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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti secara empiris mengenai peran kualitas keputusan 
investasi, risiko bisnis dan efisiensi terhadap pertumbuhan laba perusahaan. Kualitas keputusan investasi 
diproksikan dengan ROA (Return on Assets), risiko bisnis diproksikan dengan DAR (Debt to Assets Ratio), 
dan efisiensi diproksikan dengan ATR (Asset Turnover Ratio). Penelitian ini menggunakan data sekunder 
dengan format data panel. Populasi penelitian terdiri dari seluruh perusahaan yang tercatat dalam indeks 
SRI KE-HATI dari tahun 2017-2021. Penarikan sampel penelitian dilakukan dengan metode purposive 
sampling, dan diperoleh sampel penelitian sebanyak 15 perusahaan atau sebanyak 75 observasi. Teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan bantuan 
aplikasi STATA. Hasil uji F menunjukkan bahwa secara simultan variabel kualitas keputusan investasi, 
risiko bisnis, dan efisiensi berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. Hasil pengolahan data menjelaskan 
bahwa variabel kualitas keputusan investasi, risiko bisnis, dan efisiensi secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan laba.       

Kata kunci: Kualitas Keputusan Investasi; Risiko Bisnis; Efisiensi; Pertumbuhan Laba 

 

ABSTRACT 

This study aims to provide empirical evidence regarding the role of investment decision quality, business 
risk and efficiency on corporate profit growth. The quality of investment decisions is proxied by ROA 
(Return on Assets), business risk is proxied by DAR (Debt to Assets Ratio), and efficiency is proxied by ATR 
(Asset Turnover Ratio). This study uses secondary data with the panel data format. The study population 
comprised all companies listed in the SRI KE-HATI index from 2017-2021. The research sample was drawn 
using the purposive sampling method, and the research sample obtained was 15 companies or 75 
observations. The data analysis technique used in this study is panel data regression analysis with the 
help of the STATA application. The results of the F test show that the variables of investment decision 
quality, business risk, and efficiency simultaneously affect profit growth. The results of data processing 
explain that the variables of investment decision quality, business risk, and efficiency partially do not 
affect profit growth. 

Keywords: Quality of Investment Decisions; Business Risk; Efficiency; Profit Growth 
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PENDAHULUAN 

Analisis pertumbuhan laba berguna bagi pihak-pihak pemangku kepentingan, diantaranya yaitu menjadi 
dasar penentuan kebijakan dividen bagi perusahaan, menjadi dasar perhitungan pajak perusahaan, 
menjadi dasar penentuan keputusan investasi; dan dapat dijadikan acuan untuk memperoyeksi laba 
dimasa yang akan datang; serta menjadi indikator untuk mengukur kinerja jajaran manajemen 
perusahaan (Siregar et al., 2019). Dalam upaya penciptaan laba perusahaan, kualitas keputusan investasi 
menunjukkan tingkat efektifitas suatu perusahaan dalam kegiatan operasionalnya. Semakin baik kualitas 
keputusan investasi perusahaan menunjukkan semakin efisien pula perusahaan menekan biaya-biaya 
operasional sehingga laba perusahaan dapat bertumbuh (Usmar, 2015). Perolehan laba juga dapat 
dipengaruhi oleh proporsi hutang perusahaan. Penggunaan proporsi hutang yang optimal dapat 
membantu meminimalisir biaya modal keseluruhan dan meningkatkan kemampuan perusahaan 
memperoleh laba (Jaisinghani & Kanjilal, 2017). Siregar & Batubara (2017) dan Susilawati (2020) 
mengungkapkan bahwa tingkat penggunaan utang sebagai representasi risiko bisnis perusahaan 
memiliki peran signifikan terhadap pertumbuhan laba. Peningkatan efisiensi melalui penggunaan aset, 
peningkatkan penjualan dalam margin laba dan perputaran aset berperan dalam meningkatkan nilai 
kinerja keuangan perusahaan. González et al (2019) mengungkapkan bahwa efisiensi berpengaruh 
signifikan terhadap penciptaan laba perusahaan. Perusahaan dengan tingkat efisiensi yang lebih besar 
memiliki aliran sumber daya keuangan yang lebih tinggi, menjadi kunci produktivitas perusahaan di 
masa depan (Cabaleiro-Cerviño & Burcharth 2020). 

