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ABSTRACT  

 This study aims to analyze the impact of cash flow, liquidity, profitability, solvency, and firm size 

on investment decision in technology companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 

the period 2020-2022. The population in this research is 34 technology companies listed on the IDX 

from 2020 to 2022. Using purposive sampling, 19 companies is obtained and meet sample criteria 

resulting in 57 data over the three-year period (2020-2022). The research method employed is multiple 

linear regression. The research results indicate that cash flow has a negative and insignificant effect on 

investment decisions, while liquidity and solvency have a negative and significant effect on investment 

decisions. In contrast, profitability and company size have a positive and significant effect on investment 

decisions. 

Keywords: Cash flow, Liquidity, Profitability, Solvency, Firm size, Invesment Decisions 

ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas, likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, 

dan ukuran perusahaan terhadap keputusan investasi pada perusahaan teknologi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2022. Populasi dalam penelitian ini adalah 34 perusahaan 

teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2022. Dengan teknik purposive 

sampling, diperoleh 19 perusahaan yang memenuhi kriteria, menghasilkan 57 data selama tiga tahun 

(2020-2022). Metode penelitian yang digunakan yaitu metode regresi linier berganda. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa arus kas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan investasi, 

sementara likuiditas dan solvabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi, 

sebaliknya profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan teradap keputusan 

investasi.  

Kata kunci: Arus kas, Likuiditas, Profitabilitas, solvabilitas, Ukuran perusahaan, Keputusan investasi 
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PENDAHULUAN 

Di era globalisasi saat ini, pasar modal memiliki dampak yang signifikan pada perekonomian 

negara. Pasar modal dapat menjadi sarana sumber pembiayaan bagi usaha dan bisnis, serta sarana 

investasi bagi masyarakat atau investor. Salah satu tantangan utama bagi investor adalah dalam 

pengambilan keputusan investasi. Keputusan investasi adalah suatu kebijakan atau keputusan untuk 

berinvestasi pada satu aset atau lebih  aset yang akan menghasilkan keuntungan di masa depan. Manfaat 

berinvestasi di masa depan seringkali diragukan oleh ketidakpastian yang dalam konsep pengelolaan 

keuangan disebut risiko investasi. Investor baik finansial maupun fisik perlu mempertimbangkan jenis 

investasi  yang tepat ketika mengambil keputusan investasi (Yuniningsih et al., 2019). Terdapat 

sejumlah faktor yang menjadi tolak ukur dalam mengambil keputusan investasi, seperti arus kas, 

likuiditas, profitabilitas, solvabilitas dan ukuran perusahaan. 

Laporan arus kas adalah laporan yang menyajikan arus kas perusahaan dari aktivitas operasi, 

investasi dan pendanaan. Perusahaan perlu melaporkan informasi mengenai peristiwa yang 

menyebabkan perubahan arus kas selama suatu periode waktu tertentu dalam laporan arus kas. Semakin 

besar arus kas yang dimiliki oleh perusahaan, maka akan menjadi sinyal positif bagi investor untuk 

berinvestasi. Pada penelitian Kuntoro (2022) menunjukkan hasil bahwa arus kas berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian Priscilla dan Salim (2019) yang 

menunjukkan bahwa arus kas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Likuiditas adalah ukuran yang mengindikasikan seberapa baik sebuah perusahaan dapat 

membayar utang-utangnya yang jatuh tempo dalam jangka pendek, atau seberapa mampu perusahaan 

untuk membiayai dan memenuhi kewajibannya pada saat ditagih (Sopian et al., 2019). Jika likuiditas 

perusahaan baik, maka menunjukkan bahwa perusahaan mampu untuk melunasi kewajiban jangka 

pendeknya dengan baik dan dapat dijadikan sinyal bagi investor untuk melakukan investasi. Pada 

penelitian Priscilla dan Salim (2019) menunjukkan hasil bahwa likuiditas berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian Yunita dan Yuniningsih (2020) yang 

menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Profitabilitas adalah sebuah metrik keuangan yang menunjukkan kemampuan sebuah 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan serta mencerminkan perkembangan perusahaan tersebut 

