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ABSTRACT

This study aims to explore investor perceptions of dividend decreases caused by CSR using Construal
Level Theory (CLT). This study used a 2 x 2 between-subjects experiment conducted online (jotform)
involving 148 professional and non-professional investors in Indonesia. We found that investors'
construal level significantly influences their perceptions of dividend decreases. Investors with high
construal levels are more tolerant of dividend decreases, especially those caused by CSR initiatives.
Dividend decreases related to CSR are more acceptable to investors than decreases unrelated to
CSR. Our interesting finding is a significant interaction between construal level and the type of
dividend decrease.

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR), Investor Perception, Construal Level, Investor
Behavior, Construal Level Theory (CLT).

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi persepsi investor terhadap penurunan dividen yang
disebabkan oleh CSR menggunakan Construal Level Theory (CLT). Penelitian ini menggunakan
metode eksperimen 2 x 2 antar subjek yang dilakukan secara online (jotform) dengan melibatkan 148
investor professional dan non profesional di Indonesia. Kami menemukan bahwa tingkat konstrual
investor berpengaruh signifikan terhadap persepsi mereka terkait penurunan dividen. Investor dengan
konstrual tinggi lebih toleran terhadap penurunan dividen, terutama disebabkan oleh inisiatif CSR.
Penurunan dividen terkait CSR lebih dapat diterima oleh investor dibandingkan penurunan tanpa
kaitan CSR. Temuan menarik kami adalah terdapat interaksi signifikan antara tingkat konstrual dan
jenis penurunan dividen.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility (CSR), Persepsi Investor, Tingkat Konstrual, Perilaku
Investor, Construal Level Theory (CLT).

A. PENDAHULUAN

Konsep bertanggung jawab terhadap masyarakat luas atau Corporate Social
Responsibility (CSR) bukan merupakan hal yang asing bagi dunia usaha maupun
akademisi. Bagi perusahaan, berkontribusi dalam CSR memberikan berbagai
manfaat, misalnya peningkatan reputasi (Laskin, 2018), peningkatan daya beli dan
loyalitas pelanggan (Harrison & Huang, 2022; Park & Yoo, 2023), manajemen risiko
yang lebih baik (Nofsinger et al., 2019), karyawan yang lebih termotivasi (Asante
Boadi et al., 2020; Hericher et al., 2023), hingga menghasilkan kinerja keuangan
yang unggul (Cheung et al., 2018). Meskipun banyak manfaat yang dihasilkan,
namun aktivitas CSR ini juga sering dikaitkan dengan tindakan yang merugikan,
seperti kemunafikan perusahaan (corporate hypocrisy) dan Corporate Social
Irresponsibility (Sulphey, 2017). Selain itu, isu tanggung jawab sosial perusahaan ini
masih menjadi perdebatan dan kontroversi ilmiah (Bang et al., 2023; Kang et al.,
2024; Laskin, 2018) dan bahkan masih sulit dipahami (Hgvring, 2017). Kontroversi ini
tidak lepas dari definisi dan pemahaman atas CSR yang beragam, sehingga sampai
saat ini penelitian empiris untuk menguji definisi, preposisi, konsep dan juga teori
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masih sangat bermanfaat untuk dilakukan, terutama yang berkaitan dengan dampak
atau konsekuensi CSR (Golob et al., 2013).

Dibandingkan dengan penelitian-penelitian yang berfokus pada proses dan
pengungkapan/akuntabilitas yang telah mapan (Bai et al., 2024; Garas & EIMassah,
2018;Hales, 2023; P. R. Martin & Moser, 2016; R. Martin, 2019; Stuart et al., 2021),
penelitian yang berfokus pada dampak atau konsekuensi CSR adalah yang paling
minim (Golob et al., 2013), terutama terhadap para pemangku kepentingan.
Meskipun demikian, beberapa penelitian yang membahas konsekuensi CSR pada
pemangku kepentingan dapat diidentifikasi seperti dampak CSR terhadap perilaku
konsumen (Matute-Vallejo et al., 2011; Oe & Yamaoka, 2021), manajer (Kusuma &
Sholihin, 2016), karyawan (Asante Boadi et al., 2020) dan investor (Bai et al., 2024;
Bang et al., 2023; Biktimirov & Afego, 2022; Boyle et al., 2023; P. R. Martin & Moser,
2016; Mullen et al., 2024; Stuart et al., 2021).