Indeks SRI-KEHATI mewakili 25 perusahaan publik yang memiliki rekam jejak yang kuat dalam 
mempromosikan bisnis yang berkelanjutan, tingkat kesadaran lingkungan dan sosial yang tinggi serta 
tata kelola yang baik. Perusahaan yang termasuk dalam indeks SRI-KEHATI telah ditetapkan sebagai 
Perusahaan dengan Investasi Berkelanjutan dan Bertanggung Jawab. Indeks SRI-KEHATI digagas dan 
dipertahankan bekerjasama dengan Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (Yayasan KEHATI). 
Berdasarkan data yang diperoleh dari www.idx.co.id dapat diketahui bahwa pada akhir Desember 2016, 
indeks SRI-KEHATI tercatat mengalami pertumbuhan sebesar 16,98%. Hasil itu di nilai dapat 
mengungguli indeks LQ45 yang hanya tumbuh sebesar 11,69% dan JII yang mengalami pertumbuhan 
sebesar 15,05%. Selanjutnya, pada akhir 2017, indeks SRI-KEHATI mengalami pertumbuhan sebesar 
27,52%. Dari hasil tersebut dapat dikatakan masih konsisten mengungguli pertumbuhan dari indeks 
LQ45 yaitu sebesar 22,02% dan JII yang pertumbuhannya hanya sebesar 9,36%. Hingga pada tahun 2018 
angka IHSG melemah sebesar 2,54% yang mengakibatkan indeks di Bursa Efek Indonesia mayoritas juga 
melemah, dan tercatat akhir tahun 2018, pertumbuhan indeks SRI-KEHATI turun sebesar 4,27%, indeks 
LQ45 turun sebesar 8,95% dan JII turun sebesar 9,73%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kinerja 
indeks SRI-KEHATI masih tetap unggul jika dibandingkan dengan indeks LQ45 dan JII yang mana 
penurunan pertumbuhan indeks SRI-KEHATI tercatat lebih kecil dibandingkan dengan penurunan 
pertumbuhan indeks LQ45 dan JII di tengah melemahnya angka IHSG yang terjadi pada tahun 2018. Dari 
hasil tersebut dapat dikatakan juga bahwa indeks SRI-KEHATI ini merupakan indeks dengan kinerja 
unggul diantara banyaknya indeks di Bursa efek Indonesia yang diminati, yang termasuk di dalamnya 
ada indeks LQ45 ataupun JII (Susilowati et al., 2020). 

Berdasarkan data yang diperoleh dari www.bareksa.com menunjukkan bahwa indeks SRI-KEHATI berada 
di urutan pertama pada top 10 produk reksadana di pertengahan tahun 2022. Selanjutnya di tengah 
kinerja IHSG yang cenderung lesu pekan ketiga Juli 2022 lalu, indeks SRI-KEHATI justru berhasil 
memperoleh kinerja yang cukup mengesankan pada kegiatan perdagangannya, yaitu dengan adanya 
kenaikan sebesar 1,35%, yang mana jauh mengungguli IHSG yang hanya sebesar 0,11%. Dengan 
tercatatnya sebuah perusahaan di indeks SRI-KEHATI maka perusahaan tersebut dapat dikatakan 
memiliki kinerja yang baik  atau Sustainable and Responsible Investment (SRI).  

Salah satu indikator yang merepresentasikan kinerja yang baik dari sebuah perusahaan adalah 
pertumbuhan laba. Pertumbuhan laba merupakan indikator yang menunjukkan kapabilitas perusahaan 
dalam meningkatkan laba bersih pada periode tertentu dibandingkan dengan periode sebelumnya 
(Napitupulu, 2019). 
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Sumber: www.idx.id (data diolah) 
Gambar 1. Pertumbuhan Laba ASII (Astra International Tbk) 

Fenomena pertumbuhan laba Astra International Tbk yang menjadi salah satu perusahaan yang tercatat 
di indeks SRI KE-HATI dari periode 2017-2021 dapat dilihat pada gambar 1. Pada tahun 2017-2021, 
tingkat pertumbuhan laba cenderung terus mengalami penurunan. Tercatat pada tahun 2017 
pertumbuhan laba Astra International Tbk bernilai posistif, yaitu sebesar 0.266 %, namun pada tahun 
2018 pertumbuhan laba menurun dan tercatat bernilai negatif di angka -0.182 %. Pada tahun 2019-2020 
pertumbuhan laba Astra International Tbk masih tercatat bernilai negatif, yaitu masing-masing sebesar -
0.027% dan -0.302 %. Hingga pada tahun 2021 Astra International Tbk mampu bangkit dari 
keterpurukan akibat penurunan pertumbuhan laba yang terjadi dari kurun waktu 2017-2020 dengan 
mencatat pertumbuhan bernilai positif diangka yang cukup mengesankan yaitu sebesar 0.378%. 

