya CSR yang 

dilakukan perusahaan. Akan tetapi laba perusahaan akan berkurang jika 

perusahaan memiliki beban tetap yang cukup tinggi. Hal ini menjadikan beban 

tetap tersebut sebagai faktor yang harus dicermati oleh pihak manajemen dalam 

pengelolaan dana yang dimana beban tetap tersebut dapat mengurangi laba. 

Setiap berinvestasi tujuan utama dari para investor dalam menanamkan 

modalnya adalah pembagian laba atau dividen. Rudianto (2009:308) menyatakan 

bahwa kebijakan dividen adalah bagian dari laba yang diperoleh perusahaan dan 

diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham sebagai imbalan atas 

kesediaannya menanamkan hartanya didalam perusahaan. Helfert (1993:7) 

menyatakan jumlah dividen yang akan dibayarkan secara langsung mempengaruhi 

penggunaan keuntungan (earning) dari aktivitas perusahaan untuk melakukan 

investasi. 

Rahmiati dan Putri (2015) menyatakan bahwa peningkatan pembayaran 

dividen berakibat pada penurunan keputusan investasi yang dibuat perusahaan. 

Dividen yang semakin meningkat akan mengurangi ketersediaan dana untuk 

membiayai investasi, dan sebaliknya penurunan pembayaran dividen dapat 

menjadi indikasi bahwa perusahaan sedang mengambil keputusan untuk 

berinvestasi. 
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Fauzi dan suhadak (2015) menyatakan bahwa kebijakan dividen setiap 

perusahaan memiliki tingkat pembagian yang berbeda-beda. Perusahaan dapat 

menentukan seberapa besar persentase pembagian dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham. Peningkatan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 

merupakan sinyal kepada pasar dan investor terhadap kondisi atau kemampuan 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Rakotomavo (2012) dan Purnamasari 

(2009) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 

keputusan investasi. Sebaliknya penelitian yang dilakukan Rahmiati dan Putri 

(2015) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap 

keputusan investasi.  

Banyak faktor yang digunakan sebagai pertimbangan pengambilan 

keputusan dalam melakukan keputusan investasi. Salah satu pertimbangan 

tersebut adalah faktor pendanaan. Ikhsandi (2015) menyatakan bahwa keputusan 

investasi memiliki keterkaitan dengan keputusan pendanaan. Sumber dana 

perusahaan dapat berasal dari internal maupun eksternal. Sumber dana internal 

adalah sumber dana yang dibentuk atau dimiliki perusahaan sendiri. Sedangkan 

sumber dana eksternal adalah sumber dana yang berasal dari luar perusahaan. 

Sumber dana eksternal erat kaitannya dengan hutang. Pemilihan sumber dana ini 

ada kaitannya dengan ke-efektifan kegiatan operasional perusahaan, hal ini 

dikarenakan perlunya dana untuk kegiatan operasional perusahaan. Sehingga 

kebijakan dan pengambilan keputusan tekait pengelolaan dana harus di lakukan 

seoptimal mungkin oleh perusahaan. 

Wijaya dan Juli (2011) menyatakan bahwa leverage dapat di proksikan 

dengan debt to total assets rasio (DAR). DAR digunakan untuk mengukur tingkat 
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penggunaan hutang terhadap total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi 

rasio ini menunjukkan tingginya aset perusahan yang dibiayai oleh hutang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Anjani (2012), Jummulyanti (2015), Khusna 

(2017), Nguyen dan Dong (2013), dan Wijaya dan Juli (2011) menemukan bahwa 

leverage berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Sebaliknya penelitian 

yang dilakukan Senjani (2014), Wahyuni, dkk. (2015), Serrasqueiro et.al (2008), 

Ogilo dan Billeil (2015) dan Haque (2014) menemukan bahwa leverage

berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Hasil penelitian Nurakhmah 

(2017) menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. 

Penentuan investasi salah satunya dipengaruhi oleh citra perusahaan. 

Perusahaan dengan citra yang baik akan memiliki nilai lebih dimata investor. 

Kondisi keuangan saja tidak menjamin perusahaan tumbuh secara berkelanjutan, 

tapi juga harus melihat kondisi sosial dan lingkungannya (Ilmi, 2015). Salah satu 

cara melihat citra perusahaan dapat dilihat pada suistainbility report (SR) yang di 

publikasi oleh perusahaan. Melihat laporan tersebut kita bisa mengetahui aktivitas 

atau kegiatan sosial dan lingkungan (CSR) apa saja yang di lakukan oleh 

perusahaan. Darwin (2015) menyatakan bahwa melalui laporan berkelanjutan kita 

dapat mengevaluasi sampai sejauh mana perusahaan telah berpartisipasi dalam 

pencapaian tujuan pembangunan berkelanjutan.  

Untung (2008:1), memberikan keterangan mengenai CSR sebagai berikut 

“Coorporate Social Responsibility adalah komitmen perusahaan atau lembaga 

bisnis untuk berkontribusi dalam pengembangan ekonomi yang berkelanjutan 

dengan memperhatikan tanggung jawab social perusahaan dan menitikberatkan 
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pada keseimbangan antara aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan”. Penelitian 

yang dilakukan oleh Rakotomavo (2012) dan Ilmi (2015) menemukan bahwa 

CSR berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Sebaliknya penelitian yang 

dilakukan Hidayansyah (2015), Bagaskhara (2016), dan Muchti (2014) 

menemukan bahwa CSR berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. 

Safitri dan Wahyuati (2015) menyatakan bahwa dasar keinginan investasi 

adalah untuk memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko 

tertentu. Investasi dapat mencerminkan pertumbuhan perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas bisnisnya. Pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah 

adanya investasi yang menghasilkan keuntungan. Profitabilitas merupakan 

gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan, yang 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Anjani 

(2012) menyatakan bahwa hubungan profitabilitas berkaitan dengan keputusan-

keputusan antara lain keputusan investasi yaitu sebagai pengaturan anggaran dan 

proyeksi keuntungan. 

Wibowo dan Wartini (2012) menyatakan bahwa perusahaan dituntut untuk 

selalu menjaga kondisi profitabilitasnya agar dapat stabil, sehingga investor akan 

tertarik untuk berinvestasi pada perushaan tersebut. Perusahaan yang

profitabilitasnya stabil dan terus meningkat akan dapat menjaga kelangsungan 

usahanya, sebaliknya apabila perusahaan tidak mampu untuk menghasilkan 

profitabilitas yang memuaskan maka perusahaan tidak akan mampu menjaga 

kelangsungan usahanya. Penelitian yang dilakukan oleh Anjani (2012), Safitri 

(2016) , Rahmiati dan putri (2015),  Ogilo dan Billeil (2015), Ikhsandi (2015) dan 

Wijaya dan juli (2011) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
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signifikan terhadap keputusan investasi. Berdasarkan hasil-hasil penelitian 

sebelumnya tentang profitabilitas, peneliti menggunakan profitabilitas sebagai 

variabel intervening untuk melihat pengaruh hubungan tak langsung antara 

variabel independen dengan variabel dependen. 

Penelitian ini menggunakan objek perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia, alasannya karena perusahaan yang masuk dalam indeks 

LQ 45 merupakan perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar yang besar, 

kemampuan likuiditas yang baik dan merupakan saham yang paling diminati 

investor. Berdasarkan fenomena gap dan research gap di atas, maka peneliti 

mengajukan penelitian berjudul “Analisis Determinan Keputusan Investasi

dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening (Studi Empiris pada 

Perusahaan Indeks LQ 45 yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia periode 

tahun 2014-2016”. 

1.2      Identifikasi Masalah 

Keputusan investasi merupakan hal penting bagi perusahaan dalam 

menjaga kelangsungan hidup perusahaan. Keputusan investasi yang tepat akan 

mendatangkan banyak keuntungan bagi perusahaan di masa mendatang. Salah 

satu keuntungannya adalah dengan adanya dividen atau pembagian laba. Semakin

lama jangka waktu berinvestasi, semakin besar pula keuntungan yang di dapatkan. 

Adanya sebagian besar perusahaan sebagai investor yang cenderung 

mengurangi kebijakan berinvestasi dari tahun ke tahun. Banyak faktor yang 

mempengaruhi kebijakan investasi yang di lakukan perusahaan. Kemungkinan 

dari sudut pandang investor, keuntungan yang menjadi dasar pembagian laba 

tergerus oleh adanya beban tetap yang disebabkan oleh hutang. Kemungkinan 
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yang kedua , perusahaan cenderung untuk menyimpan labanya dan mengurangi 

pembagian dividen. Investor juga melihat banyak perusahaan yang lebih 

mementingkan laba yang besar tanpa memperhatikan sosial dan lingkungan di 

sekitarnya. Dasar seorang investor dalam melakukan keputusan investasi di suatu 

perusahaan , investor tidak hanya melihat dari sisi keutungan akan tetapi melihat 

faktor lain seperti sosial dan lingkungan. 

Pembahasan mengenai keputusan investasi menjadi semakin menarik, 

karena menyangkut faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi dan  

ketepatan dalam berinvestasi. Apakah seorang investor akan tertarik berinvestasi 

hanya berdasarkan keuntungan dan pembagian dividen? ataukah ada hal lain 

seperti kebijakan hutang, kebijakan sosial dan lingkungan yang 

mempengaruhinya. Sudah seharusnya investor dalam melakukan keputusan 

investasi harus melihat lebih dari satu sudut pandang. Semakin banyak sudut 

pandang dan faktor yang menjadi pertimbangan, semakin tepat keputusan dalam 

berinvestasi. 

1.3      Cakupan Masalah 

Mengetahui luasnya permasalahan mengenai keputusan investasi, maka 

perlu dilakukan cakupan atau batasan agar hasil penelitian lebih berfokus pada 

permasalahan yang diangkat. Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi 

keputusan investasi, diantaranya yaitu profitabilitas, kesempatan investasi, CSR, 

tingkat penjualan, tingkat hutang, kebijakan dividen, arus kas, suku bunga, 

strukutur modal, leverage, dan likuiditas. Faktor-faktor tersebut memiliki 

pengaruh yang berbeda-beda dan cenderung tidak konsisten terhadap keputusan 

investasi. Banyaknya faktor yang mempengaruhi keputusan investasi, maka 
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peneliti berfokus dan membatasi permasalahan utama penelitian ini pada 

kebijakan dividen, leverage, CSR dan profitabilitas. 

1.4      Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap keputusan investasi? 

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap keputusan investasi? 

3. Bagaimana pengaruh CSR terhadap keputusan investasi? 

4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap keputusan investasi? 

5. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap profitabilitas? 

6. Bagaimana pengaruh leverage terhadap profitabilitas? 

7. Bagaimana pengaruh CSR terhadap profitabilitas? 

8. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap keputusan investasi melalui 

profitabilitas? 

9. Bagaimana pengaruh leverage terhadap keputusan investasi melalui 

profitabilitas? 

10. Bagaimana pengaruh CSR terhadap keputusan investasi melalui 

profitabilitas? 