(Kasmir, 2019). Semakin tinggi profitabilitas pada perusahaan menunjukkan prospek perusahaan 

tersebut baik sehingga dapat dijadikan sinyal positif bagi investor untuk melakukan investasi. Pada 
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penelitian Nurasik, et al. ( 2023) menunjukkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian Yunita dan Yuniningsih (2020) yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Rasio solvabilitas atau leverage ratio mencerminkan sejauh mana perusahaan dibiayai dengan 

utang dibandingkan dengan modalnya. Rasio ini diwakili oleh Debt to Equity (DER) yang 

mengindikasikan seberapa besar hutang dibandingkan dengan modal dalam pendanaan perusahaan. Jika 

DER tinggi, itu menandakan bahwa sebagian besar modal dibiayai melalui utang sehingga dapat 

dijadikan sinyal negatif bagi investor untuk melakukan investasi. Pada penelitian Agustin (2023) yang 

menunjukkan bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Hal ini berbanding 

terbalik dengan penelitian Kuntoro (2022) menunjukkan hasil bahwa solvabilitas berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. 

Ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan keuangan perusahaan dalam suatu periode 

tertentu. Perusahaan yang besar dianggap memiliki risiko yang lebih rendah bagi investor karena 

kemampuan keuangan yang baik memungkinkan perusahaan memenuhi kewajiban dan memberikan  

pengembalian yang baik kepada investor (Joni dan Lina, 2010). Semakin besar ukuran perusahaan 

semakin baik pengelolaan terhadap dana investasi sehingga dapat memberikan sinyal positif bagi para 

investor. Pada penelitian Kuntoro (2022) menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap keputusan investasi. Hal ini berbanding terbalik dengan dengan penelitian Nur dan Martha 

(2022)  yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Penelitian ini berlandaskan pada teori signaling. Signaling theory adalah teori yang menjelaskan 

dan muncul karena adanya dorongan terhadap perusahaan untuk memberikan informasi laporan 

keuangan ke pihak eksternal. Dalam hal ini, manajer harus memberikan petunjuk dan menginformasikan 

kepada investor agar mampu membuat keputusan dalam berinvestasi. Karena informasi yang relevan 

dan akurat sangat diperlukan investor di pasar modal untuk alat analisis dalam mengambil sebuah 

keputusan dalam investasi (Kurnia dan Sufiyati, 2015). 

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang berada pada sektor teknologi ada tahun 

2020-2022. Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu 

teknik penarikan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Berdasarkan kriteria yang telah 

ditentukan pendapatan total sampel sebanyak 57 perusahaan. Dalam penelitian ini akan dievaluasi lima 

faktor yang digunakan sebagai tolak ukur dalam pengambilan keputusan investasi, yaitu arus kas, 
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likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan. Faktor-faktor ini dipilih karena adanya 

perbedaan dari hasil penelitian terdahulu. 

Penelitian ini memberikan kebaharuan dalam dua aspek. Pertama, penelitian ini dilakukan pada 

periode yang belum banyak dikaji, yakni tahun 2020-2022. Pada periode ini covid-19 terjadi dan 

perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami tekanan ekonomi sehingga menarik 

menganalisis faktor yang mempengaruhi keputusan investasi saat itu. Kedua, penelitian ini 

menggunakan sektor teknologi. Sektor teknologi belum banyak diteliti namun mulai berkembang di 

Indonesia. Secara empiris, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur terkait determinan yang 

memengaruhi keputusan investasi yang masih menunjukkan hasil yang bergam. Selain itu, hasil 

penelitian dapat memberikan pemahaman bagi investor yang tertarik melakukan investasi di sektor 

teknologi. 

