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sebagai sinyal penting bagi investor dalam pengambilan keputusan, dengan .. ima: 30-07-2025
menggunakan teori sinyal sebagai kerangka teoritis. Penelitian ini terbit: 07-08-2025
menggunakan SPSS versi 27 untuk memeriksa data sekunder dengan
menggunakan metodologi kuantitatif asosiatif. Dengan tingkat signifikansi
0,084, penelitian ini menunjukkan bahwa faktor GCG adalah satu-satunya
yang mempengaruhi keputusan investasi secara positif dan signifikan. Tingkat
signifikansi untuk profitabilitas (0,539) dan likuiditas (0,871) tidak
menunjukkan bahwa faktor-faktor ini secara signifikan mempengaruhi pilihan
investasi. Dengan tingkat signifikansi 0,349, ketiga faktor independen tidak
memiliki efek gabungan pada pilihan investasi ketika diuji secara simultan.
Berdasarkan nilai R? sebesar 0,067, dapat disimpulkan bahwa ketiga faktor ini
hanya mencakup 6,7% dari varians dalam keputusan investasi. Implikasi
penelitian ini menunjukkan bahwa praktik GCG yang baik dapat menjadi
faktor utama dalam membangun kepercayaan investor, sementara
profitabilitas dan likuiditas belum menjadi pertimbangan dominan dalam
keputusan investasi pada sektor property dan real estate.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Good Corporate Governance, Keputusan
Investasi, Signaling Theory, Property Bursa Efek Indonesia

Abstract

Listed property and real estate businesses on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) will base their investment decisions from 2021 to 2023 on Good
Corporate Governance (GCG), liquidity, and profitability. This study uses
signaling theory as a foundation to examine how investors use financial data
and corporate governance as signals in their decision-making process. In this
work, SPSS version 27 was utilized to apply the associative quantitative
approach to secondary data. At the 0.084 level of significance, this study found
that GCG is the only factor that significantly and positively influences
investment decisions. When tested at the predetermined significance levels,
neither liquidity (0.871) nor profitability (0.539) significantly influenced
investment choices. All three independent factors failed to significantly affect
investment choices when tested together (p = 0.349). With an R? value of only
0.067, the three factors mentioned account for a meagre 6.7% of the variance
in investment decisions. What this study means is that GCG practices can help
boost investor confidence, while profitability and liquidity have not been the
dominant considerations in making investment choices in the real estate and
property sector

Keywords: Profitabilitas, Likuiditas, Good Corporate Governance, Keputusan
Investasi, Signaling Theory, property Bursa Efek Indonesia
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1. Pendahuluan

Pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam beberapa tahun belakangan menunjukkan arah yang baik, Sebagai
salah satu pendorong utama, industri properti dan real estat merupakan kontributor yang signifikan. Menurut
informasi dari Badan Pusat Statistik (BPS, 2024), jumlah investasi di pasar real estat Indonesia selama paruh
pertama tahun 2024 mencapai Rp29,4 triliun. Angka ini menunjukkan peningkatan sebesar 6% dibandingkan
tahun sebelumnya.

Pertumbuhan Investasi di Sektor Properti Indonesia (2021 - 2024 H1)
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Gambar 1. Kenaikan Nilai Investasi Manufaktur Sektor Property dan Real Estate
Sumber: Kompas.com diolah peneliti (2025)

Menurut gambar 1. menunjukkan pertumbuhan investasi di sektor property Indonesia pada paruh pertama
2024, Dibandingkan periode yang sama tahun sebelumnya, jumlah investasi di sektor properti Indonesia
mencapai Rp29,4 triliun, meningkat 6 persen. Bahwa investor menaruh kepercayaan terhadap industri properti
di Indonesia terbukti dari hal tersebut. Menurut Farazia (2024), kecenderungan ini menunjukkan bahwa ekonomi
Indonesia tumbuh stabil dan investor cukup percaya diri. Peningkatan ini menunjukkan bahwa investor semakin
percaya diri seiring pemulihan ekonomi dari pandemi. Memahami variabel-variabel yang memengaruhi
keputusan investasi sangat penting karena industri ini terus berkembang, terutama mengingat kekhawatiran
global seperti inflasi dan volatilitas suku bunga. Perkembangan dan kelangsungan hidup perusahaan dipengaruhi
oleh keputusan investasi, yang merupakan pilihan strategis. Profitabilitas, likuiditas, dan kepatuhan terhadap
norma Good Corporate Governance (GCG) dipandang sebagai indikator kunci bagi investor dalam teori sinyal.
Likuiditas suatu perusahaan adalah ukuran kemampuannya untuk memenuhi komitmen jangka pendeknya,
profitabilitas menunjukkan seberapa baik perusahaan menghasilkan laba, dan GCG menjamin bahwa manajemen
terbuka dan bertanggung jawab atas tindakan mereka. Ketiga elemen ini diperkirakan memengaruhi minat dan
keputusan investasi investor. Lebih lanjut, kontradiksi telah ditunjukkan oleh studi-studi sebelumnya.
Bertentangan dengan apa yang dikatakan Hasanah (2021) dan Pristiana (2023), Rustan (2022) menemukan
bahwa faktor profitabilitas dan likuiditas berdampak signifikan terhadap keputusan investasi. Ketidaksesuaian ini
menunjukkan adanya celah riset (research gap) yang perlu ditelusuri lebih lanjut, terutama dalam sektor property
dan real estate yang unik karena sensitivitasnya terhadap faktor eksternal dan regulasi pemerintah. Penelitian
ini juga menyoroti peran GCG sebagai variabel baru yang sebelumnya tidak banyak diteliti secara simultan
dengan profitabilitas dan likuiditas terhadap keputusan investasi. Penambahan variabel GCG menjadi pembeda
(kebaruan) utama dari penelitian ini dibandingkan penelitian terdahulu. Selain itu, cakupan waktu penelitian
selama 2021-2023 memberikan gambaran komprehensif selama masa pemulihan pasca pandemi dan tren
fluktuasi makroekonomi.