1.5      Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjawab pertanyaan penelitian 

sesuai dengan rumusan masalah yang telah dirumuskan oleh peneliti, yaitu : 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap 

keputusan investasi. 
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2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap keputusan 

investasi. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh CSR terhadap keputusan 

investasi. 

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap 

keputusan investasi. 

5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen, leverage, 

dan CSR terhadap keputusan investasi melalui variabel profitabilitas. 

1.6      Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dikemukakan sebelumnya, maka 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai pihak, 

antara lain : 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi dalam bidang 

akuntansi mengenai faktor yang mempengaruhi keputusan investasi 

perusahaan. Penelitian ini juga bertujuan untuk mendukung temuan-temuan 

riset sebelumnya dan dapat dijadikan referensi untuk penelitian selanjutnya. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat untuk mengetahui peluang-peluang investasi 

yang ada di dalam setiap perusahaan dilihat dari faktor kebijakan dividen, 

leverage, CSR dan profitabilitas sehingga investor dapat memilih perusahaan 

yang tepat untuk menanamkan modalnya. 

3. Bagi Perusahaan 
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Untuk memberikan wacana tambahan yang dapat dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan dalam menjalankan bisnisnya dan penentuan pengambilan 

keputusan. 

1.7      Orisinalitas Penelitian 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian ini 

mengembangkan penelitian-penelitian terdahulu dengan membuat model 

penelitian yang berbeda dari penelitian sebelumnya. Sebagian besar penelitian 

sebelumnya hanya menggunakan variabel independen dan dependen saja dan 

hanya menghubungkan secara langsung hubungan variabel independen dengan 

variabel dependennya. Penelitian ini memperhatikan faktor pengaruh langsung 

dan tidak langsung antara variabel independen dan dependennya dengan 

menambah variabel mediasi (intervening). Adanya penambahan variabel mediasi 

ini dikarenakan bahwa pengaruh variabel profitabilitas terhadap keputusan 

investasi sangat signifikan. Kuatnya pengaruh tersebut diduga dapat menjadi 

pengaruh tidak langsung antara variabel lain terhadap keputusan investasi, serta 

kemudian mengidentifikasi model dengan memperhatikan pengukuran di setiap 

variabelnya.  Penelitian ini menggunakan objek pada perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016. Perbedaan objek penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya terletak pada tahun penelitian yaitu pada tahun 

2014-2016, yang merupakan pembaharuan waktu atau tahun penelitian. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

 

2.1      Kajian Teori Utama (Grand Theory) 

2.1.1 Signaling Theory 

Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), 

menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih

baik mengenai perusahaannya terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut

kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Teori sinyal

menurut Brigham dan Houston (2001) adalah tindakan perusahaan dalam

memberi sinyal kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang 

perusahaan. Teori sinyal membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal

manajemen tersebut disampaikan kepada pemiliki (principal). Dorongan

memberikan sinyal karena adanya asimetris antara manajemen dengan pihak luar,

dimana investor mengetahui informasi internal perusahaan yang relatif lebih

sedikit dan lebih lambat dibandingkan pihak manajemen.

Suwardjono (2010) menyatakan bahwa pada saat informasi diumumkan,

pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi 

tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news). Jika 

pengumuman informasi tersebut dianggap sebagai signal baik, maka investor akan 
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tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian pasar akan 

bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham. 

Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat

menjadi signal bagi pihak di luar perusahaan adalah laporan tahunan. Informasi

yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi akuntansi yaitu

informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan maupun informasi yang tidak

berkaitan dengan laporan keuangan, seperti laporan berkelanjutan (sustainability

report). Laba akuntansi juga merupakan salah satu sinyal dari seperangkat

informasi yang tersedia di pasar modal. Suwardjono (2010) menyatakan bahwa 

informasi dalam (inside information) berupa kebijakan manajemen, rencana 

manajemen, pengembangan produk, strategi bisnis dan sebagainya yang tidak

tersedia secara publik, akhirnya akan terefleksi dalam angka laba yang 

dipublikasikan melalui laporan keuangan. 

Hartono (2014) menyatakan bahwa informasi yang dipublikasikan sebagai

suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Wolk dan Tearney (1997) menyatakan bahwa hal positif 

dalam signaling theory dimana perusahaan yang memberikan informasi yang 

bagus akan membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki “berita

bagus” dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka, sinyal

tentang bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan yang 

kinerja keuangan masa lalunya tidak bagus tidak akan dipercaya oleh pasar.

Signaling atau sinyal dalam keputusan investasi merupakan petunjuk yang 

dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk memberi gambaran bagi investor 

tentang bagaimana prospek perusahaan di masa depan. Sinyal tersebut dapat 
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berupa informasi keuangan seperti informasi dividen, leverage, profitabilitas 

maupun informasi non keuangan seperti CSR. Informasi tersebut berguna bagi 

investor dalam menentukan apakah perusahaan tersebut memeiliki prospek bagus 

untuk menerima dana investasinya dan mendorong untuk membuat keputusan 

berinvestasi di perusahaan tersebut.  

2.1.2 Pecking Order Theory 

Myers (1984) menyatakan bahwa Pecking order theory merupakan teori 

dimana perusahaan lebih menyukai sumber pendanaan internal (laba ditahan)

dibandingkan dana eksternal. Hal ini disebabkan penggunaan laba ditahan lebih

murah dan tidak perlu mengungkapkan sejumlah informasi lain perusahaan yang

harus diungkapkan dalam prospektus saat menerbitkan obligasi dan saham baru. 

Pecking order theory pada intinya mengungkapkan tingkat urutan

preferensi manajer dalam memilih sumber dana yang digunakan untuk mendanai 

kegiatan perusahaan. Berdasarkan pecking order theory, perusahaan lebih 

menyukai pendanaan dari sumber internal karena biayanya lebih murah. Bila dana 

eksternal dibutuhkan, perusahaan akan memilih hutang karena dipandang lebih 

aman daripada menerbitkan ekuitas baru sebagai pilihan untuk memenuhi 

kebutuhan investasi. Pilihan selanjutnya adalah penerbitan obligasi konversi dan 

selanjutnya melakukan penerbitan ekuitas baru sebagai pilihan terakhir (Myers 

dan Majluf, 1984). 

Teori ini mendasari keputusan pendanaan perusahaan yang

mengemukakan argumentasi mengenai adanya kecenderungan suatu perusahaan 

untuk menentukan pemilihan sumber pendanaannya. Manajer cenderung membuat 

keputusan pendanaan modal atas ketersediaan dana internal dan kemudian baru 
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memilih menggunakan dana eksternal. Pecking order theory juga merupakan 

suatu teori yang mendasarkan pada asimetri informasi, yang berarti adanya 

ketidaksamaan informasi antara perusahaan dengan investor. Apabila perusahaan 

membuat keputusan pendanaan dengan menerbitkan ekuitas, investor biasanya 

akan menginterpretasikan sebagai berita buruk (Bangun, 2015). 

Pecking order theory merupakan teori yang menjelaskan bagaimana

urutan-urutan penggunaan dana apabila perusahaan ingin berinvestasi. Teori ini 

diungkapkan bahwa hal utama yang dilakukan untuk mendanai investasi tersebut 

adalah melalui sumber dana internal perusahaan, lalu melalui leverage untuk 

pendanaan eksternalnya, dan yang terakhir dapat berupa saham atau obligasi 

(Christian, 2013).  

Pecking order theory dalam keputusan investasi mendasari hubungan 

antara leverage dengan keputusan investasi. Sinyal berupa informasi pendanaan 

dihubungkan dengan Pecking order theory yang menyatakan dana internal lebih 

baik dibandingkan dana eksternah sehingga memungkinkan leverage dari dana 

eksternal cenderung berkebalikan dengan investasi perusahaan. 

2.1.3 Asymetric Information Theory 

Arrow (1963) menyatakan bahwa Asimetri informasi terjadi jika salah satu

pihak dari suatu transaksi memiliki informasi lebih banyak atau lebih baik 

dibandingkan pihak lainnya. Ketidaksamaan informasi ini terjadi karena pihak 

manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak dan lebih detail daripada 

para pemodal (Husnan, 2000). 

Informasi asimetri atau ketidaksamaan informasi menurut Brigham dan 

Houston (2001) adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang berbeda 
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(yang lebih baik) dan lebih banyak mengenai prospek perusahaan daripada 

informasi yang dimiliki investor. Pihak manajemen mungkin berpikir bahwa 

harga saham saat ini sedang overvalue (telalu mahal). Kalau hal ini yang 

diperkirakan terjadi, maka manajemen tentu akan berpikir untuk lebih 

menawarkan saham baru, sehingga dapat dijual dengan harga yang lebih mahal 

dari yang seharusnya. Tetapi pemodal akan menafsirkan kalau perusahaan 

menawarkan saham baru, salah satu kemungkinannya adalah harga saham saat ini 

sedang terlalu mahal (sesuai dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai 

akibatnya para pemodal akan menawarkan harga saham baru tersebut dengan 

harga yang lebih rendah. Oleh karena itu, emisi saham baru akan menurunkan 

harga saham (Saidi, 2004). 

Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi 

internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemilik

(pemegang saham). Oleh karena itu sebagai pengelola, manajer berkewajiban

memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang

diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti 

laporan keuangan. (Kurnianto, 2015).

Informasi asimetri dalam keputusan investasi mendasari hubungan antara 

leverage dengan keputusan investasi dan profitabilitas. Sinyal berupa informasi 

pendanaan dihubungkan dengan informasi asimetri yang menyatakan dana 

eksternal berkemungkinan meningkatkan investasi apabila diiringi dengan 

peningkatan profitabilitas. Hal ini dikarenakan pihak manajemen mempunyai 

informasi yang lebih lengkap dan akurat dibandingkan pihak eksternal, sehingga 

kebijakan untuk meningkatkan leverage akan searah dengan meningkatnya 
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profitabilitas dan keputusan investasi. Ketidaksamaan informasi antara pihak 

manajemen dengan pihak eksternal juga berakibat pada informasi CSR. Setiap 

perusahaan yang melaporkan informasi tanggung jawab sosialnya memiliki 

maksud dan tujuan lain yang tidak diketahui oleh pihak eksternal.     

2.2      Kajian Variabel Penelitian 

2.2.1 Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan suatu kebijakan yang dilakukan seorang 

investor dalam memilih atau menetapkan dimanakah dana investasinya akan 

diinvestasikan. Haming dan Basalamah (2010: 36) menyatakan bahwa Investasi 

selalu berhadapan dengan risiko ketidakpastian karena pengeluaran dilakukan 

pada saat sekarang tetapi manfaatnya akan diterima dalam waktu yang akan 

datang. Masa yang akan datang berhadapan dengan berbagai faktor perubahan 

seperti perubahan tingkat inflasi, tingkat bunga, nilai tukar rupiah, dan kondisi-

kondisi negara seperti kondisi politik, ekonomi, sosial dan keamanan. Semakin 

besar ketidaktahuan akan perubahan mengenai faktor-faktor tersebut di masa yang 

akan datang akan menyebabkan semakin besarnya risiko yang dihadapi. 