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal 

Teori ini menekankan pentingnya sinyal yang diberikan oleh perusahaan sebagai panduan bagi 

investor dalam memahami pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan. Dengan demikian, 

informasi yang disampaikan oleh perusahaan memiliki peran penting dalam keputusan investasi oleh 

pihak luar perusahaan (Ross,1977). Informasi yang diberikan oleh perusahaan berpotensi memengaruhi 

minat investor dalam melakukan investasi. Oleh karena itu, manajemen perlu menyajikan informasi 

yang akurat. Jika perusahaan memberikan sinyal positif, investor sebaiknya mempertimbangkan untuk 

berinvestasi karena harga saham kemungkinan akan naik dan return yang diperoleh bisa lebih besar. 

Sebaliknya, jika perusahaan memberikan sinyal negatif, investor sebaiknya berhati-hati dalam 

berinvestasi karena harga saham cenderung turun dan peluang mendapatkan return akan berkurang 

(Jeanny dan Alfida, 2021). 

Hubungan antara teori sinyal dengan arus kas yaitu semakin besar arus kas yang dimiliki oleh 

perusahaan, maka akan menjadi sinyal positif bagi investor untuk berinvestasi. Selanjutnya hubungan 

antara teori sinyal dengan likuiditas yaitu jika likuiditas perusahaan baik, maka menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan baik dan dapat dijadikan sinyal 

bagi manajemen untuk menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya ke perusahaan 

tersebut.  
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Hubungan antara teori sinyal dengan profitabilitas yaitu semakin tinggi profitabilitas pada 

perusahaan menunjukkan prospek perusahaan tersebut baik sehingga dapat dijadikan sinyal positif bagi 

investor untuk melakukan investasi. Selanjutnya, solvabilitas atau leverage dalam teori sinyal 

menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat hutang pada perusahaan, risiko yang ditanggung oleh 

perusahaan juga semakin besar. Hal tersebut sesuai dengan signaling theory dan dapat memberikan 

sinyal negatif bagi para investor. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan 

umumnya berpengaruh pada penilaian investor dalam membuat keputusan investasi. Semakin besar 

ukuran perusahaan semakin baik pengelolaan terhadap dana investasi. Hal tersebut sesuai dengan 

signaling theory dan dapat memberikan sinyal positif bagi para investor. 

Keputusan Investasi 

 Keputusan investasi merupakan tindakan menempatkan modal untuk mendapatkan keuntungan 

dari aktivitas investasi. Salah satu cara investasi yang umum dilakukan adalah melalui pembelian saham 

perusahaan di bursa saham, yang dapat menghasilkan pendapatan dividen dan keuntungan dari kenaikan 

harga saham (Gatot et al., 2020). Secara sederhana, keputusan investasi adalah penggunaan dana dengan 

tujuan jangka panjang, dimana seseorang memilih untuk tidak menghabiskan seluruh pendapatannya 

saat ini (Ernawati et al., 2020). 

Pengembangan Hipotesis 

Informasi arus kas berguna untuk mengevaluasi kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan 

kas dan setara kas, serta memungkinkan pengguna untuk membuat model untuk menilai dan 

membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan dari berbagai perusahaan (IAI, 2009). Menurut 

Kanigara (2018), semakin besar arus kas yang dihasilkan oleh bisnis yang berkembang, semakin besar 

kemungkinan perusahaan akan melakukan investasi. Hal tersebut sesuai dengan signaling theory yaitu 

semakin besar arus kas yang dimiliki oleh perusahaan, maka akan menjadi sinyal positif bagi para 

investor.  

Dana internal seringkali dijadikan sebagai tolak ukur bagi investor untuk mengambil keputusan 

investasinya, karena semakin besar utang yang dimiliki perusahaan, semakin besar beban bunga yang 

harus dibayar oleh perusahaan. Oleh karena itu, arus kas memiliki pengaruh terhadap keputusan 

investasi. Pernyataan ini didukung dengan hasil penelitian Jeanny & Alfida (2021), Kuntoro et al., 

(2022), Situmorang (2018), dan Prasetya & Yulianto (2019) yang menyatakan bahwa arus kas 
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berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini 

mengajukan hipotesis sebagai berikut. 