Rumusan masalah yang disajikan didasarkan pada informasi latar belakang ini:

1. Apakah profitabilitas mempengaruhi keputusan investasi di perusahaan sektor property dan real estate yang
terdaftar di BEIl selama periode 2021-2023?

2. Apakah likuiditas mempengaruhi pilihan investasi pada perusahaan sektor property dan real estate yang
terdaftar di BEl selama periode 2021-20237?

3. Apakah GCG memiliki dampak terhadap pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sektor property
dan real estate yang terdaftar di BEl selama periode 2021-2023?
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4. Apakah profitabilitas, likuiditas, dan GCG mempengaruhi secara simultan terhadap keputusan investasi di
sektor property dan real estate yang terdaftar di BEl pada periode 2021-2023?

Perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di BEI dari tahun 2021 hingga 2023 akan menjadi fokus
penelitian ini, yang bertujuan untuk mengkaji dan menganalisis dampak GCG (profitabilitas, likuiditas, dan tata
kelola perusahaan) terhadap keputusan investasi. Kontribusi terhadap teori dan praktik merupakan hasil yang
diharapkan dari penelitian ini. Dari segi akademis, studi ini memperkaya literatur mengenai elemen-elemen yang
memengaruhi keputusan investasi, khususnya melalui pendekatan teori sinyal. Bagi para investor, temuan
penelitian ini dapat berfungsi sebagai acuan dalam mengevaluasi potensi investasi di bidang properti. Bagi
perusahaan, temuan penelitian ini berfungsi sebagai saran untuk meningkatkan kinerja keuangan dan
pengelolaan. Bagi regulator, temuan penelitian ini dapat menjadi acuan dalam merumuskan kebijakan yang
mendorong penerapan GCG dan transparansi dalam pasar modal

Tinjauan Pustaka

Sinyal positif diperlukan untuk mengurangi asimetri informasi, menurut teori pensinyalan yang dicetuskan
oleh Spence (1973) dan disempurnakan oleh Ross (1977). Teori ini menyatakan bahwa pihak internal dalam suatu
organisasi memiliki akses terhadap informasi yang lebih akurat daripada pihak eksternal. Laba, rasio keuangan,
dan prosedur tata kelola merupakan beberapa laporan keuangan yang memberikan sinyal kepada calon investor
dalam berinvestasi. Investor lebih optimis terhadap masa depan perusahaan jika mereka melihat indikasi positif,
termasuk tata kelola yang kuat atau profitabilitas yang tinggi (Kristanty, 2020; Fauziah, 2019).

Profitabilitas perusahaan merupakan ukuran kemampuannya dalam menghasilkan laba. Sudana (2015)
Profitabilitas suatu perusahaan dapat dievaluasi menggunakan pengukuran keuangan seperti Return on Assets
(ROA), Hal ini menunjukkan efisiensi suatu bisnis dalam mengubah asetnya menjadi uang tunai. Hal ini
memungkinkan evaluasi profitabilitas perusahaan. Investor menerima pesan yang baik tentang kinerja
operasional perusahaan ketika perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi dari kegiatan
operasionalnya (Rustan, 2022). Namun, beberapa studi seperti Hasanah (2021) mengindikasikan bahwa
profitabilitas tidak selalu memiliki dampak signifikan pada keputusan investasi, bergantung pada kebijakan
internal seperti distribusi dividen dan struktur utang.

Kapasitas suatu bisnis untuk memenuhi kewajiban langsungnya dikenal sebagai likuiditas. Rasio lancar atau
Current Ratio (CR) sering dipakai untuk menilai likuiditas (Kasmir, 2016). Likuiditas tinggi dipandang sebagai
sinyal stabilitas keuangan, yang mengurangi risiko kebangkrutan dan meningkatkan daya tarik investasi (Syahrani
et al., 2024). Meski demikian, studi oleh Pristiana (2023) menunjukkan bahwa investor memikirkan hal-hal
seperti leverage dan prospek industri selain likuiditas saat membuat keputusan investasi.