Tingkat perolehan laba merepresentasikan kemampuan manajemen dalam mengoperasikan sumber 
daya perusahaan (Siregar & Batubara, 2017), salah satu indikatornya adalah melalui keputusan investasi 
yang dilakukan oleh perusahaan. Kinerja dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat 
dilihat melalui kualitas dari keputusan investasi. Kualitas keputusan investasi yang besar 
merepresentasikan beberapa keunggulan kompetitif yang memungkinkan penciptaan keuntungan dan 
tingkat pengembalian kepada investor yang semakin besar (Bunea et al., 2019). Sebaliknya, nilai kualitas 
keputusan investasi yang semakin rendah merepresentasikan semakin rendahnya kapabilitas 
perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Selain dipengaruhi oleh kualitas keputusan investasi yang dilakukan perusahaan, tingkat risiko bisnis 
perusahaan diduga dapat pula mempengaruhi pertumbuhan laba. Risiko bisnis, khususnya risiko 
keuangan dapat ditinjau berdasarkan struktur modal atau nilai leverage perusahaan (Egbunike & 
Okerekeoti, 2018). Menurut Dao & Ta (2020) struktur modal merupakan faktor penentu keseluruhan 
biaya modal secara langsung dan berkontribusi terhadap tingkat risiko perusahaan. Pemilihan komposisi 
struktur modal menandakan keputusan keuangan yang signifikan dari suatu perusahaan berdasarkan 
besarnya jumlah uang serta memiliki dampak yang berkelanjutan pada perusahaan (Wassie, 2020). 

Kemudian diduga ada faktor lain yang dapat mempengaruhi pertumbuhan laba, yaitu efisiensi, dimana 
efisiensi ini dapat menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam mengelola sumber daya yang ada. 
Menurut Usmar (2015) perusahaan akan dapat memperoleh laba yang lebih besar jika mampu 
meningkatkan efisien dalam menekan biaya-biaya. Kinerja ekonomi dan keuangan yang optimal dari 
suatu perusahaan sangat bergantung pada seberapa besar efisiensi dari departemen keuangan yang 
bekerja di perusahaan itu sendiri (Karimi & Barati, 2018). 

Urgensi kualitas keputusan investasi yang diproksikan dengan ROA (Return on Assets), risiko bisnis yang 
diproksikan dengan DAR (Debt to Asset Ratio) dan efisiensi yang diproksikan dengan ATR (Asset Turnover 
Ratio) terhadap pertumbuhan laba sampai saat ini masih belum diimbangi dengan hasil studi empiris 
yang konsisten. Octaviani dan Warsitasari menyatakan bahwa ROA menunjukan banyaknya laba bersih 
yang diperoleh perusahaan dan likuiditas mengacu pada kapasitas bisnis untuk memenuhi kebutuhan 
jangka pendek (2022). Widiyawati (2019) mengungkapkan bahwa nilai ROA yang tinggi menunjukkan 
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bahwa perusahaan menggunakan aktiva yang dimiliki secara efektif sehingga laba perusahaan dapat 
meningkat, hasil penelitian yang dilakukan membuktikan Return on Assets positif signifikan terhadap 
Pertumbuhan Laba. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari & Purwanti 
(2019) yang menunjukkan bahwa hasil variabel return on assets ini berpengaruh positif signifikan 
terhadap pertumbuhan laba. Peningkatan laba atas investasi menyebabkan peningkatan keuntungan 
bagi perusahaan. Artinya perusahaan akan memiliki kemampuan yang lebih besar untuk menghasilkan 
pertumbuhan yang menguntungkan. Namun hal tersebut bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Handayani et al., (2019) yang menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap 
pertumbuhan laba. Hasil penelitihan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Safitri & 
Mukaram (2018) yang menyatakan variabel ROA memiliki pengaruh negatif terhadap pertumbuhan 
laba. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti secara empiris 
mengenai peran kualitas keputusan investasi, risiko bisnis dan efisiensi terhadap pertumbuhan laba 
perusahaan. 

 

KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Trade-off theory memberikan penjelasan mengenai seberapa besar proporsi tingkat penggunaan utang 
yang sebaiknya digunakan perusahaan agar perusahaan dapat memaksimalkan penghematan pajak 
perusahaan. Secara garis besar trade-off theory berasumsi bahwa komposisi yang optimal    pada    
struktur    modal    apabila    terjadi    keseimbangan    antara    pengorbanan mendapatkan dana dengan 
manfaat yang ditimbulkan (Saputro, et al., 2022). Dengan penggunaan utang, perusahaan akan 
menanggung biaya bunga. Biaya bunga yang timbul merupakan faktor pengurang atas beban pajak yang 
dibebankan kepada perusahaan (Utami et al., 2021). 