H1: Arus kas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Likuiditas mencakup kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik 

jangka panjang maupun jangka pendek. Menurut Kanigara (2018), kreditur sering kali menggunakan 

kondisi keuangan yang kuat, seperti likuiditas yang baik, sebagai salah satu pertimbangan utama ketika 

mempertimbangkan untuk memberikan pinjaman kepada suatu perusahaan. jika likuiditas perusahaan 

baik, maka menunjukkan bahwa perusahaan mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya 

dengan baik. Hal tersebut sesuai dengan teori sinyal yaitu jika likuiditas perusahaan baik, maka 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan baik dan 

dapat dijadikan sinyal bagi manajemen untuk menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya 

ke perusahaan tersebut. Penelitian Nurasik et al. (2023), Priscilla & Salim (2019), Kanigara (2018), dan 

Doruk (2017) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.  

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Menurut Rahmiati & Huda (2015), profitabilitas memiliki kaitan erat dengan pendapatan yang 

diperoleh oleh perusahaan, yang pada akhirnya akan mempengaruhi jumlah laba ditahan yang tersedia 

untuk investasi. Perusahaan yang menghasilkan pendapatan besar cenderung memiliki laba ditahan yang 

lebih besar. Tingkat profitabilitas yang tinggi juga memungkinkan perusahaan untuk memiliki 

kemampuan investasi yang lebih besar dan meningkatkan ketersediaan kas perusahaan. Hal tersebut 

sesuai dengan teori sinyal yaitu semakin tinggi profitabilitas pada perusahaan menunjukkan prospek 

perusahaan tersebut baik sehingga dapat dijadikan sinyal positif bagi investor untuk melakukan 

investasi. Hasil penelitian Meli et al., (2023), Jeanny & Alfida (2021), Dewi et al., (2020), dan Prasetya 

& Yulianto (2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.  

H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Rasio solvabilitas adalah ukuran yang mengukur seberapa besar risiko sebuah perusahaan dalam 

membayar bunga dan hutangnya. Semakin tinggi hutang perusahaan maka laba yang diperoleh semakin 

rendah karena semakin tinggi hutang yang dimiliki, maka semakin besar biaya bunga yang harus dibayar 

oleh perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan teori sinyal yaitu perusahaan yang memiliki rasio 

solvabilitas yang tinggi memberikan sinyal negatif bahwa perusahaan belum tentu mampu melunasi 

kewajiban dengan baik, sehingga investor cenderung memikirkan kembali untuk berinvestasi pada 
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perusahaan tersebut. Hasil penelitian Agustin (2023), Jeany & Alfida (2021), Ardiana (2021), dan 

Yunita & Yuniningsih (2018) menyatakan bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. Berdasarkan penjabaran tersebut, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut. 

H4: Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. 

Ukuran perusahaan adalah penggolongan perusahaan berdasarkan asetnya. Cara untuk 

mengelompokkan perusahaan berdasarkan jumlah kekayaan yang dimiliki. Perusahaan dapat 

diklasifikasikan sebagai besar, menengah, atau kecil tergantung pada jumlah asetnya. Perusahaan besar 

umumnya lebih cenderung untuk melakukan diversifikasi usaha dibandingkan dengan perusahaan kecil, 

yang mengurangi risiko kegagalan atau kebangkrutan. Semakin besar ukuran perusahaan semakin baik 

pengelolaan terhadap dana investasi. Hal tersebut sesuai dengan teori sinyal dimana ukuran perusahaan 

dapat dijadikan sinyal positif bagi para investor. Hal ini sejalan dengan penelitian Kuntoroet al.  (2022), 

Triasesiarta & Winda (2017), Hendra Liany (2019), dan Utami (2018) yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap keputusan investasi.  