Prinsip-prinsip Panduan Good Corporate Governance (GCG) adalah sebagai berikut: keterbukaan, tanggung
jawab, independensi, kesetaraan, dan akuntabilitas (Hamdani, 2016). Efisiensi manajemen, kepercayaan
investor, dan mitigasi risiko agensi dapat ditingkatkan melalui penerapan GCG yang tepat. Dalam kerangka teori
sinyal, GCG merupakan sinyal non-keuangan yang memengaruhi persepsi investor terhadap kredibilitas dan
integritas perusahaan (Sudarmanto et al., 2021). Penelitian oleh Arganeta (2022) menunjukkan bahwa GCG
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, meskipun ada pula temuan berbeda dari Agustin et al.
(2021) yang menyatakan GCG tidak selalu berpengaruh secara simultan.

Ketika perusahaan memilih untuk menanamkan uang ke dalam aset dengan tujuan menghasilkan laba di
masa mendatang, mereka membuat keputusan yang dianggap sebagai investasi. Menurut Mulyadi (2006),
keputusan investasi bertujuan menciptakan aliran kas yang lebih besar daripada dana yang dikeluarkan.
Keputusan ini sangat dipengaruhi oleh informasi yang tersedia, baik keuangan maupun non-keuangan. Dalam
konteks pasar modal, investor juga mempertimbangkan indikator fundamental seperti profitabilitas dan
likuiditas serta aspek tata kelola perusahaan (Masril, 2023; Margaret et al., 2023).

Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh profitabilitas dan likuiditas, menurut penelitian sebelumnya,
seperti studi Rustan (2022). Hal ini sesuai dengan teori sinyal. Hasanah (2021) dan Karyati dkk. (2020)
menemukan hal yang sebaliknya, menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh. Masril (2023)
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif, namun Agustin et al. (2021) menunjukkan GCG tidak lolos uji
klasik dan tidak signifikan. Maknanya, terdapat inkonsistensi hasil penelitian yang mendorong perlunya analisis
lebih lanjut dengan pendekatan yang lebih spesifik, termasuk menambahkan GCG sebagai variabel independen
dalam konteks sektor properti dan real estate.

Berdasarkan latar belakang dan tinjauan pustaka yang telah disusun, berikut adalah rumusan hipotesis
penelitian yang disusun secara logis dan selaras dengan teori signaling serta hasil penelitian terdahulu:

H1: Pilihan investasi dalam bisnis di industri real estat dan properti dipengaruhi secara positif oleh profitabilitas.
Profitabilitas, sebagai indikator kinerja keuangan yang kuat sebagaimana ditentukan oleh ROA, diyakini dapat
meningkatkan kepercayaan investor.
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H2: Keputusan investasi yang diambil oleh bisnis di industri real estat dan properti dipengaruhi secara positif oleh
likuiditas. (Dasar: Menjaga stabilitas keuangan dan memenuhi kewajiban jangka pendek ditunjukkan oleh
likuiditas perusahaan yang kuat).

H3: Perusahaan di sektor properti dan real estat mendapat manfaat dari Good Corporate Governance (GCG)
dalam hal pilihan investasi. GCG mencerminkan akuntabilitas dan transparansi, yang menjadi sinyal baik bagi
para investor.

H4: Secara bersamaan, profitabilitas, likuiditas, dan Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh positif
terhadap keputusan investasi di perusahaan sektor properti dan real estate. (Dasar: kombinasi dari sinyal
keuangan dan non-keuangan diperkirakan memberikan pengaruh yang lebih kuat terhadap keputusan investasi)

2. Metode

Dengan menggunakan profitabilitas, likuiditas, dan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) sebagai variabel
independen, studi asosiatif kuantitatif ini bertujuan untuk mengungkap elemen-elemen yang memengaruhi
keputusan investasi dan mengevaluasi hubungan antara aspek-aspek tersebut. Tujuan-tujuan ini akan tercapai
melalui penelitian ini. Studi ini berfokus pada perusahaan-perusahaan properti dan real estat yang akan terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2021 hingga 2023. Populasi penelitian terdiri dari seluruh perusahaan
properti dan real estat yang terdaftar di BEl. Untuk mengumpulkan data indikator variabel studi, kami
menggunakan strategi purposive sampling untuk memilih perusahaan-perusahaan yang diwajibkan untuk
menyajikan laporan keuangan lengkap selama periode observasi. Mengenai faktor atau kriteria yang ditetapkan,
berikut ini adalah:

1. Perusahaan properti dan real estat yang tercatat di BEl untuk tahun 2021-2023.

2. Perusahaan properti dan real estat yang tercatat di BEl yang tidak menerbitkan laporan tahunan untuk tahun
2021-2023.

3. Perusahaan real estat dan properti yang tidak menyelenggarakan laporan keuangan yang telah diaudit
secara berkala dari tahun 2021 hingga 2023.