Halim (2003: 2) menyatakan bahwa investasi pada hakikatnya merupakan 

penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh 

keuntungan di masa mendatang. Umumnya investasi dibedakan menjadi dua, 

yaitu: investasi pada aset-aset finansial dan investasi pada aset-aset riil. Haming 

dan Basalamah (2010: 5) menyatakan bahwa investasi secara umum diartikan 

sebagai keputusan mengeluarkan dana pada saat sekarang ini untuk membeli 

aktiva riil (tanah, rumah, mobil, dan sebagainya) atau aktiva keuangan (saham 
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obligasi, reksadana, wesel dan sebagainya) dengan tujuan untuk mendapatkan 

penghasilan yang lebih besar di masa yang akan datang. 

Keputusan investasi merupakan faktor yang sangat penting dalam fungsi 

keuangan perusahaan, dimana jika semakin tinggi keputusan investasi yang 

ditetapkan oleh perusahaan maka semakin tinggi kesempatan perusahaan dalam 

memperoleh tingkat pengembalian yang besar. Perusahaan yang memiliki 

keputusan investasi yang tinggi maka mampu untuk mempengaruhi pemahaman 

investor terhadap perusahaan, sehingga mampu meningkatkan permintaan 

terhadap saham perusahaan tersebut. Jadi, semakin tinggi minat investor dalam 

berinvestasi pada perusahaan maka keputusan investasi tersebut berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan (Pertiwi, dkk. 2016).  

Pertiwi (2016) menyatakan bahwa keputusan investasi adalah keputusan 

yang diambil sebagai salah satu alternatif dari perusahaan untuk mengeluarkan 

dananya diluar kegiatan operasional yang kemudian bisa memberi keuntungan 

terhadap perusahaan dimasa mendatang. Anjani (2012) menyatakan bahwa 

keputusan Investasi adalah suatu kebijakan atau keputusan yang diambil untuk 

menanamkan modal pada satu atau lebih aset untuk mendapatkan keuntungan di 

masa yang akan datang atau permasalahan bagaimana manajer keuangan harus 

mengalokasikan dana kedalam bentuk–bentuk investasi yang akan dapat 

mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Secara singkat keputusan 

investasi yaitu penggunaan dana yang bersifat jangka panjang. 

Atmaja (2008: 2) menyatakan bahwa keputusan investasi adalah keputusan 

keuangan tentang aktiva mana yang harus dibeli perusahaan. Aktiva tersebut 

berupa aktiva riil (real assets). Aktiva riil dapat berupa aktiva nyata seperti mesin, 
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gedung, perlengkapan, atau berupa aktiva tidak nyata seperti paten, hak cipta, 

merk. Keputusan investasi dapat dibagi menjadi dua: (1) jangka panjang, yakni 

yang melibatkan pembelian aktiva tetap, serta (2) jangka pendek, yang melibatkan 

investasi pada aktiva lancar (kas, piutang, persediaan atau disebut juga modal 

kerja) guna mendukung operasi perusahaan. Berdasarkan beberapa definisi diatas 

dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi adalah tindakan atau kebijakan 

menanamkan modal dalam jangka panjang pada saat ini dengan harapan dapat 

menerima hasil yang lebih dimasa yang akan datang.  

Adam dan Goyal (2008) menyatakan bahwa keputusan investasi dapat 

dilihat dari aspek growth opportunities yaitu keputusan investasi dengan basis 

perubahan nilai buku aktiva tetap perusahaan. Rahmiati dan Putri (2015) 

menyatakan bahwa keputusan investasi dapat diukur dengan melihat perubahan 

total aktiva perusahaan. Terdapat dua indikator untuk mengukur keputusan 

investasi. Kedua indikator tersebut menggunakan aspek growth opportunities 

yaitu diukur dengan melihat perubahan dari tahun sebelumnya. Dua indikator 

tersebut yaitu : 

1. Berdasarkan perubahan nilai buku aktiva tetap  

 Dengan melihat perubahan nilai buku aktiva tetap tahun t dikurangkan 

dengan nilai buku aktiva tetap tahun t-1 kemudia dibagi total aktiva.  

2. Berdasarkan perubahan total aktiva perusahaan.  

 Dengan melihat perubahan total aktiva tahun t dikurangkan dengan total 

aktiva tahun t-1 kemudian dibagi total aktiva tahun t-1 

Penelitian ini menggunakan indikator pengukuran berdasarkan perubahan 

total aset perusahaan. Hal ini dikarenakan peneliti ingin berfokus pada total aset 



23 

perusahaan. Terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi dalam keputusan 

investasi, diantaranya ada tingkat profitabilitas, tingkat likuiditas, CSR, tingkat 

leverage, tingkat penjualan, arus kas, dividen, ukuran perusahaan, dan sebagainya.

Dari berbagai faktor diatas, peneliti memfokuskan penelitian ini terhadap

kebijakan dividen, leverage, CSR, dan profitabilitas. 

2.2.2 Kebijakan Dividen 

Setiap perusahaan memiliki kebijakan yang berbeda-beda terkait 

pembagian dividen. Ada perusahaan yang cenderung meminimalisir pembagian 

dividen dengan tujuan untuk memperlancar arus kas operasi perusahaan. Ada juga 

perusahaan yang memaksimalkan pembagian dividen dengan tujuan untuk 

membuat senang investor dan menaikan harga saham perusahannya. Rachmad 

(2013) menyatakan kebijakan dividen merupakan kebijakan untuk menahan 

berapa laba yang harus dibayarkan (dividen) kepada pemegang saham dan berapa 

yang harus ditanamkan kembali ke perusahaan (laba ditahan).   

Sartono (2001:81) menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah keputusan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 

investasi di masa datang. Rudianto (2009:308) kebijakan dividen adalah bagian 

dari laba yang diperoleh perusahaan dan diberikan oleh perusahaan kepada 

pemegang saham sebagai imbalan atas kesediaannya menanamkan hartanya 

didalam perusahaan. Weston dan Copeland (1995) menyatakan penggunaan 

dividen sebagai isyarat berupa pengumuman yang menyatakan bahwa suatu 

perusahaan telah memutuskan untuk menaikkan dividen per lembar saham 

mungkin diartikan oleh penanam modal sebagai sinyal yang baik, karena dividen 
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per saham yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan yakin arus kas masa 

mendatang akan cukup untuk menanggung tingkat dividen yang tinggi. 

Helfert (1993:7) menyatakan bahwa jumlah dividen yang akan dibayarkan 

secara langsung mempengaruhi penggunaan keuntungan (earning) dari aktivitas 

perusahaan untuk melakukan investasi. Rendahnya pembayaran dividen akan 

mengakibatkan retained earning yang terdapat di dalam perusahaan menjadi 

besar, karena pada dasarnya earning yang didapat akan dialokasikan sebagai 

dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali. Hal ini dapat dihubungkan 

dengan salah satu teori manajemen keuangan yaitu pecking order theory.

Berdasarkan beberapa definisi diatas dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen

adalah kebijakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan guna 

mengoptimalkan penggunaan dan pembagian laba usaha perusahaan. 

Terdapat tiga indikator untuk mengukur kebijakan dividen perusahaan,

pengukuran tersebut antara lain: 

1. Dividen Payout Ratio (DPR) 

Jumlah dividen yang dibayarkan pemegang saham dibandingkan dengan 

jumlah total laba bersih perusahaan. 

2. Dividen Yield 

Nilai dividen per lembar saham dibandingkan dengan harga pasar saham saat 

ini. 

3. Dummy 

Memberikan angka 1 bagi perusahaan yang membagikan dividen pada tahun 

tersebut dan memberi angka 0 bagi perusahaan yang tidak membagikan 

dividen pada tahun tersebut. 
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Penelitian ini menggunakan indikator Dividen Payout Ratio (DPR) untuk 

mengukur kebijakan dividen. Hal ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan 

jumlah dividen yang dibayarkan pemegang saham dibandingkan dengan jumlah 

total laba bersih yang didapatkan perusahaan. Sehingga dapat diketahui besar 

tidaknya dividen yang dibagi perusahaan. 

2.2.3 Leverage 

Leverage ratio (rasio solvabilitas) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Artinya 

besar jumlah hutang yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan 

usahanya jika dibandingkan dengan aset sendiri. Dilihat dari aspek solvabilitas

pun perusahaan lebih memilih pembelanjaan dengan menggunakan modal sendiri. 

Setiap tambahan modal asing atau pinjaman akan selalu menurunkan tingkat 

solvabilitasnya, dan setiap penambahan modal sendiri akan selalu menaikkan 

tingkat solvabilitas yang berarti makin besarnya jaminan bagi kreditur (Kasmir, 

2012:113).  

Harahap (2010:306) menyatakan bahwa leverage menggambarkan 

hubungan antara utang perusahaan terhadap aktiva. Rasio ini dapat melihat 

seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau pihak luar dengan 

kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh aktiva (assets). Sedangkan 

Purwoko (2014) menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai leverage baik 

berarti memungkinkan perusahaan untuk membayar dividen lebih tinggi. Hal ini 

berarti dengan leverage yang baik akan menjadi sinyal positif bagi investor.  

Yahya (2011) menyatakan bahwa dalam kegiatan bisnis, perusahaan sering 

dihadapkan dengan pengeluaran biaya yang bersifat tetap, yang mengandung 
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resiko. Berkaitan dengan itu pihak manajemen harus tahu mengenai leverage. 

Keputusan–keputusan tentang penggunaan hutang seharusnya menyeimbangkan 

hasil dengan pengembalian yang lebih tinggi yang diharapkan dengan 

bertambahnya resiko dan konsekuensi yang dihadapi perusahaan jika mereka tidak 

dapat memenuhi pembayaran bunga atau kewajiban yang sudah jatuh tempo.  

Rudianto (2009: 292) menyatakan bahwa dalam membebani operasi dan 

investasinya, suatu perusahaan tidak selalu memiliki dana yang cukup untuk 

merealisasikan rencananya. Penambahan dana yang tidak cukup tersebut,

perusahaan dapat memperolehnya dari setoran modal pemilik perusahaan. Namun 

jika setoran modal pemilik perusahaan cukup untuk membebani seluruh aktivitas 

perusahaan, maka perusahaan tidak membutuhkan tambahan dana dari luar. 

Melihat kenyataannya, dana yang berasal dari pemilik perusahaan tidak selalu 

cukup untuk membebani operasi dan investasi perusahaan, sehingga dibutuhkan 

sumber dana lain selain dari pemilik perusahaan. Berdasarkan beberapa definisi 

diatas dapat disimpulkan bahwa Leverage adalah suatu rasio yang 

menggambarkan sejauh mana aktiva yang dimiliki perusahaan dibiayai dengan 

hutang. Semakin baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 

dapat diartikan perusahaan memiliki prospek masa depan yang baik.  