Selanjutnya, dari sekian banyak pemangku kepentingan, penilaian yang
diberikan oleh investor terhadap aktivitas CSR adalah yang paling krusial (Laskin,
2018). Jika kita kaitkan dengan nilai perusahaan yang sering diperkirakan sebagai
kapitalisasi pasar, maka nilai seluruh saham perusahaan yang beredar yang dimiliki
oleh investor di pasar bebas menjadi kunci keberhasilan perusahaan. Berdasarkan
asumsi dan penjelasan tersebut, maka tanggung jawab utama yang sebenarnya dari
setiap perusahaan adalah meningkatkan keuntungan dan pengembalian (dividen)
kepada pemegang saham. Oleh sebab itu, orientasi perusahaan pada kegiatan yang
bertanggung jawab secara sosial adalah sebuah penyimpangan, karena setiap
kegiatan yang ditujukan untuk kebaikan masyarakat luas tersebut dapat
menghilangkan tanggung jawab utama perusahaan kepada investornya (Friedman,
2007).

Meskipun investor mengharapkan kemakmuran keuangan, namun faktanya
mereka mempertimbangkan indikator CSR dari kinerja perusahaan selain indikator
keuangan. Para pemegang saham ini bahkan menjadi pelopor seluruh tuntutan
perilaku yang bertanggung jawab secara sosial (Laskin, 2018). Berdasarkan
penjelasan tersebut, ada kontradiksi antara harapan dan tindakan investor. Jika
dilihat dari perilaku alamiahnya, investor tentu berharap keuntungan atas dana yang
mereka investasikan kepada perusahaan atau menghasilkan pengembalian yang
paling maksimal. Namun, di sisi lain investor juga tidak bisa sepenuhnya abai akan
aspek non keuangan yang juga terbukti mempengaruhi kinerja perusahaan (Han et
al., 2024). Meskipun investor tampak peduli tentang program atau aktivitas CSR
tetapi tidak semua investor merasa mampu mengorbankan keuntungan demi
mengikuti keyakinan tersebut (Glac, 2009). Hal ini wajar mengingat fakta bahwa
aktivitas CSR menggunakan dana perusahaan yang cukup besar sehingga memicu
kekhawatiran akan penurunan pengembalian atau keuntungan investasi yang
diharapkan oleh para investor (misalnya penurunan dividen yang diperkirakan dan
penurunan laba). Oleh sebab itu, eksplorasi atas bagaimana investor menangani
kontradiksi ini menjadi penting untuk dilakukan.

Selain kontradiksi tersebut, masalah keagenan juga mungkin muncul akibat
perbedaan atau ketidakselarasan penilaian oleh pemangku kepentingan atas CSR
yang dilakukan. Misalnya, ketika manajer memutuskan untuk terlibat dalam aktivitas
CSR, ada kemungkinan mereka melakukan investasi yang berlebihan dan acapkali
bertindak oportunistik atau memajukan kesejahteraan pemangku kepentingan
lainnya, bukan pemegang saham (Kao et al., 2016; Kusuma & Sholihin, 2016).
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Kondisi tersebut semakin menambah kekhawatiran investor untuk terlibat dalam
investasi yang bertanggung jawab secara sosial.