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan jenis pendekatan deskriptif kuantitatif dengan sumber data 

sekunder. Populasi dalam penelitian ini adalah  perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2020- 2022.  Populasi dalam penelitian ini sebanyak 34 perusahaan 

teknologi. Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik 

penarikan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Adapun kriteria yang diinginkan sebagai 

berikut: (1) Perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di BEI periode 2020-2022; (2) Perusahaan yang 

menyajikan laporan keuangan tahunan pada website resmi Bursa Efek Indonesia atau website 

perusahaan selama periode penelitian; dan (3) Perusahan teknologi yang mengalami laba secara 

berturut-turut selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan sampel sejumlah 19 

perusahan dengan total data sebanyak 57.  

 Uji analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah  SPSS. Variabel dependen yang  

diukur adalah keputusan investasi yang diproksikan oleh Earning per Share (EPS). Variabel independen 

dalam penelitian ini adalah: (1) Arus kas= Cash Flow Operation/Net Fixed Assets; (2) Likuiditas = 

Current Asset/ Current Liabilites; (3) Profitabilitas= Laba bersih/ Total Aset; (4) Solvabilitas= Total 

Liabilitas/ Total Ekuitas; (5) dan Ukuran Perusahaan= Total Aset Perusahaan. 



 

53 
 
 

 

 

 

Simanjuntak, V., A. Wuriasih, D.A.P. Surya, D.H. Parastri │ACE: Accounting Research Journal 5 (1) 

46-62 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1 

Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimal Maksimal Rata-Rata Std. Deviasi 

Arus_Kas 57 -1,60 27,06 1,5239 4,93495 

Likuiditas 57 0,45 34,44 4,4853 5,74893 

Solvabilitas 57 0,03 2,38 0,6597 0,60492 

Profitabilitas 57 0,00 0,54 0,0899 0,08733 

Ukuran__Perusahaan 57 20,47 31,21 27,2643 1,97246 

Keputusan_Investasi 57 0,09 886,50 107,2728 180,56444 

Valid N (listwise) 57     

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 

Berdasarkan tabel 1 dapat dilihat bahwa variabel keputusan investasi memiliki nilai minimum 

0,09, nilai maximum 886,50, nilai rata-rata 107,2728 dan standar deviasi variabel ini adalah 180,56444. 

Variabel arus kas memiliki nilai rata-rata 1,5239. Variabel likuiditas memiliki nilai nilai rata-rata 

4,4853. Variabel profitabilitas memiliki nilai minimum rata-rata 0,0899. Variabel solvabilitas memiliki 

nilai nilai rata-rata 0,6597. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata 27,2643. 

Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan uji normalitas dikatakan data terdistribusi normal. 

Tabel 2 

Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200c,d 

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 

Tabel 3 

Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF 

Arus kas 0,855 1,170 

Likuiditas 0,999 1,001 

Profitabilitas 0,987 1,013 
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Variabel Tolerance VIF 

Solvabilitas 0,787 1,271 

Ukuran Perusahaan 0,854 1,171 

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 

Berdasarkan tabel 3 hasil uji multikolinearitas menunjukan bahwa tiap variabel independen 

memiliki nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas. 

Tabel 4 

Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser) 

Variabel Sig. 

Arus kas 0,757 

Likuiditas 0,202 

Profitabilitas 0,606 

Solvabilitas 0,276 

Ukuran Perusahaan 0,296 

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 

Berdasarkan 4 hasil uji heteroskedastisitas menunjukan nilai signifikansi variabel arus kas, 

likuiditas, profitabilitas, solvabilitas dan ukuran perusahaan > 0,05 maka hasil menunjukkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Tabel 5 

Uji Autokorelasi (Uji Durbin-Watson) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 0,663a 0,439 0,366 91,82122 2,189 

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 

Berdasarkan tabel 5 uji autokorelasi, nilai Durbin-Watson sebesar 2.189. Nilai DW terletak diantara 

du dan (4-du). sehingga nilai DW diantara 1,7675 dan 2,233. Hal ini menunjukkan tidak terjadi 

autokorelasi. 