Terdapat tiga indikator untuk mengukur variabel leverage. Indikator 

pengukuran tersebut antara lain :  

1. Debt to Equity Ratio (DER) 

Total hutang dibandingkan dengan total ekuitas perusahaan. Rasio ini 

bertujuan untuk melihat seberapa besar hutang perusahaan dibandingkan 

ekuitas yang dimiliki perusahaan atau pemegang saham. 
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2. Debt to Total Asset Ratio (DAR) 

 Total hutang dibandingkan dengan total Aktiva perusahaan. Rasio ini 

bertujuan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka panjang perusahaan tersebut. 

3. Debt to Total Capitalization Ratio (DCR).  

 Rasio ini digunakan untuk mengukur bagian aktiva yang digunakan untuk 

menjamin kewajiban atau hutang perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan indikator Debt to Total Asset Ratio (DAR) 

untuk mengukur variabel leverage. Alasannya karena DAR menunjukkan 

besarnya hutang yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna menghasilkan 

keuntungan bagi perusahaan. Serta peneliti memfokuskan penelitian ini terhadap 

aset atau aktiva sehingga setara dengan dasar pengukuran variabel keputusan 

investasi yaitu berdasarkan total aktiva. 

2.2.4 Corporate Sosial Responsibility (CSR) 

Corporate sosial responsibility (CSR) adalah pengambilan keputusan yang 

dikaitkan dengan nilai-nilai etika, memenuhi kaidah-kaidah dan keputusan hukum 

dan menghargai manusia, masyarakat dan lingkungan. Tanggung jawab sosial 

perusahaan dalam Robbins dan Coulter (2005) dibedakan menjadi dua pandangan, 

yaitu pandangan klasik dan pandangan sosial ekonomi.  

Pandangan klasik berpendapat bahwa satu-satunya CSR manajemen 

adalah memaksimalkan laba atau memaksimalkan hasil finansial bagi para 

pemegang saham. Friedman (1970) menyebutkan bahwa tanggung jawab utama 

manajer adalah menjalankan bisnis sesuai dengan kepentingan terbesar pemegang 

saham. Apabila manajer melakukan CSR maka berarti mereka menambah biaya 
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berbisnis. Biaya itu kemudian harus dibebankan ke konsumen melalui harga yang 

lebih tinggi atau pcmegang saham melalui laba yang lebih kecil.  

Pandangan sosial ekonomi adalah pandangan yang menyatakan bahwa 

CSR manajemen bukan sekadar menghasilkan laba tetapi juga mencakup 

melindungi dan meningkatkan kesejahteraan sosial. CSR sebagai kewajiban suatu 

perusahaan bisnis diluar kewajiban yang dituntut oleh hukum dan penimbangan 

ekonomi. Sasaran jangka panjang yang baik bagi masyarakat dan kepentingan 

ekonomi perusahaan dapat dicapai, jika perusahaan mematuhi peraturan dan 

perundang-undangan yang berlaku.  

Darwin (2004) menyatakan bahwa CSR adalah mekanisme bagi suatu 

organisasi untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan 

dan sosial ke dalam operosinya dan interaksinya dengan stakeholders, yang 

melebihi tanggung jawab organisasi di bidang hukum. Tanggung jawab sosial 

perusahaan merupakan penerimaan manajemen terhadap kewajiban untuk 

mempertimbangkan laba, kepuasan pelanggan, dan kesejahteraan sosial sebagai 

nilai yang sepadan dalam mengevaluasi kinerja (Boone dan Kurtz, 2002). Melihat 

hal ini terdapat kaitan antara tanggung jawab sosial perusahaan dengan laba 

perusahaan, karena Bone dan Kurtz menganggap perlu mempertimbangkan laba 

dalam penerapan CSR.  

Bila dicari akar teoritisnya, konsep CSR mendapat pijakan yang relatif 

kuat karena dua perkembangan berikut. Pertama, dalam realitasnya agen 

pemerintah tidak selamanya bisa menjalankan kesejahteraaan, rnasyarakat secara 

memuaskan. Kedua, pasar terkadang gagal mengalokasikan sumber daya secara 

efisien. Secara teoritis, pendekatan ini dikenal dengan teorema coase (Coase 
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Theorem). Penemuan konsep terakhir inilah yang membuka ruang bagi 

pengembangan konsep CSR (Djalil, 2003). 

Nugroho dan Agung (2015) menyatakan bahwa CSR merupakan aktivitas 

tanggung jawab perusahaan terhadap para stakeholder dengan cara memberi 

perhatian terhadap aspek sosial dan lingkungan. Variabel CSR diukur dengan 

proksi Cheklist Item pada Corporate Sosial Responsibility Disclosure Index

(CSRDI) berdarsarkan indikator Global Reporting Initiatives (GRI) dari 

www.globalreporting.org yang biasa disebut GRI G4 terdiri dari tiga fokus 

pengungkapan yaitu ekonomi, lingkungan hidup dan sosial sebanyak 91 item.

Berdasarkan beberapa definisi diatas dapat disimpulkan bahwa CSR adalah 

tanggung jawab sosial perusahaan terhadap lingkungan di sekitarnya yang 

disajikan dalam bentuk laporan keberlanjutan. CSR mencangkup kesejahteraan 

internal dan eksternal perusahaan, serta lingkungan sekitarnya. 

Terdapat dua indikator untuk mengukur tanggung jawab sosial (CSR) 

perusahaan. Pengukuran tersebut antara lain Cheklist Item dan Dummy. Pada 

penelitian ini, peneliti menggunakan indikator Cheklist Item pada laporan 

berkelanjutan yang mengacu pada Suistainability Reporting Guidelines (SRG) 

yang dikeluarkan oleh GRI. untuk mengukur variabel CSR. Hal ini bertujuan 

untuk mengetahui banyaknya pengungkapan tanggung jawab sosial yang 

dilakukan perusahaan. 

2.2.5 Profitabilitas 

Tujuan utama dari perusahaan adalah untuk memperoleh laba untuk 

menjamin keberlangsungan perusahaan. Keberhasilan suatu perusahaan bukan 

hanya dilihat dari besarnya laba yang diperoleh atau dihasilkan oleh perusahaan, 

http://www.globalreporting.org/
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tetapi hal ini harus dihubungkan dengan jumlah modal yang digunakan untuk 

memperoleh laba tersebut. Laba yang besar saja belum tentu menjamin 

perusahaan tersebut telah bekerja secara efisien. Efisiensi baru dapat diketahui 

dengan membandingkan laba tersebut, atau dengan kata lain menghitung tingkat 

profitabilitasnya. Demikian yang harus diperhatikan oleh perusahaan adalah tidak 

hanya bagaimana usaha untuk memprbesar laba, tetapi yang lebih penting adalah 

usaha untuk meningkatkan profitabilitasnya. Berhubungan dengan itu maka bagi 

perusahaan pada umumnya usahanya lebih diarahkan untuk mendapatkan titik 

profitabilitas maksimal dari pada laba maksimal. Oleh karena itu semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan maka mencerminkan bahwa semakin tinggi tingkat 

efesiensi perusahaan (Yahya, 2011). 

Pertiwi (2016) menyatakan bahwa profitabilitas merupakan faktor yang 

penting dalam perusahaan yang berkaitan dengan hasil yang didapatkan melalui 

aktivitas yang dilakukan perusahaan. Profitabilitas menunjukkan efektifitas 

perusahaan dalam menghasilkan tingkat keuntungan dengan serangkaian 

pengelolaan asset yang dimiliki perusahaan sehingga profitabiltas mampu untuk 

mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan mengenai prospek 

perusahaan dimasa yang akan datang karena dengan tingkat profitabilitas yang 

tinggi maka semakin tinggi juga minat investor terhadap harga saham perusahaan. 

Mayasari (2012) menyatakan bahwa dengan mengetahui seberapa besar 

rasio profitabilitas yang dimiliki, perusahaan dapat memantau perkembangan 

perusahaan dari waktu ke waktu. Safitri dan Wahyuati (2015) menyatakan bahwa 

profitabilitas adalah rasio dari efektivitas manajemen berdasarkan hasil 

pengembalian yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. Semakin besar 
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profitabilitas maka kinerja perusahaan semakin baik dalam mengelola sumber 

dana pembiayaan operasional secara efektif untuk menghasilkan laba bersih 

(profitabilitas meningkat).  

Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi efisiensi 

perusahaan tersebut dalam memanfaatkan fasilitas perusahaan. Pasaribu dan 

Kowanda (2013) menyatakan bahwa profitabilitas adalah kemampuan suatu 

perusahaan dalam memperoleh keuntungan, yang diindikasikan melalui besarnya 

laba yang diperoleh perusahaan tersebut. Setiap perusahaan selalu berupaya agar 

memperoleh tingkat profitabilitas yang tinggi. Melihat dalam konteks ini,

perusahaan yang menguntungkan tentunya tidak memerlukan banyak pembiayaan 

dengan hutang. Melalui adanya tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan 

perusahaan membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana 

yang dihasilkan secara internal.  

Profitabiltas perusahaan dapat diukur dengan membandingkan antara 

keuntungan atau laba yang diperoleh perusahaan dengan kekayaan atau asset yang 

dimiliki perusahaan. Besarnya ukuran profitabilitas ini bisa dilihat dengan 

menganalisis return on asset yang dimiliki perusahaan. Return on asset (ROA) 

adalah rasio keuntungan bersih setelah pajak untuk menilai seberapa besar tingkat 

pengembalian dari asset yang dimiliki oleh perusahaan (Suhandi, 2014). Dari 

beberapa defenisi diatas dapat disimpulkan bahwa profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan yang diukur dalam persentase yang digunakan untuk 

menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat dan 

periode tertentu.
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Terdapat tiga indikator untuk mengukur profitabilitas perusahaan. 

Indikator pengukuran tersebut antara lain : 

1. Return On Asset (ROA)  

 Rasio keuangan perusahaan yang mengukur tingkat laba perusahaan 

dibandingankan total aktiva perusahaan. 

2. Return On Equity (ROE) 

 Rasio keuangan perusahaan yang mengukur tingkat laba perusahaan 

dibandingankan total ekuitas perusahaan. 

3. Return On Investmen (ROI).  

 Rasio keuangan perusahaan yang mengukur tingkat laba perusahaan 

dibandingankan aktivitas operasi perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan indikator ROA untuk mengukur variabel 

profitabilitas. Alasannya karena ROA menunjukkan keefisienan perusahaan dalam 

mengelola asetnya dan menunjukkan tingkat pengembalian dari seluruh aktiva 

perusahaan, serta peneliti ingin memfokuskan penelitian ini terhadap aktiva 

sehingga setara dengan dasar pengukuran variabel keputusan investasi yaitu 

berdasarkan total aktiva. 

2.3      Kajian Penelitian Terdahulu 

Terdapat penelitian sebelumnya mengenai keputusan investasi yang 

mendukung penelitian ini. Masing-masing penelitian memiliki perbedaan-

perbedaan mulai dari segi variabel yang digunakan hingga hasil penelitiannya. 

Berikut tabel ringkasan penelitian sebelumnya mengenai keputusan investasi. 
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Tabel 2.1. 

 Ringkasan Penelitian Terdahulu 
No. Penulis Judul Hasil 

1. Rizki 

Nurakhmah. 