Untuk mengetahui bagaimana persepsi investor terhadap CSR, kami
mengambil contoh studi empiris tentang persepsi konsumen terhadap kenaikan
harga yang disebabkan oleh CSR dari Taehee & Yoo (2023). Dalam pengamatan
kami, investor juga dihadapkan pada kondisi serupa seperti halnya konsumen,
khususnya dalam kondisi penurunan dividen ekpektasian yang disebabkan oleh
CSR. Investor memiliki pertimbangan yang lebih kompleks dan preferensi yang
berbeda dibandingkan dengan konsumen. Preferensi ini mengacu pada pilihan atau
keputusan yang dibuat ketika satu opsi dipilih dibandingkan dengan opsi lain, dan hal
tersebut sering kali mengakibatkan sebuah trade off. Trade off dalam keputusan
aktivitas CSR melibatkan manfaat jangka pendek (identik dengan keuangan) dan
jangka panjang (social dan lingkungan). Masing-masing investor tentu memiliki
ambang batas (limit) tertentu dalam menentukan manfaat mana yang ingin mereka
kejar.

B. KAJIAN TEORI

CSR pada dasarnya merupakan upaya yang dilakukan oleh perusahaan untuk
memaksimalkan dampak positifnya terhadap masyarakat dan meminimalisir
kemungkinan dampak negative atas operasi bisnisnya. Upaya-upaya tersebut
kemudian menjadi bagian yang tidak terpisahkan dari strategi perusahaan (Park &
Yoo, 2023). Misalnya, keputusan perusahaan untuk berinvestasi pada proyek/mesin
yang lebih ramah lingkungan, penciptaan produk dengan energy terbarukan, dan
keterlibatan perusahaan dalam inisiasi lingkungan yang lainnya. Inisiasi-inisiasi
tersebut, tentu membutuhkan dana yang cukup banyak dan tidak jarang
mempengaruhi laba atau pembagian dividen perusahaan. Keputusan perusahaan
untuk menurunkan dividen (disebabkan oleh CSR) sering kali menimbulkan reaksi
beragam dari investor. Menurut Teori Tingkat Konstrual (Construal Level Theory),
cara individu memproses informasi dipengaruhi oleh jarak psikologis yang dirasakan
(Trope & Liberman, 2010). Investor dengan tingkat konstrual tinggi cenderung
berpikir secara abstrak dan memprioritaskan manfaat jangka panjang. Sebaliknya,
investor dengan tingkat konstrual rendah lebih berfokus pada hasil konkret dalam
jangka pendek. Dalam konteks ini, penurunan dividen yang dilakukan untuk
mendukung inisiatif tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) mungkin lebih diterima
oleh investor dengan tingkat konstrual tinggi karena mereka melihat CSR sebagai
investasi jangka panjang yang berkontribusi pada keberlanjutan perusahaan (Sinaga,
2021).

Studi terbaru juga menemukan bahwa alasan di balik penurunan dividen
memengaruhi persepsi investor. Penurunan dividen yang terkait dengan CSR sering
kali dianggap sebagai investasi strategis yang dapat meningkatkan reputasi
perusahaan (Kusuma, 2020). Sebaliknya, penurunan dividen tanpa justifikasi yang
jelas dapat memicu ketidakpastian dan menurunkan kepercayaan investor (Lestari &
Prasetyo, 2020). Oleh karena itu, persepsi terhadap penurunan dividen bergantung
pada jenis alasan dan tingkat konstrual investor.

Tingkat Konstrual & Keputusan Investasi

Trope dan Liberman (2010) menyatakan bahwa tingkat konstrual yang lebih
tinggi mendorong individu untuk berpikir abstrak, memahami konteks luas, dan fokus
pada manfaat jangka panjang. Dalam konteks investasi, investor dengan tingkat
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konstrual tinggi lebih cenderung mentoleransi keputusan strategis perusahaan,
seperti penurunan dividen yang diinvestasikan dalam program tanggung jawab sosial
perusahaan (CSR). Studi empiris mendukung argumen ini. Penelitian oleh Liu et al.
(2023) menunjukkan bahwa investor yang memiliki pandangan strategis cenderung
memberikan toleransi yang lebih tinggi terhadap pengorbanan jangka pendek,
seperti pengurangan dividen, jika mereka percaya pengorbanan tersebut akan
menghasilkan manfaat jangka panjang. Dengan demikian, aktivitas atau inisiatif CSR
akan dianggap sebagai salah satu bentuk investasi strategis yang dapat
meningkatkan reputasi dan kinerja perusahaan secara berkelanjutan.