4. Perusahaan yang meraih keuntungan atau profit selama periode atau tahun pengamatan.

Data kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari sumber sekunder. Situs web
perusahaan, laporan keuangan tahunan, dan laporan keuangan yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dianggap sebagai sumber sekunder. Untuk mengukur likuiditas, kami mengamati Rasio Lancar (CR) dan
Pengembalian Aset (ROA), dua indikator rasio keuangan. Selain itu, peneliti menganalisis indikator GCG
menggunakan instrumen penelitian. Kepemilikan manajemen dan institusional termasuk di antara karakteristik
ini, bersama dengan keberadaan komite audit dan jumlah komisaris independen. Analisis regresi linier berganda
dilakukan pada data untuk menyelidiki efek parsial dan simultan yang dihasilkan dari interaksi variabel. Pertama,
untuk menjamin bahwa model regresi dapat bekerja dengan baik, data tersebut dimasukkan melalui serangkaian
uji asumsi konvensional, termasuk pengukuran normalitas, multikolinearitas, dan autokorelasi. Baru setelah itu
uji regresi benar-benar dilakukan. Memperoleh temuan analitis yang akurat dan dapat dipercaya dicapai melalui
penggunaan perangkat lunak SPSS versi 27 untuk pemrosesan data.

3. Hasil dan Pembahasan

Hasil Penelitian
Penelitian ini dianalisis, dan hasil analisis tersebut ditunjukkan dalam tabel berikut dan menjelaskan temuannya:

Analisis Statistik Deskriptif

Tujuan analisis statistik deskriptif, menurut Sugiyono (2022:226), adalah untuk mendeskripsikan atau
menunjukkan data dalam bentuk mentahnya, alih-alih membuat kesimpulan umum darinya. Setelah proses
pengumpulan data selesai, informasi kemudian disajikan dalam tabel secara deskriptif, dengan menampilkan
angka terbesar, terendah, dan rata-rata. Setelah proses pengumpulan data selesai, informasi kemudian disajikan
dalam tabel secara deskriptif, dengan menampilkan angka terbesar, terendah, dan rata-rata.
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Tabel 3.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Dev
Profitabilitas 51 0,011 0,412 0,06528 0,076118
Likuditas 51 0,360 24,887 3,52425 4,00370
GCG 51 0,250 0,500 0,37647 0,08287
Keputusan Investasi 51 1,333 19,615 7,88151 4,37126
Valid N (listwise) 51

Sumber: Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)

Nilai rata-rata sebesar 0,06528 dan deviasi standar sebesar 0,076118 ditunjukkan oleh variabel profitabilitas
pada Tabel 3.1. Terdapat variasi profitabilitas yang signifikan antar organisasi ketika deviasi standar lebih besar
daripada rata-rata. Hal ini menunjukkan tingkat keragaman data yang lebih tinggi daripada yang diantisipasi.
Dengan deviasi standar 4,00370, variabel likuiditas juga menampilkan rata-rata 3,52425. Akibatnya, ada lebih
banyak keragaman dalam set data dan deviasi standar yang lebih besar untuk variabel likuiditas, yang
menunjukkan bahwa tingkat likuiditas sangat bervariasi di antara berbagai organisasi. Ada deviasi standar
0,082887 dan nilai rata-rata 0,37647 untuk variabel Good Corporate Governance (GCG). Ini menandakan bahwa
ada sangat sedikit variasi di seluruh perusahaan dalam komposisi komisaris independen, seperti yang ditunjukkan
oleh nilai deviasi standar yang lebih rendah dari rata-rata (data homogen). Nilai rata-rata variabel pilihan
investasi adalah 7,881 dan deviasi standar adalah 4,371. Keputusan investasi perusahaan sampel yang didasarkan
pada proksi Price Earnings Ratio (PER) menunjukkan tingkat varians atau deviasi yang sangat tinggi, sebagaimana
ditunjukkan oleh fakta bahwa nilai deviasi standar lebih besar dari nilai rata-rata.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menjamin bahwa model regresi yang diterapkan memenuhi syarat
statistik. Uji ini terdiri dari empat pengujian utama, yaitu normalitas, autokorelasi, multikolinearitas, dan
heteroskedastisitas

Uji Normalitas

Dengan membandingkan distribusi variabel independen dan dependen, uji normalitas dapat menentukan
apakah data dalam model regresi mengikuti distribusi normal. Ketika nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih
dari 0,05, kita dapat mengatakan bahwa data mengikuti distribusi normal. Lihat tabel di bawah untuk hasil uji
normalitas:

Tabel 3.2 Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Residual

N 51
ab Mean 0,0000000
Normal Parameters Std. Deviation 4,22237974
Most Extreme Differences Absolute 0,108
Positive 0,108
Negative -0,075
Test Statistic 0,108
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,192

Sumber: Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)
Nilai signifikansi asimtotik (2-tailed) adalah 0,192 (p > 0,05), yang lebih tinggi dari 0,05 atau 5%, sehingga
data residual diasumsikan berdistribusi normal. Hasilnya dapat ditunjukkan pada Tabel 3.2. Uji normalitas, yang

menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov pada sampel tunggal, secara langsung menghasilkan hasil ini.