(2017) 

Analisis Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Keputusan 

Investasi Perusahaan (Studi 

pada Perusahaan non Keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2013-2015).  

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Hutang tidak 

berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. Kesempatan investasi 

memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap keputusan 

investasi. Profitabilitas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi perusahaan. 

Penjualan berpengaruh positif yang 

signifikan terhadap keputusan 

investasi perusahaan. 

2. Khusna, 

Annisaul. 

(2017) 

Pengaruh Mispricing , Faktor 

Keuangan Perusahaan dan 

Faktor Ekonomi Terhadap 

Keputusan Investasi Perusahaan 

yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-2015.  

Hasil penelitian mengindikasikan 

bahwa meningkatnya keputusan 

investasi yang dilakukan 

perusahaan yang terdaftar di Bursa 

efek Indonesia tahun 2013-2015, 

dipengaruhi oleh kondisi mispricing 

pada saat undervalue, leverage 

perusahaan tinggi, kondisi cash 

flow perusahaan meningkat, dan 

besarnya ukuran perusahaan. 

Keputusan investasi perusahaan 

tidak dipengaruhi oleh kondisi 

ekonomi suku bunga dan nilai 

tukar. 

3. Anggita 

Langeng 

Wijaya, Juli 

Murwani. 

(2017) 

Pengaruh  Kepemilikan  

Manajerial , Leverage dan 

Profitabilitas terhadap 

Kebijakan investasi perusahaan. 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh secara 

signifikan pada kebijakan investasi 

perusahaan, buku besar 

berpengaruh positif pada kebijakan 

investasi publik, sedangkan 

profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap investasi kebijakan public. 

4. Dian Safitri 

(2016) 

Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Keputusan 

Investasi (Studi Pada 

Perusahaan Makanan Dan 

Minuman Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 

2010-2014) 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa Struktur Modal, Cash Flow, 

Current Ratio, Kesempatan 

Investasi, ROI dan Firm Size baik 

secara parsial maupun secara 

simultan berpengaruh terhadap 

terhadap keputusan investasi, dan 

faktor yang paling dominan 

mempengaruhi keputusan investasi 

adalah ROI. 

5. M. Ikhsandi 

(2015) 

Analisis faktor- faktor yang 

Berpengaruh terhadap 

Keputusan investasi pada 

perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Secara simultan, variabel kebijakan 

pendanaan, profitabilitas, dan 

likuiditas berpengaruh secara 

positif dan signifikan terhadap 

variabel keputusan investasi. Secara 

parsial, kebijakan pendanaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 
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No. Penulis Judul Hasil 

keputusan investasi. Sedangkan 

profitabilitas dan likuiditas secara 

parsial berpengaruh positif terhadap 

keputusan investasi. 

6. Michel T.J. 

Rakotomavo. 

(2012) 

Corporate investment in sosial 

responsibility versus dividends 

Bukti mendukung hipotesis bahwa 

perusahaan dewasa cenderung 

berinvestasi lebih banyak pada 

corporate sosial responsibility 

(CSR). Secara khusus, perusahaan 

yang berinvestasi tinggi di CSR 

cenderung lebih besar, lebih 

menguntungkan, dan dengan 

ekuitas yang lebih tinggi (daripada 

disumbangkan). Bukti tersebut juga 

mendukung hipotesis bahwa 

investasi CSR tidak mengurangi 

dividen. Sebaliknya, upaya CSR 

dan dividen cenderung meningkat 

bersama. Dengan demikian, 

investasi CSR cenderung 

dipengaruhi oleh perusahaan yang 

mampu membelinya, dan nilainya 

tidak turun dengan menurunkan 

expected payment yang diharapkan 

investor. 

7. Rahmiati dan 

Putri Nurul 

Huda (2015) 

Pengaruh Kebijakan Dividen, 

Kesempatan Investasi, dan 

Profitabilitas Terhadap 

Keputusan Investasi. 

Peningkatan pembayaran dividen 

berakibat pada penurunan 

keputusan investasi yang dibuat 

perusahaan. Dividen yang semakin 

meningkat akan mengurangi 

ketersediaan dana untuk membiayai 

investasi, dan sebaliknya penurunan 

pembayaran dividen dapat menjadi 

indikasi bahwa perusahaan sedang 

mengambil keputusan untuk 

berinvestasi. 

Kesempatan investasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Profitabilitas 

berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

8. Ilmi ; Sri, 

Fadilah ; S, 

Diamonalisa 

(2015) 

Pengaruh Pengungkapan 

Corporate Sosial Responsibility 

Terhadap Keputusan Investasi. 

Hasil penelitian ini menunjukan 

bahwa pengungkapan program 

corporate sosial responsibility 

memberikan pengaruh terhadap 

keputusan investasi pada 

perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

9. Anjani , Bella 

Bestharinda 

(2012) 

Analisis Faktor-Faktor Yang 

Berpengaruh Terhadap 

Keputusan Investasi Pada 

Perusahaan Food and Baverage 

Di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

bahwa: 1) Likuiditas tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap 

keputusan investasi; 2) Kesempatan 

investasi tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap keputusan 

investasi; 3) Profitabilitas (ROI) 

memiliki pengaruh positif yang 
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No. Penulis Judul Hasil 

signifikan terhadap keputusan 

investasi; 4) Rasio hutang tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap keputusan investasi. 

dengan arah positif; 5) Peluang 

pertumbuhan perusahaan tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap keputusan investasi; 6) 

Peluang pertumbuhan perusahaan 

dapat memoderasi pengaruh hutang 

terhadap perkembangan investasi 

namun dengan arah negatif. 

10. Haque, abdul 

(2014) 

Role of financial leverage in 

determining corporate 

investment in Pakistan. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi 

11. Jumulyanti 

dan linda 

(2015) 

Pengaruh Hutang dan 

Kesempatan Investasi Terhadap 

Keputusan Investasi Perusahaan 

Property dan Real Estate Yang 

Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Dari penelitian ini dapat kita 

simpulkan bahwa hutang 

berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap keputusan 

investasi dan kesempatan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan investasi. 

12. Ogilo dan 

Billeil (2015) 

Effect of Firm Performance on 

Lagged Investment Decisions of 

Firms Listed at the Nairobi 

Securities Exchange in Kenya. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi, faktor yang 

paling berpengaruh dalam 

keputusan investasi adalah kinerja 

arus kas. 

13. Nguyen dan 

phan (2013) 

Determinants of Corporate 

Investment Decisions: The Case 

of Vietnam. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa arus kas, nilai perusahaan , 

leverage , dan pertumbuhan 

penjualan  berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

14. Serrasqueiro 

et al (2008) 

Are Young SMEs’ Investment

Determinants Different? 

Empirical Evidence Using Panel 

Data. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh 

negatif terhadap keputusan 

investasi. 

15. Wahyuni, dkk. 

(2015) 

Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan 

Instutisional, Financial 

Leverage, dan Profitabilitas 

Terhadap Keputusan Investasi 

Perusahaan Manfaktur di 

Indonesia. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, financial 

leverage dan profitabilitas 

berpengaruh terhadap keputusan 

investasi dengan arah yang negatif. 

16. Senjani (2014) Analisis Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Keputusan 

Investasi pada Perusahaan 

BUMN. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage tidak berpengaruh 

terhadap keputusan investasi dan 

kebijakan dividen berpengaruh 

negatif terhadap keputusan 

investasi. 

17. Bagaskhara 

(2016) 

Pengaruh Pengungkapan 

Corporate Sosial Responsibility, 

Hasil penelitian menunjukkan 

pengungkapan Corporate Sosial 
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No. Penulis Judul Hasil 

Kinerja Keuangan, dan Beta 

Fundamental Terhadap Return 

Saham 

Resposibility berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap Return 

Saham. Return on Equity, Debt to 

Equity Ratio dan Beta Fundamental

berpengaruh positif signifikan 

terhadap Return Saham. Sedangkan 

Price Book Valueberpengaruh 

negatif signifikan terhadap Return 

Saham. 

18. Muchti (2014) Pengaruh Kinerja Lingkungan 

Terhadap Reaksi Investor 

melalui Pengungkapan 

Sustainability Report. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa bahwa kinerja lingkungan 

tidak memiliki pengaruh positif 

terhadap reaksi investor.

Pengungkapan Sustainability 

Report tidak berpengaruh positif 

pada reaksi investor. Kinerja

lingkungan dan pengungkapan

Sustainability Report secara 

simultan tidak berpengaruh 

terhadap reaksi investor pada 

perusahaan manufaktur dan 

pertambangan yang terdaftar di 

BEI.  

19. Purnamasari 

(2009) 

Interdependensi Antara 

keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan, dan Keputusan 

Dividen 

Hasil penelitian menunjukkan 

profitabilitas dan pertumbuhan

perusahaan berpengaruh secara

positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi Sebaliknya, 

ukuran perusahaan berpengaruh

negatif dan tidak signifikan 

terhadap keputusan investasi. 

Keputusan pendanaan dan dividen

berpengaruh positif dan tidak

signifikan terhadap keputusan 

investasi 

Sumber: Jurnal penelitian terdahulu yang diolah tahun 2018 

Tabel 2.1 dapat kita lihat bahwa variabel kebijakan dividen, leverage, dan 

CSR masih belum menunjukkan hasil yang konsisten. Penelitian yang dilakukan 

oleh Rakotomavo (2012) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap keputusan investasi. Sebaliknya penelitian yang dilakukan 

Rahmiati dan Putri (2015) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

negatif terhadap keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Anjani 

(2012), Safitri (2016) , Rahmiati dan putri (2015),  Ogilo dan Billeil (2015), 
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Ikhsandi (2015) dan Wijaya dan Juli (2011) menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Anjani (2012), Jummulyanti (2015), Khusna (2017), Nguyen dan Dong (2013), 

dan Wijaya dan Juli (2011) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif 

terhadap keputusan investasi. Sebaliknya penelitian yang dilakukan Senjani 

(2014), Wahyuni, dkk. (2015), Serrasqueiro et.al (2008), Ogilo dan Billeil (2015) 

dan Haque (2014) menemukan bahwa hutang berpengaruh negatif terhadap 

keputusan investasi. Hasil penelitian Nurakhmah (2017) menemukan bahwa 

hutang tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan 

oleh Rakotomavo (2012) dan Ilmi (2015) menemukan bahwa CSR berpengaruh 

positif terhadap keputusan investasi. Sebaliknya penelitian yang dilakukan

Hidayansyah (2015), Bagaskhara (2016), dan Muchti (2014) menemukan bahwa 

CSR berarah negatif terhadap keputusan investasi. Atas ketidakkonsistenan dan 

tidak berpengaruh atau lemahnya hasil penelitian sebelumnya maka perlu adanya 

variabel mediasi yang bertujuan untuk menguatkan pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

Penelitian ini menggunakan variabel profitabilitas sebagai variabel 

intervening, dengan tujuan variabel profitabilitas akan memperkuat pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Dapat kita lihat semakin tinggi 

profitabilitas, maka semakin besar dividen yang dibagikan, tingkat hutang yang 

efektif, dan tanggungjawab sosial yang tinggi. 
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2.4      Kerangka Berpikir 

2.4.1 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan tindakan atau kebijakan menanamkan 

modal dalam jangka panjang pada saat ini dengan harapan dapat menerima hasil 

yang lebih dimasa yang akan datang. Keputusan investasi salah satunya 

dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang 

dilakukan oleh manajemen perusahaan guna mengoptimalkan penggunaan dan 

pembagian laba usaha perusahaan. Kebijakan ini menentukan besarnya jumlah 

dividen yang dibagikan perusahaan terhadap investornya. 