Kusuma dan Harahap (2021) di Indonesia menemukan bahwa investor
domestik lebih menerima keputusan terkait CSR jika perusahaan dapat secara
transparan menjelaskan dampak positif jangka panjang dari inisiatif tersebut. Hasil ini
menunjukkan pentingnya komunikasi strategis dalam meningkatkan penerimaan
investor, terutama bagi mereka yang memiliki tingkat konstrual tinggi. Lebih lanjut,
studi oleh Zhang et al. (2022) menyoroti peran persepsi keberlanjutan dalam
keputusan investasi. Mereka menemukan bahwa perusahaan yang berinvestasi
dalam CSR dan memprioritaskan keberlanjutan lebih mungkin untuk dipersepsikan
positif oleh investor yang memiliki pandangan jangka panjang. Tingkat konstrual
memainkan peran penting dalam membedakan bagaimana investor memandang
keputusan strategis semacam ini. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis
pertama penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Tingkat konstrual yang lebih tinggi akan meningkatkan toleransi investor
terhadap penurunan dividen yang diakibatkan oleh inisiatif CSR.

Keputusan perusahaan untuk menurunkan dividen sering kali memunculkan
reaksi negatif dari investor, terutama jika tidak disertai dengan alasan yang kuat dan
relevan. Dalam konteks ini, Teori Legitimasi (Suchman, 1995) menjelaskan bahwa
perusahaan perlu mempertahankan legitimasi sosial untuk memastikan bahwa
tindakan mereka diterima oleh pemangku kepentingan. Inisiatif tanggung jawab
sosial perusahaan (CSR) dapat membantu perusahaan memperoleh legitimasi
tersebut dengan menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan sosial dan
lingkungan. Menurut penelitian Kusuma dan Harahap (2021), di Indonesia, investor
cenderung memandang keputusan penurunan dividen yang dilakukan untuk
mendukung inisiatif CSR secara lebih positif karena CSR dianggap sebagai investasi
strategis yang meningkatkan reputasi dan keberlanjutan perusahaan.

Sejalan dengan penelitian sebelumnya, Zhang et al. (2022) mengungkapkan
bahwa alasan di balik keputusan perusahaan, seperti pengurangan dividen, sangat
memengaruhi persepsi investor. Penurunan dividen yang tidak memiliki justifikasi
yang jelas dapat memicu ketidakpercayaan investor dan merusak nilai perusahaan.
Sebaliknya, keputusan yang mendukung inisiatif CSR sering kali dipersepsikan
sebagai langkah proaktif untuk menciptakan nilai jangka panjang. Literasi global oleh
Liu et al. (2023) menekankan bahwa investor dengan fokus strategis cenderung
memandang CSR sebagai investasi yang menciptakan keuntungan jangka panjang,
sehingga mereka lebih menerima keputusan seperti penurunan dividen yang terkait
dengan CSR dibandingkan dengan alasan yang tidak berkaitan. Dengan dasar ini,
dapat diasumsikan bahwa alasan yang jelas dan terkait dengan tanggung jawab
sosial, seperti CSR, akan meningkatkan penerimaan dan persepsi positif investor
terhadap keputusan perusahaan.
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H2: Penurunan dividen yang diakibatkan oleh inisiatif CSR akan diterima dan
dipersepsikan secara lebih positif oleh investor dibandingkan dengan penurunan
dividen yang tidak terkait dengan CSR.