Tabel 3.3 Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistic
Variabel Penelitian v

Tolerance VIF
Profitabilitas 0,988 1,012
Likuiditas 0,993 1,007
Good Corporate Governance 0,994 1,006

Merujuk pada tabel 3.3 di atas, Dalam studi ini, tiga variabel independen dengan nilai VIF di bawah <10
ditemukan sebagai bagian dari uji multikolinearitas model regresi. Variabel profitabilitas mencapai 1,012,
variabel likuiditas 1,007, dan variabel tata kelola perusahaan yang sangat baik 1,006. Perlu dicatat bahwa nilai-
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nilai ini telah dicatat. Model regresi penelitian ini lolos uji multikolinearitas karena tidak menunjukkan bukti
multikolinearitas di antara variabel independen.

Tabel 3.4 Hasil Uji Autokorelasi
Tabel 3.4.1 Durbin-Watson
Model Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
0,259 4,355052 2,070
Sumber: Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)

Nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 2,070 telah dihitung, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 3.4.1.
Berdasarkan nilai dL dan dU, yang ditentukan oleh ukuran sampel ke-n dan variabel independen ke-k dalam
model regresi, nilai ini berfungsi sebagai acuan untuk kriteria penerimaan atau penolakan. DW yang diestimasi
adalah nilai yang digunakan untuk menentukan kriteria penerimaan atau penolakan. Terdapat tiga variabel
independen (k = 3), lima puluh satu sampel (n = 51), dan tingkat signifikansi (gagal) 5% (a = 0,05) dalam tabel DW
tempat nilai dL dan dU disimpan.

Tabel 3.4.2 Perolehan nilai dL, dU dan 4-dU

K=3 _
N dL du DW 4-du 4-dL Kesimpulan
51 1.4273 1.6754 2,070 2.3246 25727 Tidak ada Autokorelasi

Sumber: Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)

Nilai yang dicapai adalah 2,070 berdasarkan uji Durbin-Watson (DW), seperti yang ditunjukkan pada tabel
3.4.2. Nilai dU adalah 1,6754 dan hasil pengurangan batas atas dari angka 4 adalah 2,3246. Berdasarkan model
regresi penelitian ini, nilai DW berada di antara rentang 1,6754 < 2,070 < 2,3246, yaitu antara nilai dU dan 4 - dU.

Ghozali (2021:178) menunjukkan cara menerapkan uji heteroskedastisitas untuk mengetahui apakah
varians residual dalam model regresi yang dimodifikasi berbeda untuk kumpulan data yang berbeda. Ketika data
menunjukkan homoskedastisitas, yang berarti tidak ada heteroskedastisitas, kita tahu bahwa model regresi
tersebut unggul (Ghozali, 2021:178). Dalam penelitian ini, salah satu metode yang dipakai adalah menganalisis
pola pada scatterplot antara nilai prediksi standar regresi dan residual studentized regresi.

Berikut ini merupakan hasil uji heterokedastisitas pada model penelitian ini:

Scatterplot
Dependent Variable: PER
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Regression Standardized Predicted Value

Gambar 3.1 Scatterplot
Sumber : Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)

Titik-titik residual tidak menunjukkan pola yang jelas, seperti distribusi kerucut, luas, atau lengkung, seperti
yang ditunjukkan oleh hasil scatterplot pada Gambar 3.1, yang telah disebutkan sebelumnya. Karena distribusi
yang tampak acak ini, kita dapat mengatakan bahwa varians residual bersifat homoskedastik, atau konstan. Oleh
karena itu, model regresi yang digunakan dalam penelitian ini memenuhi salah satu asumsi konvensional regresi
linier, yang berarti heteroskedastikitas bukanlah suatu masalah.
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Analisis Linear Berganda
Tabel 3.5 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Coefficients

Model B Std. Error
Constant 3,351 2,951
L Profitabilitas -5,043 8,140
Likuiditas -0,025 0,154
GCG 13,143 7,455

Sumber : Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)

Berikut adalah penjelasan persamaan regresi:

1. Konstanta a sebesar 3,351 menunjukkan bahwa variabel dependen memiliki nilai dasar yang substansial ketika
semua variabel independen, termasuk profitabilitas, likuiditas, dan GCG, dianggap nol. Akibatnya, nilai variabel
pengambilan keputusan investasi adalah 3,351 jika variabel independen tetap konstan.

2. Dengan asumsi semua faktor lain tetap sama, koefisien profitabilitas sebesar -5,043 berarti bahwa untuk setiap
kenaikan profitabilitas sebesar 1%, tingkat pengambilan keputusan investasi cenderung turun sebesar 5,043. Hal
ini menunjukkan bahwa tingkat pengambilan keputusan investasi suatu perusahaan dapat menurun seiring
dengan peningkatan profitabilitasnya.