Widiyanti (2019) mengungkapkan bahwa variabel Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Pertumbuhan Laba. Artinya perusahaan mampu menunjukkan kemampuannya 
dalam mengelola pinjaman sehingga semakin tinggi Debt to Assets Ratio (DAR) maka akan semakin 
tinggi juga pertumbuhan laba dengan memanfaatkan pinjaman yang ada. Namun hasil penelitian 
tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi (2018) yang menyatakan bahwa 
hutang memiliki dampak negatif terhadap pertumbuhan laba perusahaan. Karena semakin banyak 
hutang yang dimiliki, semakin banyak bunga yang harus dibayar, yang dapat merugikan pertumbuhan 
pendapatan. Semakin tinggi DAR menunjukkan semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar, 
hal ini sangat memungkinkan menurunkan laba perusahaan atau dengan kata lain DAR secara parsial 
berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap pertumbuhan laba. 

Nasution & Sitorus (2022) menyatakan bahwa Asset Turnover Ratio berpengaruh signifikan terhadap 
pertumbuhan laba. Kondisi ini menunjukkan perusahaan mampu memanfaatkan seluruh aktivitasnya 
yang dapat mempengaruhi produksi dalam melakukan kegiatan penjualan untuk mencapai laba sudah 
maksimal, sehingga seluruh aktiva sudah dikelola oleh perusahaan secar efektif. Hal tersebut 
menyebabkan Asset Turnover Ratio berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. Hasil penelitian tersebut 
tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Suyono et al., (2019) yang mengungkapkan bahwa 
Asset Turnover Ratio tidak berpengaruh secara signifikan terhadap pertumbuhan laba. Oleh karena itu, 
berangkat dari latar belakang yang dijabarkan diatas dirasa masih diperlukan studi lebih lanjut lagi 
terkait pengaruh keputusan investasi (ROA), Risiko Bisnis (DAR) dan Efisiensi (Asset Turnover Ratio) 
terhadap tingkat pertumbuhan laba di suatu perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan 
bukti secara empiris mengenai peran kualitas keputusan investasi, risiko bisnis dan efisiensi terhadap 
tingkat pertumbuhan laba perusahaan. Penelitian ini secara teoritis memberikan kontribusi terhadap 
perkembangan ilmu pengetahuan di bidang manajemen keuangan khususnya mengenai pertumbuhan 
laba pada perusahaan yang masuk pada Indek SRI KE-HATI. 

Kualitas Keputusan Investasi dan Pertumbuhan Laba 
Kualitas keputusan investasi merupakan indikator kinerja keuangan yang merepresentasikan kapabilitas 
perusahaan dalam menciptakan keuntungan. Kinerja keuangan definisikan sebagai kapabilitas 
perusahaan dalam mengelola ketersediaan sumber daya keuangan secara efisien guna mencapai tujuan 
perusahaan. Kinerja keuangan digunakan sebagai tolok ukur keberhasilan perusahaan dalam mencapai 
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tujuan keuangan (Taouab & Issor 2019). Kualitas keputusan investasi yang semakin tinggi 
merepresentasikan beberapa keunggulan kompetitif yang memungkinkan penciptaan keuntungan 
(Bunea et al. 2019). Kualitas keputusan investasi menunjukkan tingkat efektifitas suatu perusahaan 
dalam kegiatan operasionalnya sebagai upaya penciptaan laba perusahaan. Semakin baik kualitas 
keputusan investasi perusahaan menunjukkan semakin efisien pula perusahaan menekan biaya-biaya 
operasional sehingga laba perusahaan dapat bertumbuh (Usmar, 2015). Sehingga hipotesis alternatif 
pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah, 

H1: Kualitas Keputusan Investasi Berpengaruh Terhadap Pertumbuhan Laba Perusahaan 