Uji Hipotesis 

Berdasarkan tabel 6 hasil uji f menunjukan nilai signifikansi < 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa bahwa variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap 

variabel dependen. 
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Tabel 6 

Uji F 
 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 251021,435 5 50204,287 5,955 0,000b 

Residual 320383,194 38 8431,137   

Total 571404,629 43    

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 

Tabel 7 

Uji t 

Coefficients 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) -750,586 78,294  -9,587 0,000 

Arus_kas -0,220 1,159 -0,006 -0,190 0,850 

Likuiditas -0,989 0,040 -0,724 -24,691 0,000 

Profitabilitas 1262,101 60,772 0,613 20,768 0,000 

Solvabilitas -51,141 9,853 -0,172 -5,190 0,000 

Ukuran_Perusahaan 28,683 2,900 0,314 9,890 0,000 

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 

Berdasarkan uji t, maka dapat disimpulkan bahwa arus kas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi (H1 ditolak). Likuiditas memiliki arah yang berbeda yakni pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap keputusan investasi (H2 ditolak). Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi, dengan ini maka dapat disimpulkan bahwa (H3 diterima). solvabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi, dengan ini maka dapat disimpulkan bahwa (H4 diterima). 

Terakhir, ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, dengan ini maka 

dapat disimpulkan bahwa (H5 diterima). 

Tabel 8 

Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 0,663a 0,439 0,366 91,82122 2,189 

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS oleh peneliti (2024). 



 

56 
 
 

 

 

 

Simanjuntak, V., A. Wuriasih, D.A.P. Surya, D.H. Parastri│ACE: Accounting Research Journal 5 (1) 46-

62 

Pada tabel 8 diketahui bahwa nilai koefisien Adjusted R Square adalah 0,366 atau 36,6%. 

Artinya variabel keputusan investasi dapat dijelaskan sebesar 36,6% oleh variabel arus kas, likuiditas, 

profitabilitas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan, sedangkan sisanya 63,4% dijelaskan oleh variabel 

lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Pembahasan 

Pengaruh Arus Kas Terhadap Keputusan Investasi 

Hasil pengujian menujukkan arus kas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

keputusan investasi. Artinya, H1 ditolak. Hal ini tidak mendukung teori sinyal yang mengatakan semakin 

besar arus kas perusahaan, maka semakin besar kemungkinan investor akan melakukan investasi dan 

berkembang. Hal ini dapat terjadi karena pada masa Covid-19, perusahaan pada sektor teknologi 

mengalami tekanan ekonomi dan berdampak pada arus kas yang memiliki nilai minimal minus artinya 

perusahaan merugi. Rata-rata arus kas juga kecil yakni 1,5239 dibanding nilai maksimalnya 27,06. Arus 

kas yang tidak maksimal ini juga dapat dipicu oleh perusahaan harus membayar utangnya. Penjelasan 

ini yang membuat arus kas perusahaan di sektor teknologi pada periode 2020-2022 tidak dapat 

memberikan sinyal positif terhadap keputusan investasi. Penelitian ini mendukung penelitian Priscilla 

dan Salim (2019) yang menunjukkan bahwa arus kas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Keputusan Investasi 

Berdasarkan uji t, likuiditas pengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hal 

ini berbeda dengan arah hipotesis sehingga H2 ditolak. Berdasarkan teori sinyal, jika likuiditas 

perusahaan baik, maka perusahaan dianggap mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya 

sehingga menjadi sinyal positif untuk menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya ke 

perusahaan tersebut. Namun, hasil penelian ini menunjukkan hal yang berbeda. Keputusan investor 

dalam menentukan investasinya tidak dipengaruhi oleh apakah perusahaan likuid atau tidak, karena 

pendanaan investasi bisa diperoleh melalui sumber dana eksternal, seperti utang atau penerbitan ekuitas. 