3. Koefisien likuiditas sebesar -0,025 berarti bahwa, Jika semua aspek lainnya tetap sama, terdapat
kecenderungan penurunan tingkat pengambilan keputusan investasi sebesar 0,025 persen untuk setiap kenaikan
likuiditas sebesar 1%. Berdasarkan hal ini, tampaknya konsentrasi likuiditas yang lebih tinggi dapat berdampak
pada penurunan tingkat pengambilan keputusan investasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan.

4. Dengan asumsi semua faktor lain tetap sama, koefisien good corporate governance sebesar 13,145 berarti
bahwa untuk setiap peningkatan 1% dalam persentase good corporate governance, tingkat pengambilan
keputusan investasi akan cenderung meningkat sebesar 13,145. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat pengambilan
keputusan investasi suatu perusahaan meningkat seiring dengan meningkatnya konsentrasi tata kelola
perusahaan yang baik.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Salah satu cara untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan fluktuasi yang diamati dalam
variabel dependen suatu penelitian adalah dengan uji koefisien determinasi (R2).

Tabel 3.6 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model R R Square Adjusted R Square
1 0,259 0,067 0,007
Sumber : Hasil Output SPSS 27, diolah tahun 2025

Nilai R Square yang diperoleh dari Tabel 3.6 adalah 0,067. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan investasi,
variabel dependennya, rentan terhadap pengaruh sebesar 6,70 persen dari variabel independen likuiditas,
profitabilitas, dan tata kelola perusahaan yang kuat. Dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel ini menyumbang
6,70 persen varians dalam keputusan investasi, sementara 93,3 persen sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor di
luar analisis model studi ini. Nilai R Square yang Disesuaikan sebesar 0,007, yang menunjukkan perubahan jumlah
variabel independen yang dimasukkan dalam model, memberikan gambaran yang lebih realistis tentang
kapasitas model dalam menjelaskan variabel dependen.

Uji Hipotesis
Tujuan pengujian hipotesis adalah untuk mengevaluasi arah dan kekuatan hubungan antara banyak variabel.

Ujit
Dengan menggunakan uji-t, kita dapat melihat seberapa besar perbedaan nilai faktor-faktor independen

memengaruhi penjelasan variabel dependen. Ketika ambang signifikansi yang dihasilkan adalah 0,05 atau lebih
rendah, artinya variabel independen dan dependen berinteraksi.
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Tabel 3.7. Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji T)
Unstandardized

Unstandardized Coefficients

Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
Constant 3,351 2,951 1,136 0,262
Profitabilitas -5,043 8,140 -0,088 -0,619 0,539
Likuiditas -0,025 0,154 -0,023 -0,163 0,871
GCG 13,143 7,455 0,249 1,763 0,044

Sumber : Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)

Penjelasan berikut menggambarkan dampak setiap variabel berdasarkan Tabel 3.7:

1. Dengan nilai t sebesar -0,619 dan tingkat signifikansi 0,539 untuk variabel profitabilitas (X1), dapat disimpulkan
bahwa nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Hal ini tidak memberikan bukti yang mendukung hipotesis nol yang
diuji dalam penelitian ini. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak memengaruhi keputusan investasi karena
nilai probabilitas kepentingan profitabilitas lebih besar dari 0,05.

2. Nilai t untuk variabel likuiditas (X2) adalah -0,163, dan tingkat signifikansinya adalah 0,871. Dengan tingkat
signifikansi 0,871, yang lebih tinggi dari 0,05, variabel likuiditas dianggap memiliki nilai signifikan. Akibatnya,
hipotesis kedua penelitian ini juga terbukti salah. Karena nilai probabilitas signifikansi untuk likuiditas lebih besar
dari 0,05, kita dapat mengatakan bahwa likuiditas tidak memengaruhi keputusan investasi.

3. Pada ambang batas signifikansi 0,044, variabel Good Corporate Governance juga menghasilkan nilai t sebesar
1,763. Oleh karena itu, nilai signifikansi variabel Tata Kelola Perusahaan yang Baik kurang dari 0,05 (0,044 kurang
dari 0,05). Hal ini memberikan bukti yang lebih kuat untuk mendukung hipotesis ketiga penelitian ini.
Berdasarkan hipotesis penelitian, nilai t positif menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang efektif memiliki
pengaruh positif terhadap proses pengambilan keputusan investasi.

Uji F

Jika Anda ingin menentukan apakah semua faktor independen berpengaruh terhadap variabel yang diteliti, Anda
dapat menggunakan uji F. Dalam uji ini, tingkat signifikansi ditetapkan sebesar 0,05. Mengingat proses
pengambilan keputusan didasarkan pada tingkat signifikansi kurang dari 0,05, jelas bahwa variabel dependen
dipengaruhi oleh semua faktor independen secara kolektif, sebagaimana ditunjukkan pada hipotesis 6.