Hipotesis ketiga penelitian ini berfokus pada interaksi antara tingkat konstrual
dan jenis penurunan dividen (CSR vs. non-CSR). Teori Tingkat Konstrual (Construal
Level Theory) dan Teori Legitimasi menjadi landasan teoretis utama dalam
memahami bagaimana investor dengan tingkat konstrual tinggi atau rendah
merespons penurunan dividen yang memiliki alasan berbeda. Investor dengan
tingkat konstrual tinggi cenderung berfokus pada manfaat jangka panjang dan nilai
strategis dari keputusan perusahaan. Mereka akan memandang penurunan dividen
yang terkait dengan CSR sebagai langkah proaktif yang dapat meningkatkan
legitimasi dan keberlanjutan perusahaan di masa depan. Sebaliknya, investor
dengan tingkat konstrual rendah lebih berfokus pada manfaat langsung, sehingga
mereka lebih mungkin memberikan reaksi negatif terhadap penurunan dividen,
terutama jika alasan di balik keputusan tersebut tidak berhubungan dengan CSR
(Trope & Liberman, 2010).

Penelitian Zhang et al. (2022) menunjukkan bahwa alasan berbasis
keberlanjutan, seperti CSR, lebih diterima oleh investor yang memiliki pandangan
strategis jangka panjang. Studi ini juga menemukan bahwa tingkat konstrual
berfungsi sebagai faktor moderasi penting dalam memengaruhi persepsi investor
terhadap keputusan perusahaan. Liu et al. (2023) menambahkan bahwa investor
dengan tingkat konstrual tinggi lebih mendukung kebijakan perusahaan yang
memberikan nilai sosial, seperti CSR, meskipun ada dampak negatif jangka pendek
seperti penurunan dividen. Di Indonesia, Kusuma dan Harahap (2021) menyoroti
bahwa alasan berbasis CSR lebih mudah diterima oleh investor, terutama jika
perusahaan dapat secara transparan menjelaskan dampak positifnya. Penelitian oleh
Chen et al. (2021) juga menunjukkan bahwa investor lebih menghargai pengorbanan
jangka pendek jika inisiatif tersebut dianggap menciptakan dampak positif pada
reputasi perusahaan.

Lebih lanjut, studi oleh Huang dan Watson (2015) menggarisbawahi pentingnya
persepsi legitimasi dalam meredam reaksi negatif terhadap keputusan manajemen.
Dalam konteks ini, investor dengan tingkat konstrual tinggi lebih cenderung melihat
penurunan dividen yang terkait dengan CSR sebagai keputusan strategis yang
meningkatkan legitimasi perusahaan dibandingkan dengan penurunan dividen yang
tidak memiliki justifikasi sosial. Berdasarkan literatur ini, diusulkan bahwa terdapat
interaksi signifikan antara tingkat konstrual investor dan jenis penurunan dividen, di
mana investor dengan tingkat konstrual tinggi akan menunjukkan persepsi yang lebih
positif terhadap penurunan dividen yang terkait dengan CSR dibandingkan dengan
penurunan yang tidak terkait dengan CSR.

H3: Terdapat interaksi signifikan antara tingkat konstrual dan jenis penurunan
dividen (CSR vs. non-CSR), di mana investor dengan tingkat konstrual tinggi akan
menunjukkan persepsi yang lebih positif terhadap penurunan dividen yang terkait
dengan CSR dibandingkan dengan penurunan yang tidak terkait.

C. METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian eksperimen dengan desain 2x2 antar subjek
yang melibatkan investor profesional dan non profesional sebagai subjek penelitian.
Penelitian ini dilakukan secara online (daring) dengan bantuan website (jotform) yang
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didesain sedemikian rupa untuk mengakomodasi tujuan penelitian. Subjek pada
penelitian ini adalah investor professional dan non profesional di Indonesia. Peneliti
memasukan investor non profesional dengan mempertimbangkan kemudahan akses.
Meskipun demikian, seluruh calon partisipan akan dilakukan screening awal untuk
menilai pemahaman mereka dalam praktik tentang investasi, khususnya yang
berkaitan dengan CSR. Selain itu, pertimbangan menggunakan investor non
profesional sebagai subjek penelitian adalah bahwa opsi ini telah banyak dilakukan
oleh beberapa penelitian terdahulu (Stuart et al.,, 2021; Boyle et al, 2023). Oleh
karena itu, peneliti meyakini bahwa investor non profesional juga dapat digunakan
sebagai partisipan dalam penelitian ini.