Kualitas Risiko Bisnis dan Pertumbuhan Laba 
Secara konseptual risiko dalam konteks bisnis didefinisikan sebagai serangkaian proses manajemen 
risiko dengan menganalisis semua aktivitas bisnis (Crovini et al., 2020). Di bidang keuangan, risiko bisnis 
dapat ditinjau salah satunya melalui struktur modal perusahaan (Elkhal, 2019). Struktur modal 
didefinisikan sebagai komposisi penggunaan hutang dan ekuitas yang optimal untuk memenuhi 
kebutuhan investasi perusahaan (Vo 2017; Bolarinwa & Adegboye 2020; Saif-Alyousfi et al. 2020). Li et 
al. (2019) mengungkapkan bahwa tingkat penggunaan utang yang semakin tinggi akan meningkatkan 
risiko keuangan perusahaan.  Proporsi tingkat penggunaan utang yang semakin besar berdampak 
terhadap biaya bunga yang dibayarkan perusahaan akan semakin tinggi pula. Ditinjau melalui trade-off 
theory, biaya bunga yang timbul dari penggunaan utang memberikan manfaat penghematan pajak bagi 
perusahaan (Utami et al., 2021).  Minnis & Sutherland (2017) menjelaskan bahwa utang dengan risiko 
kredit rendah akan meminimalisir risiko gagal bayar dengan tetap melakukan pemantauan dengan 
tujuan untuk memperoleh keuntungan yang lebih besar di masa depan. Ramli et al. (2019) 
mengungkapkan bahwa tingkat leverage dengan proporsi yang optimal dapat meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan. Penggunaan proporsi hutang yang optimal dapat membantu meminimalisir biaya 
modal keseluruhan dan meningkatkan kemampuan perusahaan memperoleh laba (Jaisinghani & Kanjilal, 
2017). Siregar & Batubara (2017) dan Susilawati (2020) mengungkapkan bahwa tingkat penggunaan 
utang sebagai representasi risiko bisnis perusahaan memiliki peran signifikan terhadap pertumbuhan 
laba. Hipotesis alternatif kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H2: Risiko Bisnis Berpengaruh Terhadap Pertumbuhan Laba Perusahaan 

Efisiensi dan Pertumbuhan Laba 
Efisiensi perusahaan didefinisikan sebagai suatu proses bagaimana perusahaan mengelola input sumber 
daya yang terbatas untuk menciptakan output yang maksimal  (Rahman et al., 2018). Efisiensi pada 
penelitian ini didefinisikan sebagai tingkat efisiensi perusahaan dalam mendayagunakan aset yang 
dimiliki guna meningkatkan kinerja keuangan perusahaan (Houmes et al. 2018). Peningkatan efisiensi 
melalui penggunaan aset, peningkatkan penjualan dalam margin laba dan perputaran aset berperan 
dalam meningkatkan nilai kinerja keuangan perusahaan. González et al (2019) mengungkapkan bahwa 
efisiensi berpengaruh signifikan terhadap penciptaan laba perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 
efisiensi yang lebih besar memiliki aliran sumber daya keuangan yang lebih tinggi (seperti aset), menjadi 
kunci produktivitas perusahaan di masa depan (Cabaleiro-Cerviño & Burcharth 2020). Dengan demikian, 
efisiensi dapat memaksimalkan perolehan laba (Siregar et al., 2019). Hipotesis alternatif ketiga yang 
diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H3: Efisiensi Berpengaruh Terhadap Pertumbuhan Laba Perusahaan 

 

METODE 

Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif yang dilakukan untuk mengidentifikasi hubungan antara 
variabel satu dengan variabel yang lain. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti secara empiris 
mengenai peran kualitas keputusan investasi, risiko bisnis dan efisiensi terhadap pertumbuhan laba 
perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan format data panel. Data sekunder 
merujuk pada informasi yang dikumpulkan dari sumber data yang ada. Data penelitian diperoleh melalui 
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tinjauan laporan keuangan yang telah diaudit dan dipublikasikan melalui situs penyedia data 
www.idx.com dan website perusahaan terkait. 

Populasi penelitian terdiri dari seluruh perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI KE-HATI dari tahun 
2017-2021. Penarikan sampel penelitian dilakukan dengan metode purposive sampling. Metode ini 
dipilih untuk memperoleh sampel penelitian sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria 
pengambilan sampel adalah sebagai berikut 1) Perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI KE-HATI 
selama periode 2017-2021 secara berturut-turut; 2) Perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI KE-
HATI yang mempublikasikan laporan keuangan ataupun laporan keuangan yang telah diaudit selama 
periode 2017-2021; dan 3) Perusahaan memiliki data keuangan lengkap mengenai kualitas keputusan 
investasi, risiko bisnis, efisiensi dan pertumbuhan laba selama periode 2017 – 2021. Berdasarkan kriteria 
tersebut diperoleh sampel penelitian sebanyak 15 perusahaan atau sebanyak 75 observasi.  

Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel yang terdiri dari 1) variabel dependen (y) 
direpresentasikan oleh pertumbuhan laba dan 2) variabel independen (x) direpresentasikan oleh 
kualitas keputusan investasi (x1), risiko bisnis (x2), dan efisiensi (x3). Pertumbuhan laba didefinisikan 
sebagai selisih laba bersih pada tahun tertentu dengan laba bersih tahun sebelumnya dibandingkan 
dengan laba bersih tahun sebelumnya (Napitupulu, 2019). Pertumbuhan laba dirumuskan sebagai 
berikut: 

                  
                                         

                    
 

Kualitas keputusan investasi, didefinisikan sebagai perbandingan antara laba bersih dengan total aset 
perusahaan yang secara umum dikenal sebagai return on asset (Sofat & Singh (2017); Sohrabi & 
Movaghari (2020)). Return on asset menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 
dengan menggunakan aset yang dimiliki perusahaan. Rumus ROA sebagai proksi kualitas keputusan 
investasi adalah: 

     
            

           
 

Risiko bisnis, didefinisikan sebagai perbandingan antara total utang terhadap total aset perusahaan  
atau secara umum dikenal sebagai debt to asset ratio (Alipour et al., 2015;  Sofat & Singh, 2017). 
Semakin tinggi nilai debt to asset mengindikasikan bahwa semakin tinggi risiko bisnis karena pendanaan 
aset dengan menggunakan hutang lebih besar (Sukamulja, 2019). Rumus debt to asset sebagai proksi 
risiko bisnis adalah: 

               
             

           
 

Efisiensi, didefinisikan sebagai perbandingan antara revenue dengan total asset atau disebut asset 
turnover ratio (Karimi & Barati 2018). Asset turnover ratio merepresentasikan efisiensi penggunaan aset 
untuk mendorong peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Rumus Asset turnover ratio sebagai 
berikut: 

                 
                 

           
 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan 
bantuan aplikasi STATA. Terdapat tiga model estimasi yang dapat digunakan untuk mengolah data panel 
yaitu Common Effect Model (CEM), Fix Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). CEM 
merupakan model yang menggabungkan seluruh data time-series dan data cross-section kemudian 
mengestimasi model dengan metode Ordinary Least Square (OLS). FEM merupakan model yang 
mempertimbangkan adanya kemungkinan keberagaman antar individu dalam penelitian. Sementara 
REM merupakan model yang memperbaiki efisiensi proses least squares dengan memperhitungkan 
error dari cross-section dan time series. Untuk menentukan model mana yang tepat dalam penelitian ini 
dilakukan beberapa uji yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. Sedangkan Uji Asumsi 
Klasik yang digunakan adalah Uji Normalitas, Uji Multikoleniaritas, Uji Autokorelasi, dan Uji 
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Heteroskedastisitas. Selanjutnya dilakukan Goodness of Fit Model Regresi yang terdiri dari koefisien 
determinasi yang menunjukkan besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 
dalam penelitian, Uji F untuk mencari apakah semua variabel independen dalam model regresi 
mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen, dan Uji t yang menunjukan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2018). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil uji statitika deskriptif, diperoleh informasi bahwa tingkatan rata-rata pertumbuhan 
laba perusahaan adalah sebesar -0.3528894. Pertumbuhan laba tertinggi pada PT Perusahaan Gas 
Negara Tbk pada tahun 2018 sebesar 1.637.294. Pertumbuhan laba terendah terjadi pada PT Jasa Marga 
(Persero) Tbk pada tahun 2021 sebesar -2.192.858. Nilai standar deviasi variabel pertumbuhan laba 
diperoleh sebesar 2.627.801. Selanjutnya, rata-rata kualitas keputusan investasi adalah sebesar 
0.0651264. Kualitas keputusan investasi tertinggi terjadi di PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2018 
sebesar 0.467 dan kualitas keputusan investasi terendah terjadi di PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk 
pada tahun 2020 sebesar -0.097. Nilai standar deviasi variabel kualitas keputusan investasi diperoleh 
sebesar 0.0947647. Pada bagian risiko bisnis diperoleh informasi bahwa tingkatan rata-rata risiko bisnis 
adalah sebesar 0.5905421. Risiko bisnis tertinggi terjadi di PT Bumi Serpong Damai Tbk pada tahun 2020 
sebesar 1.380.125. Risiko bisnis terendah terjadi di PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 
2021 sebesar -0.0579009. Nilai standar deviasi variabel risiko bisnis diperoleh sebesar 0.2291397. Rata-
rata efisiensi adalah sebesar 0.4793947. Tingkat efisiensi tertinggi terjadi di PT Unilever Indonesia Tbk 
pada tahun 2017 sebesar 2.179.393, dan terendah terjadi di PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
pada tahun 2021 sebesar -0.0579009. Nilai standar deviasi variabel efisiensi diperoleh sebesar 
0.4990735. Hasil Statistik Deskriptif disajikan pada Tabel 1 

Tabel 1. Statistika Deskriptif 

Variable Obs Mean Min Max Std. Dev. 

