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Abstract

This study aims to determine and analyze the effect of investment decisions and
macroeconomics through operations to firm value. This study uses a quantitative
approach. the data analysis method used in this study is the Smart Partial Least Square
(PLS) software. The effect of investment decisions on operations, the relationship between
the two variables is a significant negative. The effect of investment decisions with firm
value, the relationship between the two variables is significantly positive. The influence of
macroeconomics on operations, the relationship between the two is negative is not
significant. The influence of macroeconomic with firm value, the relationship between two
variables is not significant positive. The operational effect on firm value, the relationship
between the two variables is significantly positive.
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1. PENDAHULUAN

Perkonomian di Indonesia mengalami pertumbuhan dari waktu ke waktu yang
sejalan dengan era globalisasi ekonomi sehingga mengakibatkan semakin ketatnya
persaingan diantara perusahaan dalam meningkatkan Kinerja perusahaan untuk mencapai
tujuan yang diinginkan. Perusahaan senantiasa dituntut untuk dapat selalu meningkatkan
nilai perusahaan dengan pengelolaan dan penentuan secara tepat terhadap sumber dana.
Situasi persaingan bisnis yang semakin ketat mengharuskan perusahaan mencari
tambahan dana untuk kelangsungan hidupnya. Perusahaan harus berusaha menarik para
investor supaya bersedia menanamkan modalnya kedalam perusahaan.

Para investor tentunya harus jeli dalam memilih perusahaan yang akan dipilihnya
dalam berinvestasi supaya dikemudian hari tidak mengalami kerugian. Investasi yang
dilakukan oleh para investor harus selalu didasarkan pada pertimbangan rasional,
sehingga berbagai jenis informasi sangat diperlukan dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi. Para pengambil keputusan yang mana para investor yang menanamkan
modalnya harus berfikir berdasarkan akal sehat dengan didasari literasi keuangan
perusahaan yang didapatkan dari informasi-informasi terkait perusahaan. Putra, dkk
(2016;271)

Perusahaan yang telah go public harus mampu memformulasikan strategi
secara tepat melalui pertimbangan analisis informasi yang ada sehingga dapat
menciptakan nilai perusahaan yang baik. Informasi yang lazim digunakan
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dikelompokkan menjadi dua yaitu informasi yang bersifat fundamental dan teknikal.
Informasi fundamental merupakan analisis yang dilakukan dengan menggunakan data
internal keuangan perusahaan untuk menghitung nilai intrinsik saham. Informasi
yang bersifat teknikal diperoleh dari eksternal perusahaan yaitu, ekonomi, sosial
dan budaya, politik, teknologi dan lainnya. Makro ekonomi merupakan salah satu
informasi teknikal. Jogiyanto (2008)

Makro ekonomi dapat dikatakan sebagai determinan dari faktor fundamental yang
dapat mempengaruhi kebijakan manajer dalam menentukan kebijakan fundamental dan
sekaligus menjadi faktor yang mempengaruhi firm value. Analisis fundamental
memusatkan perhatiannya pada data-data laporan keuangan yang dikeluarkan oleh
perusahaan, Namun keuangan tidak hanya ditentukan oleh Kkegiatan operasional
perusahaan saja, tapi ada makro ekonomi yaitu exchange rate dan inflasi. Apabila
exchange rate berfluktuasi dan inflasi meningkat maka tentunya kondisi fundamental
perusahaan akan melemah sehingga mempengaruhi nilai firm value perusahaan. Muh
Nurrohim (2013)

Perusahaan harus tetap menjaga dan meningkatkan firm value. Nilai
perusahaan itu sendiri merupakan Kkinerja yang dilakukan oleh manajemen untuk
menarik para investor terhadap perusahaan. Pemilik perusahaan dan steakholder
yang ada harus berusaha sekuat tenaga untuk menunjukkan kepada para investor
agar memilih bahwa perusahaannya merupakan salah satu alternatif untuk
berinvestasi.

Hidayat (2010) menyatakan bahwa keputusan investasi merupakan faktor penting
dalam fungsi keuangan perusahaan, dimana nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan
investasi. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ayu Tiarawati (2015)
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Selain itu Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa keputusan
investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Erni Indah Sari (2011) menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara
inflasi dan tingkat suku bunga terhadap return saham. Tetapi Witha Dwipartha (2013) dan
Ni Made (2013) menyatakan bahwa faktor ekonomi makro berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan menurut Samuelson (2005) terdapat hubungan
positif antara inflasi dengan harga saham.