Penelitian ini mendukung penelitian Yunita dan Yuniningsih (2020) yang menunjukkan bahwa 

likuiditas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Investasi 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Artinya, H3 diterima. Hal ini sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan 
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profitabilitas dianggap sebagai sinyal yang positif. Artinya, semakin tinggi profitabilitas pada 

perusahaan menunjukkan prospek perusahaan tersebut baik sehingga dapat dijadikan sinyal positif bagi 

investor untuk melakukan investasi. Penelitian ini mendukung hasil penelitian Meli et al., (2023), Jeanny 

& Alfida (2021), Dewi et al., (2020), dan Prasetya & Yulianto (2019) bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap keputusan investasi. 

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Keputusan Investasi 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Artinya, H4 diterima. Dalam teori sinyal, solvabilitas dianggap sebagai sinyal yang 

negatif karena semakin tinggi hutang perusahaan maka laba yang diperoleh semakin rendah. Semakin 

tinggi hutang yang dimiliki, maka semakin besar biaya bunga yang harus dibayar oleh perusahaan 

sehingga dapat dijadikan sinyal negatif bagi investor untuk melakukan investasi. Penelitian ini 

mendukung hasil penelitian Agustin (2023), Jeany & Alfida (2021), Ardiana (2021), dan Yunita & 

Yuniningsih (2018), bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Keputusan Investasi 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan investasi. Artinya, H5 diterima. Dalam teori sinyal, ukuran perusahaan dianggap 

sebagai sinyal yang positif karena ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. 

Semakin besar ukuran perusahaan semakin baik pengelolaan terhadap dana investasi sehingga dapat 

dijadikan sinyal positif bagi investor untuk melakukan investasi. Penelitian ini mendukung hasil 

penelitian penelitian Kuntoroet al.  (2022), Triasesiarta & Winda (2017), Hendra Liany (2019), dan 

Utami (2018) bahwa ukuran perusahaan  berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti hubungan antara arus kas, likuiditas, profitabilitas, 

solvabilitas, dan ukuran perusahaan  terhadap keputusan investasi. Objek penelitian ini adalah  

perusahaan teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2022 yang 

telah memenuhi kriteria pemilihan sampel sehingga  dalam penelitian ini memperoleh 57 sampel. 

Berdasarkan hasil analisis dan  pembahasan yang telah disampaikan sebelumnya, maka dapat diambil 

kesimpulan bahwa: 
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1. Arus kas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan 

teknologi di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022. 

2. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan 

teknologi di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022.  

3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan 

teknologi di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022. 

4. Solvabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan 

teknologi di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022.  

5. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi pada 

perusahaan teknologi di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022. 

Keterbatasan pada penelitian ini adalah terapat tiga perusahaan yang tidak mempublikasikan 

laporan keuangan. Hal ini menyebabkan penelitian ini tidak dapat menggambarkan sektor teknologi 

secara keseluruhan karena tidak semua perusahaan mempubliskan laporan keuangan selama periode 

penelitian. Selain itu, variabel independen dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan 36,6% dari 

variabel keputusan investasi. Implikasi teoritis dalam penelitian ini adalah memperkuat teori yang sudah 

ada yaitu signaling theory bahwa variabel profitabilitas, solvabilitas dan ukuran perusahaaan dapat 

dijadikan sinyal yang diberikan perusahaan melalui manajer untuk dimanfaatkan investor dalam 

mengambil keputusan investasi. Sedangkan implikasi praktis penelitian ini adalah hasil penelitian ini 

dapat dijadikan referensi dan bahan pertimbangan bagi manajemen dengan mempertimbangkan variabel 

profitabilitas dan ukuran perusahaan yang dapat dijadikan sinyal bagi para investor untuk berinvestasi. 

Disisi lain, hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi bagi para investor untuk mengambil keputusan 

investasi yang didasarkan pada profitabilitas dan ukuran perusahaan. Profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan bahwa perusahaan memiliki pencapaian kinerja keuangan yang baik, dan ukuran 

perusahaan yang besar dapat meningkatkan kemampuan operasional perusahaan. 
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