Growth 75 -.3528894 -2.192.858 1.637.294 2.627.801 

ROA 75 .0651264 -.097 .467 .0947647 

DAR 75 .5905421 .0579009 1.380.125 .2291397 

ATR 75 .4793947 .0579009 2.179.393 .4990735 

 Sumber: Data Sekunder Diolah (2022) 

Uji regresi panel data dimanfaatkan guna melakukan pemilihan model yang akurat antara Common 
Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Uji chow digunakan 
untuk menjelaskan mengenai pemilihan model terbaik antara FEM dengan CEM. Tabel 2 menunjukkan 
hasil uji chow penelitian ini menggambarkan bahwa FEM lebih baik dengan nilai probalitas yang 
dihasilkan sebesar 0.0233 lebih kecil dibandingkan 0.05. 

Tabel 2. Hasil Uji Chow test 

Nama Uji Prob>F 

Chow Test 0.0233 

          Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 

Uji hausman digunakan untuk menjelaskan mengenai pemilihan model terbaik antara FEM dengan RAM. 
Tabel 3. adalah hasil uji hausman yang menggambarkan bahwa FEM lebih baik dibanding REM dengan 
nilai probabilitas yang dihasilkan sebesar 0.0000 lebih kecil dibandingkan 0.05. 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman test 

Nama Uji Prob>F 

Hausman test 0.0000 

   Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 
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Pada uji asumsi klasik, hasil uji Skewness/Kurtosis test menjelaskan bahwa model regresi yang 
digunakan dalam penelitian memiliki masalah normalitas residual. Hal ini dibuktikan dengan perolehan 
nominal nilai probabilitas sebesar 0.0000 lebih kecil dari 0.05 pada tabel 4. Berdasarkan asumsi pada 
Centra Limit Theorem yang menjelaskan bahwa penelitian dengan sampel yang cukup besar, yakni lebih 
dari 30, maka distribusi sampel yang terjadi dalam penelitian dianggap berdistribusi normal (Dielman, 
1961). Dalam penelitian ini data sampel yang digunakan lebih dari 30 sampel sehingga dapat 
disimpulkan bahwa sampel dianggap berdistribusi normal. 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Residual 

Nama Uji Prob>Chi2 

Skewness/Kurtosis test 0.0000 

               Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 

Hasil uji multikoleniaritas menjelaskan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian tidak 
memiliki masalah multikoliniaritas. Hal ini dapat dibuktikan dengan nominal nilai Variance Inflantion 
Factor (VIF) yang diperoleh setiap independen kurang dari 10, yaitu 8.75, 7.24, dan 1.80. 

Tabel 5. Hasil Uji Multikoleniaritas 

Variabel Penelitian Variance Inflantion Factor (VIF) 

Kualitas Keputusan Investasi 8.75 
Risiko Bisnis 
Efisiensi 

7.24 
1.80 

        Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 

Hasil uji autokorelasi dengan Wooldridge test menjelaskan bahwa model regresi yang digunakan dalam 
penelitian tidak ditemukan masalah autokorelasi. Hal ini dibuktikan dengan perolehan nominal nilai 
probabilitas sebesar 0.7508 lebih besar dari 0.05. Hasil uji autokorelasi disajikan dalam tabel 6. 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

Nama Uji Prob>F 

Wooldridge test 0.7508 

  Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 

Hasil uji heteroskedastisitas dengan Modified Wald test yang ditunjukkan pada tabel 7 menjelaskan 
bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian memiliki masalah heteroskedastisitas. Hal ini 
dibuktikan dengan perolehan nominal nilai probabilitas sebesar 0.0000 lebih kecil dari 0.05.  

Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Nama Uji Prob>Chi2 

Modified Wald test 0.0000 

            Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 

Hasil uji asumsi klasik menjelaskan bahwa dalam penelitian ditemukan permasalahan mengenai 
heteroskedastisitas. Robust Standart Error adalah alternatif yang bisa digunakan untuk menyelesaikan 
masalah tersebut. Robust Standard Error adalah suatu prosedur yang bekerja ketika terjadi standard 
error dalam model regresi dimana untuk mengatasi masalah tersebut dilakukan adjustment sehingga 
penarikan kesimpulan statistik tetap bisa dilakukan (Saputri & Giovanni, 2021). Tabel 8 merupakan hasil 
final model regresi dengan robust standart error. 

Tabel 8. Estimasi Final Model Regresi 

Variabel Koefisien thitung P>|t| 

ROA 3.953817 1.17 0.261 
DAR 11.74262 1.59 0.135 
ATR -8.11207 -1.72 0.107 
Konstanta -8.11207 

  Prob>F 0.0106 
  R2 0.2339 
               Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 
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Hasil koefisien determinasi yang ditunjukkan pada tabel 8 adalah sebesar 0.2339 atau 23.39 persen. 
Hasil ini menunjukkan bahwa 23.39 persen varietas pertumbuhan laba dapat diartikan oleh kualitas 
keputusan investasi, risiko bisnis dan efisiensi. Sementara 76.61 persen varietas pertumbuhan laba 
dijelaskan oleh indikator diluar variabel dalam model penelitian ini. 