Tabel 3.8 Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.1
1 Regression 63,972 3 21,324 1,124 0,349
Residual 891,425 47 18,966
Total 955,397 50

Sumber : Hasil Output SPSS 27, diolah tahun (2025)

Hasil uji signifikansi simultan (Uji F) ditunjukkan pada Tabel 3.8. Nilai F yang dihitung adalah 1,124, dan nilai
signifikansinya adalah 0,349. Hasilnya, nilai tersebut lebih tinggi daripada ambang batas galat 0,05 yang
disebutkan dalam tabel. Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa variabel pilihan investasi tidak terpengaruh
oleh faktor-faktor independen jika digabungkan.

Pembahasan
1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Investasi

Menurut teori pertama, investor mempertimbangkan profitabilitas saat mengambil keputusan.
Profitabilitas investasi, yang diukur dengan Return on Assets (ROA), tidak memengaruhi keputusan investasi
secara substansial, dengan nilai signifikansi 0,539 (lebih tinggi dari 0,05). Menurut teori awal yaitu teori sinyal,
hubungan antara profitabilitas terhadap keputusan investasi diperkirakan bersifat positif, di mana laba yang
tinggi diharapkan dapat meningkatkan realisasi investasi perusahaan (Rustan, 2022) Hasil ini bertentangan
dengan prediksi teori sinyal, yang menyatakan bahwa investor harus mencari tanda-tanda profitabilitas. Di sisi
lain, pada akhirnya, bisnis yang sukses mungkin memilih untuk tidak berinvestasi karena mereka khawatir akan
risiko dan ingin memaksimalkan efisiensi modal mereka. Terutama di masa ketidakpastian ekonomi, hal ini
menunjukkan bahwa keuntungan besar tidak selalu mendorong ekspansi investasi. Namun, temuan studi ini
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memainkan peran utama dalam bagaimana perusahaan memilih untuk
menginvestasikan modal mereka. Bahkan, dalam beberapa kasus, hubungan yang terbentuk cenderung negatif,
yang berarti semakin tinggi profitabilitas, semakin rendah kecenderungan perusahaan untuk melakukan
investasi. Hal tersebut sejalan dengan penelitian (Hasanah, 2021).
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2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Keputusan Investasi

Hipotesis pertama menyatakan bahwa likuiditas tidak berperan dalam pengambilan keputusan investasi.
Dengan nilai signifikansi 0,871, likuiditas, yang diwakili oleh Rasio Lancar (CR), juga terbukti tidak memiliki
dampak signifikan terhadap keputusan investasi individu. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya aset lancar tidak
serta merta memotivasi investasi yang lebih besar sebagaimana yang terjadi pada aset lainnya. Hal ini
menunjukkan bahwa pertimbangan strategis dan eksternal, seperti prospek pertumbuhan industri dan kebijakan
lingkungan ekonomi makro, Dampak likuiditas terhadap keputusan investasi manajemen secara lebih signifikan.
Temuan dari penelitian ini dan penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa likuiditas tidak memiliki dampak yang
signifikan secara statistik terhadap pilihan investasi. Penelitian oleh Sa'adatunnisa dkk. (2022) di sektor
manufaktur menunjukkan bahwa, meskipun perusahaan memiliki banyak uang tunai, hal tersebut bukanlah
elemen terpenting dalam pengambilan keputusan investasi, keputusan investasi lebih banyak ditentukan oleh
faktor lain seperti prospek pertumbuhan bisnis, daya saing industri, serta kondisi pasar yang bersifat dinamis.
Penelitian lain, Susena (Susena 2024) juga menemukan hasil serupa, di mana meskipun likuiditas perusahaan
berada pada tingkat yang memadai, maka manajemen tetap memfokuskan pertimbangannya pada risiko
investasi dan tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return). Temuan ini juga memberikan sinyal
bahwa pengambilan keputusan investasi di perusahaan-perusahaan Indonesia masih sangat dipengaruhi oleh
faktor non-keuangan, seperti stabilitas ekonomi makro, kebijakan pemerintah, dan kondisi persaingan usaha

3. Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Keputusan Investasi

Good Corporate Governance (GCG) pada tingkat signifikansi 0,044, memiliki dampak positif dan substansial
terhadap pilihan investasi. Peran penting komisaris independen dalam Good Corporate Governance memperkuat
gagasan bahwa hal ini dapat menginspirasi pilihan investasi yang lebih bijaksana dan meningkatkan kepercayaan
investor. GCG berperan penting dalam mengurangi asimetri informasi dan meminimalisasi risiko agency problem.
Hasil temuan penelitian ini juga memperoleh dukungan kuat dari berbagai studi empiris sebelumnya yang
menegaskan pentingnya peran good corporate governance dalam pengambilan keputusan investasi. Menurut
hasil penelitian yang dilakukan oleh Ageneta (2022), keberadaan dewan komisaris independen memberikan
kontribusi yang cukup besar terhadap peningkatan efisiensi peran pengawasan dalam kaitannya dengan pilihan
investasi. Menyatakan bahwa, dewan komisaris independen mampu mendorong manajemen untuk melakukan
evaluasi yang lebih objektif terhadap peluang investasi, sehingga alokasi dana perusahaan dapat lebih optimal
dan tepat sasaran, khususnya dalam menghindari proyek-proyek yang berisiko tinggi atau tidak layak secara
finansial. Selain itu, hasil penelitian oleh (Jenderal et al., 2021) juga memberikan bukti kuat bahwa prosedur GCG
yang efektif, terutama dengan memaksimalkan peran komisaris yang independen, untuk mengurangi dampak
konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham terhadap biaya agensi. Dengan komisaris
independen yang mengawasi pilihan investasi manajemen, kita dapat yakin bahwa semua investasi tersebut
bertujuan untuk membangun nilai jangka panjang, bukan hanya untuk keuntungan sesaat. GCG yang baik
mengurangi asimetri informasi dan memperlihatkan bahwa manajemen mengelola dana dengan efisien serta
bertanggung jawab. Sinyal positif tersebut meningkatkan kepercayaan investor, mempengaruhi keputusan
investasi, serta mendorong aliran modal ke perusahaan (Haryanti et al., 2022).

4. Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan Good Corporate Governance Terhadap Keputusan Investasi

Efek gabungan profitabilitas, likuiditas, dan GCG terhadap keputusan investasi tidak signifikan secara
statistik (signifikansi 0,349 > 0,05), menurut temuan penilaian ketiga variabel sekaligus. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel di luar kendali model, seperti ketersediaan dana, iklim ekonomi umum, struktur modal, serta
sifat dan cakupan rencana jangka panjang perusahaan, lebih penting dalam membentuk pilihan investasi. Selain
itu, efektivitas penerapan GCG di beberapa perusahaan kemungkinan masih bersifat simbolis dan belum
sepenuhnya terintegrasi dalam proses pengambilan keputusan strategis. Temuan ini mengindikasikan bahwa
secara simultan, variabel profitabilitas, likuiditas, dan good corporate governance (GCG) tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi perusahaan. Hal ini meniadakan kemungkinan hipotesis yang valid secara
statistik yang menyatakan adanya efek gabungan dari ketiga faktor ini terhadap pilihan investasi keuangan.
Karena investor mampu menjelaskan dan menafsirkan informasi yang diungkapkan sebagai sinyal positif atau
negatif, teori sinyal memprediksi bahwa minat investasi akan menurun setelah berita tersebut tersebar. Hal
tersebut teori sinyal berperan untuk memberikan sinyal kepada pihak-pihak yang membutuhkan (Khusnah &
Anshori, 2018:4).

Secara konseptual, hubungan antara profitabilitas, likuiditas, dan GCG terhadap keputusan investasi telah
banyak dijelaskan dalam literatur keuangan. Berdasarkan teori sinyal adalah saat informasi telah diumumkan dan
para investor telah menerima informasi tersebut, Data ini dapat ditafsirkan oleh investor sebagai sinyal positif
atau negatif, dengan yang pertama berpotensi meningkatkan minat berinvestasi dan yang terakhir
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menurunkannya. Hal tersebut teori sinyal berperan untuk memberikan sinyal kepada pihak-pihak yang
membutuhkan (Khusnah & Anshori, 2018:4).

4. Kesimpulan

Keputusan investasi di perusahaan properti dan real estat tidak terlalu dipengaruhi oleh profitabilitas (ROA)
dan likuiditas (CR), menurut studi ini. Profitabilitas dan ketersediaan modal likuid bukanlah pendorong utama
keputusan investasi, menurut laporan ini. Sebaliknya, GCG, yang diukur berdasarkan persentase komisaris
independen, menegaskan bahwa CGC dapat mendorong keputusan investasi yang terbuka dan akuntabel, dan
hal ini dilakukan secara positif dan bermakna. Namun, jika digabungkan, ketiga kriteria ini tampaknya tidak
terlalu berpengaruh terhadap pilihan investasi, menunjukkan bahwa pertimbangan strategis dan eksternal
lainnya mungkin lebih penting.

Temuan ini mendukung signaling theory, di mana GCG dipersepsi sebagai sinyal positif oleh investor.
Penelitian ini memperluas wawasan akademik dengan menyoroti pentingnya tata kelola perusahaan dalam
pengambilan keputusan investasi. Bagi investor dan masyarakat, hasil ini menunjukkan bahwa GCG lebih relevan
dibandingkan indikator keuangan semata. Untuk regulator, penting merancang kebijakan GCG yang lebih ketat
guna meningkatkan iklim investasi yang sehat. Sementara itu, bagi manajemen dan lembaga keuangan, GCG
seharusnya menjadi indikator utama dalam menarik kepercayaan dan menilai risiko investasi.

Karena ukuran sampel penelitian ini kecil (17 perusahaan), temuannya tidak berlaku untuk populasi yang
lebih luas. Selain itu, kami tidak memperhitungkan leverage, ukuran perusahaan, atau kondisi makroekonomi;
kami hanya mengamati tiga variabel independen. Selain itu, penelitian ini bersifat kuantitatif dan bergantung
pada data sekunder; karenanya, penelitian ini tidak membahas elemen kualitatif yang mungkin memengaruhi
pilihan investasi.
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