Berdasarkan teori signaling, bahwa ketika investor akan membuat suatu 

keputusan investasi. Investor akan melihat sinyal-sinyal yang diberikan 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi yang mengenai 

kebijakan dividen perusahaan. Semakin tinggi dividen yang akan dibagikan, maka 

investor akan semakin tertarik untuk menambahkan sahamnya di perusahaan 

tersebut.  

Secara logis, maka semakin meningkat dan stabilnya kebijakan dividen 

yang dilakukan perusahaan, maka semakin positif sinyal yang diterima investor 

dalam membuat keputusan investasi. Hal ini mengartikan investor cenderung 

melihat ke arah meningkatnya dan stabilnya dividen yang dibagikan merupakan 

sinyal positif dan prospek yang bagus untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. 

Sebagaimana yang diketahui bahwa tujuan utama investor dalam berinvestasi 

adalah untuk mendapatakan pengembalian berupa pembagian dividen. 

Fauzi dan Suhadak (2015) menyatakan bahwa Perusahaan dapat 

menentukan seberapa besar persentase pembagian dividen yang dibagikan kepada 
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pemegang saham. Peningkatan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 

merupakan sinyal kepada pasar dan investor terhadap kondisi atau kemampuan 

perusahaan. Terkait dengan hal tersebut, kebijakan perusahaan dalam menentukan 

pembagian dividen harus lebih berhati-hati karena hal ini merupakan sinyal bagi 

para investor untuk membuat keputusannya. 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rakotomavo (2012) 

menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap 

keputusan investasi, maka semakin tinggi dividen yang dibagikan maka semakin 

positif sinyal yang diterima investor. Hal ini merupakan dasar yang akan 

meningkatkan keinginan investor untuk melakukan keputusan investasi. 

Kebijakan dividen yang tinggi tersebut akan menjadi sinyal positif yang diterim 

investor guna membuat suatu keputusan investasi.  

2.4.2 Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan tindakan atau kebijakan menanamkan 

modal dalam jangka panjang pada saat ini dengan harapan dapat menerima hasil 

yang lebih dimasa yang akan datang. Naik turunnya keputusan investasi salah 

satunya dipengaruhi oleh tingkat leverage perusaaan. Leverage adalah suatu rasio 

yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka panjangnya. Semakin tinggi leverage perusahaan, makan semakin besar 

resiko yang akan dihadapi. 

Berdasarkan teori signaling, bahwa ketika investor akan membuat suatu 

keputusan investasi. Investor akan melihat sinyal-sinyal yang diberikan 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi yang mengenai tingkat 

leverage perusahaan. Semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, maka semakin 
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besar pula resiko yang akan dihadapi dan semakin besar pula beban tetap yang 

harus dibayarkan.  

Berdasarkan packing order theory, perusahaan cenderung lebih baik 

menggunakan pendanaan dari internal dibandingkan pendanaan dari eksternal. 

Perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang tinggi, diyakini investor memiliki 

resiko dan beban tetap yang lebih besar. Perusahaan yang memilih menggunakan 

dana internal akan cenderung lebih aman dan meminimalisir resiko yang 

dihadapinya, serta meminimalisir pengurangan laba yang diakibatkan dari beban 

tetap. 

Secara logis, maka semakin meningkatnya tingkat leverage yang 

dilakukan perusahaan, maka semakin negatif sinyal yang diterima investor dalam 

membuat keputusan investasi. Hal ini mengartikan investor cenderung melihat 

resiko dan beban yang ditimbulkan leverage akan memberatkan perusahaan. 

Beban tetap yang harus dibayarkan setiap periodenya akan mengurangi laba 

perusahaan sehingga dividen yang dibagikan akan semakin kecil. Ditambah lagi 

dengan resiko yang tinggi akan meningkatkan ketidakpastian keuntungan 

perusahaan. 

Sartono (2014) menyatakan bahwa jika perusahaan ternyata mendapatkan 

keuntungan yang relatif rendah, maka penggunaan leverage akan menurunkan 

keuntungan dan akan merugikan pemegang saham. Hal ini disebabkan karena 

perusahaan menanggung beban tetap sampai jangka waktu tertentu. Adanya beban 

tetap tersebut, investor khawatir akan mengurangi jumlah laba yang seharusnya 

diterima, sehigga pembagian dividen menjadi rendah.  
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Penelitian sebelumnya yang dilakukan Senjani (2014), Wahyuni, dkk. 

(2015), Serrasqueiro et.al (2008), Ogilo dan Billeil (2015) dan Haque (2014) 

menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. 

Semakin tinggi leverage yang digunakan perusahaan, maka akan mengurangi 

keputusan investasinya. 

2.4.3 Pengaruh CSR Terhadap Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah kebijakan menanamkan modal dalam jangka 

panjang pada saat ini dengan harapan dapat menerima hasil yang lebih dimasa 

yang akan datang. Keputusan investasi salah satunya dipengaruhi oleh CSR 

perusahaan. CSR adalah tanggung jawab sosial perusahaan terhadap lingkungan 

di sekitarnya yang disajikan dalam bentuk laporan keberlanjutan. CSR 

mencangkup kesejahteraan internal dan eksternal perusahaan, serta lingkungan 

sekitarnya. Hal ini mengindikasi perusahaan berfokus dan konsisten untuk 

menjaga keberlangsungan perusahaan dimasa depan. 

Berdasarkan teori signaling, bahwa ketika investor akan membuat suatu 

keputusan investasi. Investor akan melihat sinyal-sinyal yang diberikan 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi yang mengenai CSR 

perusahaan. Semakin tinggi CSR yang dilakukan perusahaan, maka investor akan 

semakin yakin untuk berinvestasi di perusahaan tersebut.  

Secara logis, maka semakin tinggi CSR yang dilakukan oleh perusahaan, 

maka semakin positif sinyal yang diterima investor dalam membuat keputusan 

investasi. Hal ini mengartikan investor cenderung melihat ke arah going concern 

atau keberlanjutan perusahaan dimasa depan. Tingginya CSR perusahaan akan 

berdampak baiknya citra perusahaan dimata eksternal. Hal ini memudahkan 
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perusahaan untuk menjalin relasi, sehingga akan mendorong peningkatan laba 

perusahaan.   

Setiawan dan Hartono (2003) menyatakan bahwa reaksi investor dapat 

dilihat melalu pasar yang efisien yang tercermin dari cepatnya reaksi investor 

terhadap sinyal yang diberikan perusahaan berupa informasi baru yang berguna 

dalam pengambilan keputusan. Salah satu informasi tersebut dapat berupa 

informasi mengenai sosial dan lingkungan, yang berarti investor akan lebih 

percaya terhadap perusahaan yang mempublikasikan informasi mengenai sosial 

dan lingkungannya kepada masyarakat.  

Penelitian yang dilakukan oleh Rakotomavo (2012) dan Ilmi, dkk. (2015) 

menemukan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Adanya tanggung jawab sosial maka akan meningkatkan citra yang baik dimata 

investor, sehingga hal ini merupakan sinyal positif bagi investor untuk melakukan 

keputusan investasi.  

2.4.4 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan tindakan atau kebijakan menanamkan 

modal dalam jangka panjang pada saat ini dengan harapan dapat menerima hasil 

yang lebih dimasa yang akan datang. Salah satu tujuan berinvestasi adalah untuk 

memperoleh laba. Untuk melihat kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 

laba dapat dilihat dengan rasio profitabilitas. Hal ini berarti dalam membuat 

keputusan investasi salah satunya dipengaruhi oleh faktor profitabilitas 

perusahaan. Profitabilitas adalah hasil yang dicapai perusahaan yang di ukur 

dalam persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu 

menghasilkan laba pada tingkat dan periode tertentu.  
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Berdasarkan teori signaling, bahwa ketika investor akan membuat suatu 

keputusan investasi. Investor akan melihat sinyal-sinyal yang diberikan 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi yang mengenai 

profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi dan stabilnya profitabilitas perusahaan, 

maka investor akan semakin tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut.  

Secara logis semakin meningkat dan stabilnya profitabilitas perusahaan, 

maka semakin positif sinyal yang diterima investor dalam membuat keputusan 

investasi. Hal ini mengartikan investor cenderung melihat ke arah laba yang besar 

dan peningkatan laba perusahaan. Profitabilitas yang tinggi tersebut dapat 

diindikasikan merupakan sinyal positif dan kebutuhan yang dibutuhkan investor 

dalam berinvestasi di perusahaan. Putra dan Ida (2015) menyatakan bahwa tingkat 

profitabilitas menggambarkan kinerja perusahaan yang dilihat dari kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba. Semakin tinggi nilai rasio profitabilitas, maka 

semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba dan 

semakin prospek atau terjamin keputusan investasi di perusahaan tersebut.  

Penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh Anjani (2012), Safitri (2016) , 

Rahmiati dan putri (2015),  Ogilo dan Billeil (2015), Ikhsandi (2015) dan Wijaya 

dan juli (2011) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

keputusan investasi. Sinyal yang diberikan perusahaan dengan adanya 

profitabilitas yang tinggi akan semakin meningkatkan keinginan investor dalam 

melakukan keputusan investasi. Semakin tinggi profitabilitas akan mendorong 

tingginya keputusan investasi yang akan dilakukan. 
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2.4.5 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan hasil yang dicapai perusahaan yang di ukur dalam 

persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu

menghasilkan laba pada tingkat dan periode tertentu. Profitabilitas salah satunya 

dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang 

dilakukan oleh manajemen perusahaan guna mengoptimalkan penggunaan dan 

pembagian laba usaha perusahaan. Kebijakan ini menentukan besarnya jumlah 

dividen yang dibagikan perusahaan terhadap investornya. 

Berdasarkan teori signaling, sinyal-sinyal yang diberikan perusahaan akan 

mempengaruhi persepsi pihak eksternal sehingga akan memberikan dampak bagi 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi mengenai kebijakan 

dividen perusahaan. Semakin tinggi dividen yang akan dibagikan perusahaan, 

maka akan meningkatkan citra baik perusahaan di mata pihak eksternal termasuk 

masyarakat. Hal tersebut akan mendorong peningkatan profitabilitas perusahaan.  

Berdasarkan teori asimetri, bahwa pihak manajemen cenderung 

mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai kondisi 

perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal. Hal ini mengindikasikan 

perusahaan mempunyai pandangan yang lebih luas dan positif mengenai 

kebijakan pembagian dividen yang lebih tinggi akan meningkatkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba.  