Variabel dependen penelitian ini adalah persepsi investor yang diukur dengan
sikap investor terhadap suatu perusahaan yang melakukan inisiasi CSR vs Non-CSR
dan mengakibatkan penurunan dividen. Variabel persepsi ini diukur dengan
menggunakan skala likert 1-7 dengan pertanyaan: Seberapa besar kemungkinan
Anda akan kembali berinvestasi di Perusahaan ABC setelah membaca informasi
tersebut?. Selanjutnya, variabel independen penelitian ini adalah tingkat konstrual
(tinggi vs rendah) dan penurunan dividen (disebabkan oleh inisiasi CSR vc Non-
CSR) yang berada pada kondisi perlakuan (treatment).

Total subjek yang mengakses link (tautan) penelitian adalah sebanyak 155
orang, dan 7 diantaranya tidak lolos cek manipulasi atau tidak menyelesaikan
pengisian instrumen hingga akhir (data tidak lengkap), sehingga menghasilkan total
subjek akhir sebesar 148 orang. Sebelum melakukan pengujian hipotesis, kami
membagi subjek dengan beberapa kelompok subjek, misalnya terkait dengan
durasi/lama mereka melakukan investasi pada sekuritas (saham atau obligasi) dan
pengetahuan tentang CSR. Hasil uji beda kedua pertanyaan pra survey tersebut
terhadap variabel dependen yang kami teliti tidak menunjukkan perbedaan yang
signifikan.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi persepsi investor atas penurunan
dividen yang disebabkan oleh inisiatif CSR. Hipotesis yang kami ajukan dalam
penelitian ini adalah: (1) ingkat konstrual yang lebih tinggi akan meningkatkan
toleransi investor terhadap penurunan dividen yang diakibatkan oleh inisiatif CSR, (2)
Penurunan dividen yang diakibatkan oleh inisiatif CSR akan diterima dan
dipersepsikan secara lebih positif oleh investor dibandingkan dengan penurunan
dividen yang tidak terkait dengan CSR, dan (3) Terdapat interaksi signifikan antara
tingkat konstrual dan jenis penurunan dividen (CSR vs. Non-CSR), di mana investor
dengan tingkat konstrual tinggi akan menunjukkan persepsi yang lebih positif
terhadap penurunan dividen yang terkait dengan CSR dibandingkan dengan
penurunan yang tidak terkait.

Dari data yang telah dikumpulkan, berikut merupakan hasil pengujian hipotesis
penelitian yang kami ajukan.
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Tabel Hasil Pengujian Hipotesis
Statistik Deskriptif dan Uji ANOVA Persepsi Investor Terhadap Penurunan Dividen
Panel A: Rata-rata (Variance) Persepsi Investor (SIKAP)*

Penurunan Dividen

CSR Non-CSR Total
Tinggi 5,2432 5,5405 5,3919
Tingkat (TKT) (1,0781) (1,1441) (1,1183)
n =37 n =37 n=74
Konstrual Rendah 4,4865 5,4324 4,9595
(TKR) (0,7012) (0,7523) (0,9435)
n=37 n=37 n=74
Total 4,8649 5,4865
(1,0226) (0,9382)
n=74 n=74

*Nilai/jumlah rata-rata yang lebih besar menunjukkan persepsi investor yang lebih
positif Konstrual = investor dalam perlakuan tingkat konstrual tinggi (TKT) atau
rendah (TKR)

Penurunan dividen = penurunan dividen disebabkan oleh inisiatif CSR atau bukan
karena CSR (Non-CSR)

Panel B: Hasil Uji ANOVA Persepsi Investor (SIKAP)