Hasil uji F yang ditunjukkan pada tabel 8 menjelaskan bahwa secara simultan variabel kualitas keputusan 
investasi, risiko bisnis, dan efisiensi berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. Hal ini dibuktikan dengan 
nilai Prob>F sebesar 0.0106 lebih kecil dibandingkan 0.05.  

Hasil pengolahan data menjelaskan bahwa variabel kualitas keputusan investasi, risiko bisnis, dan 
efisiensi secara parsial tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. Hasil uji t disajikan pada tabel 
berikut: 

Tabel 9. Hasil Uji Statistik t 

Variabel thitung P>|t| Keterangan 

ROA 1.17 0.261 Tidak Sig 

DAR 1.59 0.135 Tidak Sig 

ATR -1.72 0.107 Tidak Sig 

         Sumber: Data diolah menggunakan stata (2022) 

Pembahasan 
Kualitas Keputusan Investasi (ROA) dan Pertumbuhan Laba 
Hasil uji t pada tabel 9 menjelaskan bahwa nilai thitung sebesar 1.17 lebih kecil dibanding ttabel sebesar 
1.66629. Sementara nilai P>|t| sebesar 0.261 lebih besar dibanding 0.05. Oleh karena itu, dapat diambil 
kesimpulan bahwa secara parsial variabel kualitas keputusan investasi (ROA) tidak memiliki signifikansi 
terhadap pertumbuhan laba perusahaan sehingga hipotesis pertama dalam penelitian ditolak. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Bionda & Mahdar (2017), Susyana & Nugraha, (2021), Yanti, 
(2017) yang menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan laba perusahaan. 

Risiko Bisnis (DAR) dan Pertumbuhan Laba 
Hasil uji t pada tabel 9 menjelaskan bahwa nilai thitung sebesar 1.59 lebih kecil dibanding ttabel sebesar 
1.66629. Sementara nilai P>|t| sebesar 0.135 lebih besar dibanding 0.05. Oleh karena itu, dapat diambil 
kesimpulan bahwa secara parsial variabel risiko bisnis (DAR) tidak memiliki signifikansi terhadap 
pertumbuhan laba perusahaan sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ditolak. Hasil ini mendukung 
penelitian Andriyani (2015), Anggraeni & Ardini (2020), Pamungkas et al., (2018) yang menunjukkan 
bahwa DAR tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan laba perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa semakin tinggi atau rendahnya risiko bisnis (DAR) tidak akan berpengaruh terhadap 
pertumbuhan laba perusahaan. Hal ini dikarenakan DAR merupakan sumber pembiayaan yang berasal 
dari hutang yang dapat menyebabkan terjadinya biaya bunga sehingga mengakibatkan peningkatan 
pengeluaran. 

Efisiensi (ATR) dan Pertumbuhan Laba 
Hasil uji t pada tabel 9 menjelaskan bahwa nilai thitung sebesar -1.72 lebih kecil dibanding ttabel sebesar 
1.66629. Sementara nilai P>|t| sebesar 0.107 lebih besar dibanding 0.05. Oleh karena itu, dapat diambil 
kesimpulan bahwa secara parsial variabel efisiensi (ATR) tidak memiliki signifikansi terhadap 
pertumbuhan laba perusahaan sehingga hipotesis ketiga dalam penelitian ditolak. Hasil ini sesuai 
dengan penelitian Andriyani (2015), Pamungkas et al., (2018), dan Suyono et al., (2019) yang 
menunjukkan bahwa ATR tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan laba perusahaan. 

 
SIMPULAN 

Kualitas keputusan investasi yang diproksikan dengan ROA, dan risiko bisnis yang diproksikan dengan 
DAR, serta efisiensi yang diproksikan dengan ATR tidak memiliki peran terhadap pertumbuhan laba pada 
perusahaan yang termasuk dalam indeks SRI KE-HATI. Namun secara simultan ketiga variabel ini, 
kualitas keputusan investasi, risiko bisnis, dan efisiensi berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. 
Penelitian ini menggunakan sampel berupa perusahaan yang termasuk dalam indeks SRI KE-HATI 
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dengan jumlah perusahaan yang tidak terlalu banyak, sehingga penelitian selanjutnya dapat 
menggunakan sampel perusahaan dengan jumlah yang lebih memadai. Selain itu, penelitian selanjutnya 
dapat menggunakan proksi yang berbeda pada variabel keputusan investasi, risiko bisnis, dan efisiensi. 
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