Secara logis, maka semakin meningkat dan stabilnya kebijakan dividen 

yang dilakukan perusahaan, maka akan semakin meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. Hal ini dikarenakan dengan kebijakan dividen yang meningkat akan 

membawa citra baik bagi perusahaan. Citra yang baik tersebut akan meningkatkan 
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kepercayaan pihak eksternal, sehingga hal tersebut mendorong peningkatan 

profitabilitas. 

Suhadak dan Darmawan (2011:79) menyatakan bahwa naiknya 

pembayaran dividen oleh perusahaan kepada investor dianggap sebagai berita 

baik, karena mengindikasikan kondisi dan prospek perusahaan dalam keadaaan 

yang baik, sehingga mengakibatkan direaksi positif oleh investor. Semakin tinggi 

laba yang di hasilkan perusahaan, maka semakin tinggi pula pembagian dividen

yang diberikan kepada pemegang sahamnya.  

Penelitian sebelumnya yang dilakukan Fauzi dan Suhadak (2015) 

menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Sinyal perubahan dividen akan menjadi pertimbangan investor 

dalam membuat keputusan. Tren kenaikan dividen yang positif mengindikasi 

prospek baik bagi perusahaan di masa depan.  

2.4.6 Pengaruh Leverage Terhadap Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan hasil yang dicapai perusahaan yang diukur dalam 

persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu

menghasilkan laba pada tingkat dan periode tertentu. Naik turunnya profitabilitas 

salah satunya dipengaruhi oleh tingkat leverage perusahaan. Tingkat leverage

adalah suatu rasio yang menggambarkan tingkat kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Semakin baik kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajibannya maka dapat diartikan perusahaan memiliki 

prospek masa depan yang baik. Tingginya tingkat leverage maka resiko yang akan 

diterima perusahaan semakin besar pula, tetapi laba yang akan diterima juga 

semakin besar. 



46 

Berdasarkan teori signaling, sinyal-sinyal yang diberikan perusahaan akan 

mempengaruhi persepsi pihak eksternal sehingga akan memberikan dampak bagi 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi mengenai tingkat 

leverage perusahaan. Semakin tinggi leverage perusahaan maka semakin baik 

prospek perusahaan dimasa depan, sehingga akan mendorong peningkatan 

profitabilitas perusahaan. 

Berdasarkan teori asimetri, bahwa pihak manajemen cenderung 

mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai kondisi 

perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal. Hal ini mengindikasikan 

perusahaan mempunyai pandangan yang lebih luas dan positif mengenai 

kebijakan memilih tingkat leverage. Leverage yang lebih tinggi akan 

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan proyek besar 

sehingga akan meningkatkan laba perusahaan. 

Secara logis, agar mendapatkan laba yang besar, salah satunya dengan 

memilih proyek dalam skala besar. Proyek dalam skala besar tersebut dapat 

dijalankan perusahaan dengan membutuhkan modal yang besar. Cara

mendapatkan dana besar dalam waktu yang singkat salah satunya menggunakan 

dana eksternal, yaitu dana yang terdapat pada pihak eksternal. Semakin besar 

proyek bisnis perusahaan, maka semakin besar pula laba yang di dapatkan. Jadi,

dengan pengelolaan leverage yang efektif akan meningkatkan laba perusahaan.  

Leverage perusahaan sangat berkaitan dengan pecking order theory yang 

menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan internal dibandingkan 

pendanaan eksternal, utang yang aman dibandingkan utang yang berisiko serta 

yang terakhir adalah saham biasa (Myers & majluf, 1984). Teori ini 
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mengindikasikan perlunya pengelolaan dana yang optimal agar tidak mengurangi 

laba perusahaan. 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan Ashari (2017) dan Sunarto dan 

Agus (2009), Puspitasari dan Lisa (2013) menemukan leverage berpengaruh 

positif terhadap profitabilitas. Semakin meningkatnya tingkat leverage

perusahaan, maka akan semakin meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini 

dikarenakan dengan leverage yang tinggi, perusahaan akan dapat mengambil 

proyek-proyek yang besar sehingga akan meningkatkan laba perusahaan. 

2.4.7 Pengaruh CSR Terhadap Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan hasil yang dicapai perusahaan yang di ukur dalam 

persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu 

menghasilkan laba pada tingkat dan periode tertentu. Meningkatnya profitabilitas 

salah satunya dipengaruhi oleh CSR Perusahaan. CSR adalah tanggung jawab 

sosial perusahaan terhadap lingkungan di sekitarnya yang disajikan dalam bentuk 

laporan keberlanjutan. CSR mencangkup kesejahteraan internal dan eksternal 

perusahaan, serta lingkungan sekitarnya. 

Berdasarkan teori signaling, sinyal-sinyal yang diberikan perusahaan akan 

mempengaruhi persepsi pihak eksternal sehingga akan memberikan dampak bagi 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi non keuangan seperti 

informasi CSR yang berupa laporan keberlanjutan. Semakin tinggi CSR yang 

dilakukan perusahaan, maka akan meningkatkan citra baik perusahaan di mata 

pihak eksternal termasuk masyarakat sehingga hal tersebut akan mendorong 

peningkatan profitabilitas perusahaan.  
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Berdasarkan teori asimetri, bahwa pihak manajemen cenderung 

mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai kondisi 

perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal. Hal ini mengindikasikan 

perusahaan mempunyai tujuan tertantu terkait CSR yang dilakukannya, bukan 

semata-mata hanya sebagai kewajiban perundang-undangan. Tujuan tertentu 

tersebut salah satunya seperti peningkatan citra perusahaan di masyarakat. Citra 

yang baik tersebut akan mendorong peningkatan penjualan produk atau jasa 

perusahaan, sehingga akan meningkatkan laba perusahaan. 

Secara logis, maka semakin tingginya CSR yang dilakukan perusahaan, 

maka akan semakin meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini dikarenakan 

dengan CSR yang tinggi akan membawa citra baik bagi perusahaan. Citra yang 

baik tersebut akan meningkatkan kepercayaan pihak eksternal terhadap kualitas 

produk atau jasa perusahaan, sehingga hal tersebut mendorong peningkatan 

profitabilitas. Lako (2011) menyatakan bahwa salah satu keuntungan apabila 

perusahaan menerapkan CSR secara berkelanjutan adalah profitabilitas dan 

kinerja keuntungan yang semakin kuat. Investor selalu bereaksi terhadap 

informasi-informasi yang di berikan perusahaan. Semakin baik perusahaan dalam 

tanggung jawab sosial dan lingkungannya, maka semakin meningkat pula laba 

yang di hasilkan.  

Penelitian sebelumnya yang dilakukan Nistantya  (2010), Iskandar (2016), 

Rosdwianti, dkk. (2016)  dan Putra (2015) menemukan bahwa CSR berpengaruh 

positif terhadap profitabilitas. Investor selalu menanggapi informasi yang 

dipublikasikan oleh perusahaan, termasuk informasi mengenai CSR perusahaan. 

Semakin tinggi perusahaan dalam melakukan tanggung jawab sosial maka 
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semakin meningkat pula citra perusahaan dimata masyarakat, sehingga dengan 

citra yang baik akan mendorong peningkatan laba perusahaan. 

2.4.8 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Keputusan Investasi Melalui 

Profitabilitas 

Keputusan investasi merupakan tindakan atau kebijakan menanamkan 

modal dalam jangka panjang pada saat ini dengan harapan dapat menerima hasil 

yang lebih dimasa yang akan datang. Keputusan investasi dapat dipengaruhi oleh 

kebijakan dividen melalui profitabilitas. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang 

dilakukan oleh manajemen perusahaan guna mengoptimalkan penggunaan dan 

pembagian laba usaha perusahaan. Sedangkan profitabilitas merupakan hasil yang 

dicapai perusahaan yang di ukur dalam persentase yang digunakan untuk menilai 

sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba. 

Berdasarkan teori signaling, bahwa ketika investor akan membuat suatu 

keputusan investasi. Investor akan melihat sinyal-sinyal yang diberikan 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi yang mengenai 

kebijakan dividen yang didasarkan pada profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi 

dividen yang akan dibagikan, maka semakin besar pula tingkat profitabilitas 

perusahaan tersebut sehingga investor akan semakin tertarik untuk menambahkan 

sahamnya di perusahaan tersebut.  

Secara logis, maka semakin meningkat dan stabilnya kebijakan dividen 

yang dilakukan perusahaan, maka dapat dikatakan semakin meningkat dan stabil 

pula profitabilitas perusahaan tersebut. Hal ini menjadi sinyal positif yang 

diterima investor dalam membuat keputusan investasi. Selaras dengan penemuan 

Wahyudin dan Badingatus (2017) yang menyatakan bahwa investor di Indonesia 
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lebih tertarik pada kinerja berbasis akuntansi seperti rasio-rasio profitabilitas. 

Penemuan tersebut mengindikasikan bahwa investor memandang perusahaan yang 

memiliki kebijakan dividen dan profitabiltas yang tinggi mempunyai prospek 

yang bagus dimasa yang akan datang. 

Miller & Modigliani 1961 berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen 

biasanya merupakan suatu sinyal positif kepada para investor bahwa manajemen 

perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa yang akan datang. 

Sebaliknya dari hal tersebut, suatu penurunan dividen diyakini investor sebagai 

suatu sinyal negatif bahwa perusahaan menghadapi masa sulit di masa yang akan 

datang. Semakin tinggi pembagian dividen, maka semakin positif seorang investor 

dalam menentukan keputusan investasinya karena hal tersebut mengindikasikan 

semakin besar profitabilitas perusahaan. 

2.4.9 Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan Investasi Melalui 

Profitabilitas 

Keputusan investasi merupakan tindakan atau kebijakan menanamkan 

modal dalam jangka panjang pada saat ini dengan harapan dapat menerima hasil 

yang lebih dimasa yang akan datang. Keputusan investasi dapat dipengaruhi oleh 

tingkat leverage perusahaan melalui profitabilitas. Tingkat leverage adalah suatu 

rasio yang menggambarkan tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya. Semakin baik kemampuan perusahaan dapat 

diartikan perusahaan memiliki prospek masa depan yang baik. Profitabilitas 

merupakan hasil yang dicapai perusahaan yang di ukur dalam persentase yang 

digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba.

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
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Berdasarkan teori signaling, bahwa ketika investor akan membuat suatu 

keputusan investasi. Investor akan melihat sinyal-sinyal yang diberikan 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi yang mengenai tingkat 

leverage perusahaan yang dihubungkan dengan profitabilitas perusahaan. 

Semakin tinggi leverage perusahaan yang diiringi dengan meningkatnya 

profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi minat investor yang tertarik untuk 

menambahkan sahamnya di perusahaan tersebut. 

Berdasarkan teori asimetri, bahwa pihak manajemen cenderung 

mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai kondisi 

perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal. Hal ini mengindikasikan 

perusahaan mempunyai pandangan yang lebih luas dan positif mengenai 

kebijakan memilih tingkat leverage. Tingginya tingkat leverage yang diiringin 

dengan meningkatnya profitabilitas perusahaan mengindikasi prospek yang baik 

dimasa depan.  