DF MS E
Tingkat Konstrual 1 6,919 7,529 0,007**
Penurunan Dividen 1 14,297 15,559 0,000**
Konstrual x Penurunan Dividen 1 3,892 4,235 0,041**
Within 144 0,919

** Signifikansi di taraf 5%

Hasil statistik deskriptif pada tabel hasil pengujian hipotesis Panel A di atas
menunjukkan bahwa pada kondisi tingkat konstrual tinggi (TKT), persepsi investor
yang diproyeksikan melalui sikap mereka terhadap Perusahaan ABC cenderung
lebih tinggi dibandingkan dengan kondisi tingkat konstrual rendah (TKR). Investor
dengan konstrual tinggi menunjukkan persepsi yang lebih positif terhadap penurunan
dividen untuk perusahaan CSR dibandingkan Non-CSR. Ini ditunjukkan oleh nilai
rata-rata persepsi yang lebih tinggi pada kelompok CSR (5,2432) dibandingkan Non-
CSR (5,5405). Hal tersebut menunjukkan bahwa investor yang memiliki pandangan
lebih abstrak (konstrual tinggi) cenderung lebih menerima penurunan dividen jika
dianggap terkait dengan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR). Hasil ini
konsisten dengan teori yang menyatakan bahwa investor dengan konstrual tinggi
cenderung fokus pada tujuan jangka panjang dan aspek nilai sosial yang lebih luas
(Trope & Liberman, 2010).

Selanjutnya, dalam kondisi tingkat konstrual rendah (TKR), investor
menunjukkan persepsi yang lebih positif terhadap perusahaan CSR dengan rata-rata

is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License.

178


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Jurnal Media Akuntansi, Vol. 8 No. 1, September 2025: 172 - 182 ISSN 2685-6530
E-ISSN 2722-5577

4,4865 dibandingkan Non-CSR (4,4324), namun perbedaannya lebih Kkecil
dibandingkan dengan kelompok konstrual tinggi. Investor dengan konstrual rendah
lebih cenderung berfokus pada hasil jangka pendek, sehingga meskipun masih
menunjukkan preferensi terhadap perusahaan yang terlibat dalam CSR, penurunan
dividen tetap dipandang kurang menguntungkan secara keseluruhan dibanding
investor dengan konstrual tinggi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
penurunan dividen untuk perusahaan yang terlibat dalam CSR lebih dapat diterima
dibanding Non-CSR. Ini dapat mencerminkan bahwa para investor, secara umum,
lebih mungkin memberikan "kelonggaran" kepada perusahaan yang penurunan
dividennya terkait dengan inisiatif CSR, dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
terlibat dalam CSR.

Hasil statistik deskriptif menunjukkan adanya dukungan terhadap hipotesis
penelitian yang diujikan, namun tentu masih perlu dibuktikan secara empiris
menggunakan pengujian data. Panel B pada Tabel 4.2 merupakan hasil pengujian
atas pengaruh tingkat konstrual dan penurunan dividen terhadap persepsi investor,
berikut dengan interaksinya. Dalam Panel B tersebut dapat disimpulkan bahwa
tingkat konstrual memiliki pengaruh signifikan terhadap persepsi investor, karena P-
value <0,05 (H1 diterima). Cheng & Wu (2020) berpendapat bahwa keterlibatan CSR
yang positif memengaruhi investor untuk mengadopsi tingkat penafsiran yang lebih
tinggi, yang memungkinkan mereka untuk memproses pemotongan dividen dengan
fokus pada manfaat jangka panjang. Temuan ini sejalan dengan teori Construal
Level Theory (CLT) yang menyatakan bahwa individu dengan konstrual tinggi
cenderung lebih memusatkan perhatian pada aspek jangka panjang dan isu sosial,
seperti tanggung jawab sosial perusahaan, dibandingkan individu dengan konstrual
rendah (Trope & Liberman, 2010). Selain itu, penelitian ini juga mendukung
penelitian Bae & Koo (2022) yang menemukan bahwa perusahaan dengan reputasi
CSR yang kuat cenderung mengurangi reaksi negatif dari investor terkait
pemotongan dividen.

Selanjutnya pengaruh penurunan dividen terhadap persepsi investor.
Penurunan dividen yang disebabkan karena CSR dan Non-CSR memberikan
pengaruh sangat signifikan terhadap persepsi investor (lihat p-value < 0,05). Investor
menunjukkan preferensi yang lebih positif terhadap penurunan dividen yang terkait
dengan tanggung jawab sosial perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian oleh
Minor dan Morgan (2011) yang menemukan bahwa keterlibatan perusahaan dalam
CSR sering kali meningkatkan pandangan positif investor terhadap perusahaan,
terutama ketika perusahaan membuat keputusan yang tampaknya kurang
menguntungkan secara finansial dalam jangka pendek.

Temuan menarik dalam pengujian hipotesis di Panel B adalah adanya interaksi
signifikan antara penurunan dividen dan tingkat konstrual terhadap perilaku investor.
Interaksi ini ditunjukkan oleh nilai F (4,235) dan P-value (0,041), yang menunjukkan
bahwa efek gabungan kedua variabel ini memengaruhi perilaku investor secara
signifikan. Penelitian sebelumnya oleh Liberman, Trope, dan Wakslak (2007)
menunjukkan bahwa interaksi antara konstrual psikologis dan informasi keuangan
dapat memengaruhi keputusan investasi. Misalnya, investor dengan konstrual tinggi
mungkin lebih cenderung melihat penurunan dividen sebagai sinyal jangka panjang,
dan dengan demikian tidak bereaksi sekuat mereka yang memiliki konstrual rendah,
yang lebih memperhatikan dampak langsung. Hal ini dapat menjelaskan mengapa
dalam hasil ANOVA interaksi antara kedua variabel tersebut memberikan pengaruh
signifikan pada perilaku investor. Selain itu, temuan ini memperkuat penelitian Lins &
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Tamayo (2017) yang membahas bagaimana CSR memperkuat modal sosial dan
kepercayaan investor selama pengambilan keputusan perusahaan yang menantang
seperti pengurangan dividen.

E. KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Hasil temuan penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen
perusahaan dan analis keuangan. Dalam kondisi di mana perusahaan harus
menurunkan dividen, memahami profil psikologis investor, khususnya tingkat
konstrual mereka, dapat membantu memprediksi reaksi pasar dengan lebih akurat.
Investor dengan fokus jangka panjang (konstrual tinggi) mungkin lebih dapat
menerima penurunan dividen sebagai langkah strategis, sementara investor dengan
fokus jangka pendek (konstrual rendah) mungkin bereaksi negatif secara langsung.

Dari perspektif praktis, perusahaan mungkin perlu menyusun komunikasi yang
lebih tepat sasaran ketika melakukan penurunan dividen, dengan
mempertimbangkan bagaimana mereka dapat mempengaruhi persepsi investor
berdasarkan konstrual psikologis mereka. Ini bisa berarti memberikan lebih banyak
penjelasan terkait strategi jangka panjang bagi mereka yang cenderung memandang
dari perspektif abstrak, dan memberikan jaminan tentang stabilitas keuangan dalam
jangka pendek untuk investor dengan konstrual rendah.

Penelitian ini masih jauh dari kata sempurna, sehingga ada beberapa
keterbatasan dan saran perbaikan yang dapat dilakukan di masa depan. Pertama,
penelitian saat ini menggunakan kasus pengambilan keputusan investasi yang
sederhana dan belum mempertimbangkan aspek keberlanjutan (CSR) yang tentunya
lebih kompleks. Kedua, penelitian saat ini menggunakan variable tingkat konstrual
secara umum, belum menggukana spesifikasi atas dimensi empat tingkat konstrual
yang dijelaskan pada teori tingkat konstrual. Terakhir, penggunaan kasus dengan
konteks yang berbeda dapat menjadi salah satu upaya untuk menjamin penelitian ini
memang robust.
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