Secara logis, maka semakin tinggi tingkat leverage perusahaan yang 

diiringi dengan tingginya profitabilitas perusahaan, maka semakin besar minat 

investor dalam menanamkan modalnya. Hal ini menjadi sinyal positif yang 

diterima investor dalam membuat keputusan investasi. Wahyudin dan Badingatus 

(2017) menyatakan bahwa investor di Indonesia lebih tertarik pada kinerja 

berbasis akuntansi seperti rasio-rasio profitabilitas. Melihat hal tersebut investor 

memandang perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi dan diiringi 

dengan profitabiltas yang tinggi mempunyai prospek yang bagus dimasa yang 

akan datang. 
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Adanya pendanaan yang besar, maka perusahaan dapat mengambil proyek 

skala yang lebih besar dan dengan tingat pengembalian yang lebih tinggi. 

Sehingga akan menghasilkan laba perusahaan yang lebih besar. Maka proporsi 

pengelolaan leverage harus seoptimal mungkin karena hal ini akan berdampak 

pada laba perusahaan dan akan menjadi sinyal bagi investor dalam membuat 

keputusan. 

Putra dan Ida (2015) menyatakan jika proporsi leverage tidak diperhatikan 

perusahaan hal tersebut akan menyebabkan turunnya profitabilitas karena 

penggunaan hutang menimbulkan beban bunga yang bersifat tetap. Akan tetapi 

bila pendanaan yang optimal diikuti dengan kenaikan laba atau profitabilitas yang 

stabil akan membuat investor lebih positif menanamkan dananya di perusahaan 

tersebut. Hal ini akan menjadi sinyal positif bagi para investor.  

2.4.10 Pengaruh CSR Terhadap Keputusan Investasi Melalui Profitabilitas 

Keputusan investasi merupakan tindakan atau kebijakan menanamkan 

modal dalam jangka panjang pada saat ini dengan harapan dapat menerima hasil 

yang lebih dimasa yang akan datang. Keputusan investasi dapat dipengaruhi oleh 

tinginya CSR perusahaan melalui profitabilitas. CSR adalah tanggung jawab 

sosial perusahaan terhadap lingkungan di sekitarnya yang disajikan dalam bentuk 

laporan keberlanjutan. CSR mencangkup kesejahteraan internal dan eksternal 

perusahaan, serta lingkungan sekitarnya. Profitabilitas merupakan hasil yang 

dicapai perusahaan yang di ukur dalam persentase yang digunakan untuk menilai

sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba. Profitabilitas 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
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Berdasarkan teori signaling, bahwa ketika investor akan membuat suatu 

keputusan investasi. Investor akan melihat sinyal-sinyal yang diberikan 

perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa informasi keuangan maupun non 

keuangan, seperti informasi mengenai CSR perusahaan. Investor akan lebih 

tertarik pada perusahaan yang banyak melakukan aktivitas CSR dan diiringi 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi. Perusahaan tidak hanya menjaga 

kestabilan tingkat laba, akan tetapi juga menjaga dan fokus dengan 

keberlangsungan hidup usahanya.  

Secara logis, maka semakin tinggi aktivitas CSR perusahaan yang diiringi 

dengan tingginya profitabilitas perusahaan, maka semakin besar minat investor 

dalam menanamkan modalnya. Hal ini menjadi sinyal positif yang diterima 

investor dalam membuat keputusan investasi. Wahyudin dan Badingatus (2017) 

menyatakan bahwa investor di Indonesia lebih tertarik pada kinerja berbasis 

akuntansi seperti rasio-rasio profitabilitas. Melihat hal tersebut dapat 

diindikasikan bahwa investor memandang perusahaan yang memiliki banyak 

aktivitas CSR dan diiringi dengan profitabiltas yang tinggi mempunyai prospek 

yang bagus dimasa yang akan datang. 

Putra (2015) menyatakan bahwa jika CSR diterapkan dalam perusahaan, 

maka perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan 

kekuatan keuangan dalam jangka panjang. Lako (2011) menyatakan bahwa 

pengungkapan CSR dalam laporan CSR digunakan sebagai bahan pertimbangan 

oleh para investor ketika akan melakukan kegiatan investasi dan digunakan untuk 

mengidentifikasi perusahaan yang mempunyai keberhasilan dalam periode 

tertentu.  
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Banyaknya aktivitas CSR yang dilakukan perusahaan maka citra 

perusahaan di mata masyarakat juga semakin meningkat, sehingga mendorong 

peningkatan laba perusahaan. Peningkatan laba perusahaan tersebut akan menjadi 

sinyal positif bagi investor untuk melakukan keputusan investasi. Para investor 

dalam pengambilan keputusan investasinya mempertimbangkan beberapa hal, 

diantaranya semakin baik tanggung jawab perusahaan terhadap sosial dan 

lingkungannya, akan memaksimalkan kekuatan keuangannya sehingga hasil atau 

laba yang di dapatkan bisa maksimal.  

2.5  Hipotesis Penelitian 

Hipotesis pada penelitian ini yaitu : 

H1 : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. 

H2 : Leverage berpengaruh negative dan signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

H3 : CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

H4 : Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. 

H5+ 

H1+ 

H4+ 

H7+ 

H6+ 

H2- 

Kebijakan 

dividen 

Leverage Keputusan 

Investasi 
Profitabilitas 

CSR 

H3+ 

H8+ , H9+ , H10+ 

Gambar 2.1.

 Kerangka Berpikir  
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H5 : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. 

H6 : Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. 

H7  : CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

H8  : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi melalui profitabilitas.  

H9 : Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi melalui profitabilitas. 

H10 : CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi melalui profitabilitas. 
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BAB V

PENUTUP 

5.1       Simpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang diuraikan pada bab IV, maka 

penelitian ini menyimpulkan bahwa: 

1. Keputusan investasi yang dilakukan perusahaan LQ45 tahun 2014-2016 di 

Indonesia masih tergolong rendah. Akan tetapi, kebijakan dividen di 

Indonesia khususnya perusahaan LQ45 tahun 2014-2016 menunjukkan nilai 

yang optimum (tidak terlalu rendah dan tidak terlalu tinggi). Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan sudah menyadari dampak dari kebijakan 

dividen itu sendiri. Leverage pada perusahaan LQ45 juga tergolong masih 

rendah, hal ini memperlihatkan bahwa perusahaan LQ45 periode 2014-2016 

masih cenderung menggunakan dana internal untuk perputaran bisnisnya. 

Pengungkapan CSR perusahaan LQ45 tahun 2014-2016 tergolong masih 

sangat rendah, hal ini memperlihatkan masih rendahnya kesadaran 

perusahaan untuk melakukan kegiatan CSR. Dilihat dari segi kemampuan 

profitabilitasnya, perusahaan indeks LQ45 di Indonesia juga masih tergolong 

rendah.  

2. Leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Hal ini dapat diketahui untuk melakukan keputusan 

investasi, suatu perusahaan membutuhkan aspek pendanaan yang tinggi. 

Kebijakan dividen dan CSR memiliki pengaruh yang negatif terhadap 

keputusan investasi. Hal ini dikarenakan kebijakan dividen dan 
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kegiatan CSR akan mengurangi dana perusahaan sehingga akan 

meminimalkan keputusan investasi yang dilakukan perusahaan. 

3. Leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Hal ini dapat diketahui beban tetap yang ditimbulkan leverage akan 

menyebabkan laba perusahaan berkurang. Kebijakan dividen dan CSR 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan setiap 

informasi mengenai kebijakan dividen dan kegiatan CSR yang dilakukan 

perusahaan akan berdampak positif terhadap laba perusahaan. 

4. Profitabilitas hanya berhasil memediasi pengaruh tidak langsung antara 

kebijakan dividen terhadap keputusan investasi. Akan tetapi gagal memediasi 

pengaruh tidak langsung antara leverage dan CSR terhadap keputusan 

investasi. Hal ini menunjukkan dengan dukungan adanya peningkatan 

profitabilitas sebagai mediator tidak semua variabel akan berpengaruh 

terhadap keputusan investasi perusahaan. 

5.2      Saran 

Saran yang dapat diberikan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini terbatas hanya meneliti sampel perusahaan pada indeks LQ45 

periode 2014-2016. Maka dari itu peneliti menyarankan agar penelitian 

selanjutnya untuk menambah atau mengganti sampel perusahaan dan periode 

pengamatan, sehingga dapat meningkatkan referensi penelitian. 

2. Penelitian ini memiliki keterbatasan hanya pada variabel kebijakan dividen, 

leverage, CSR, dan profitabilitas dan hasil penelitian secara simultan variabel 

independen hanya menerangkan 14,7% pengaruh terhadap keputusan 

investasi. Melihat hal tersebut, sehingga masih ada 85,3% variabel lain yang 
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lebih berpengaruh terhadap keputusan investasi. Maka dari itu peneliti 

menyarankan untuk akademisi dan peneliti selanjutnya yang akan meniliti 

mengenai keputusan investasi dapat menggunakan variabel lain dan 

pengukuran lain yang lebih berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

3. Hasil analisis deskriptif menunjukkan keputusan investasi, CSR, dan 

profitabilitas pada perusahaan LQ45 tahun 2014-2016 di Indonesia masih 

tergolong rendah. Maka dari itu peneliti menyarankan agar perusahaan lebih 

memperhatikan aspek-aspek tersebut sehingga akan mendorong kemajuan 

dan keberlanjutan perusahaan dimasa mendatang. 

4. Temuan penelitian menyimpulkan bahwa kebijakan dividen dan kegiatan 

CSR akan menurunkan kegiatan investasi yang dilakukan perusahaan. Maka 

dari itu, peneliti menyarankan agar perusahaan lebih berhati-hati dan lebih 

bijak dalam menentukan kebijakan dividen dan kegiatan CSR perusahaan dan 

untuk investor sebaiknya jangan terlalu tergiur dengan dividen yang tinggi 

karena akan sangat berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan di masa 

mendatang.  

5. Temuan selanjutnya bahwa leverage yang tinggi akan menurunkan 

profitabilitas perusahaan dan tetapi dengan tingginya leverage akan 

meningkatkan keputusan investasi perusahaan. Maka dari itu, peneliti 

menyarankan agar perusahaan harus lebih bijak dalam memilih tingkat 

leverage karena akan sangat berpengaruh terhadap keputusan investasi dan 

kemampuan profitabilitas perusahaan. Temuan selanjutnya menemukan 

bahwa kebijakan dividen dan CSR berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 
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Maka dari itu, peneliti menyarankan agar perusahaan lebih bijak dalam 

menentukan kebijakan dividen dan bijak dalam melaksanakan kegiatan CSR. 

6. Penelitian ini juga memperlihatkan profitabilitas hanya berhasil memediasi 

satu variabel yaitu pengaruh antara variabel kebijakan dividen terhadap 

keputusan investasi. Melihat hal tersebut, peneliti menyarankan agar mencari 

variabel lain yang dapat memediasi pengaruh terhadap keputusan investasi. 
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