Penelitian ini tidak hanya menggunakan faktor keputusan investasi dan
makroekonomi saja yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, namun peneliti juga
melihat dari sudut pandang operasional perusahaan yang digunakan untuk memediasi
hubungan pengaruh keputusan investasi dan makroekonomi terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka tujuan dalam penelitian ini
adalah menjelaskan pengaruh keputusan investasi terhadap operasional, nilai perusahaan,
menjelaskan pengaruh makro ekonomi terhadap operasional, nilai perusahaan, dan
menjelaskan pengaruh operasional terhadap nilai perusahaan.

182 Volume 7 No.2 Juli 2020



2. PERUMUSAN HIPOTESIS

Berikut hasil pengembangan hipotesis yang dikaji berdasarka literatul penelitian
terdahulu:

a. Keputusan investasi terhadap operasional

Penelitian Apri Daryanti (2012) menunjukkan pengaruh modal kerja dan
total asset turnover terhadap profitabilitas memberikan hasil bahwa total asset
turnover memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas pada PT
Metrodata Electronics Tbk. Selain itu Setiani (2012) juga menyatakan bahwa
keputusan investasi berpengaruh secara langsung terhadap besarnya rentabilitas
investasi dan aliran kas perusahaan dimasa-masa yang akan datang.

Hol : Keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap operasional.
b. Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan

Nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. nilai
perusahaan yang dibentuk mellaui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi
oleh peluang-peluang investasi, Wahyudi dan Pawestri (2006). sesuai dengan
wijaya dan wibawa (2010) yang memberikan konfirmasi empiris bahwa kepurusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. pernyataan sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Arie dan Abdul bahwa terdapat pengaruh positif
dan signifikan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.

Ho2 : Keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
C. Makro ekonomi terhadap operasional

Nijam (2015) menyatakan bahwa investor akan cenderung mengevaluasi
faktor makro ekonomi karena kondisi makro ekonomi berpotensi signifikan dalam
menentukan arah dann kondisi pasar modal. menurut Andri (2014) variabel makro
ekonomi perlu diperhatikan karena variabel makro ekonomi mempengaruhi operasi
perusahaan sehari-hari. Sesuai dengan Sujoko (2017) menyatakan bahwa suku
bunga berpengaruh terhadap operasional karena suku bunga adalah biaya modal
bagi perusahaan.

Ho3 : Makro ekonomi berpengaruh signifikan terhadap operasional.
d. Makro ekonomi terhadap nilai perusahaan

Ni made witha (2012) menyatakan bahwa faktor makro ekonomi dengan
indikator suku bunga yang tinggi, laju inflasi yang tinggi dan fluktuasi nilai tukar
yang tinggi menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang dapat
menurunkan kinerja keuangannya sehingga dapat berdampak pada turunnya nilai
perusahaan. Witha Dwipartha (2013) dan Ni Made (2013) menyatakan bahwa
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faktor ekonomi makro berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dan menurut Samuelson (2005) terdapat hubungan positif antara
inflasi dengan harga saham.

Ho4 : Makro ekonomi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
e. Operasional terhadap nilai perusahaan

Nitariana (2016) yang menyatakan terdapat pengaruh yang signifikan
operasional terhadap nilai perusahaan. Didukung juga oleh Halim (2015) yang
menyatakan bahwa ada pengaruh operasional terhadap nilai perusahaan, karena jika
perusahaan besar membutuhkan dana yang besar untuk menunjang operasional.
Pada penelitian Ardianti Fajriana (2016) keputusan investasi berpengaruhterhadap
nilai perusahaan

Ho5 : Operasional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah causality research. Causality adalah hubungan
dalam perubahan pada suatu variabel sebab perubahan atau pengaruh variabel lain
(Patzer, 1996: 6). Sedangkan causality research sendiri adalah suatu penelitian yang
menjelaskan hubungan dalam perubahan suatu variabel sebab perubahan variabel
lain. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar
pada indeks LQ45 pada tahun 2017-2019.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder merupakan sumber data yang tidak memberikan informasi secara
langsung kepada yang mengumpulkan data. metode yang digunakan dalam
mengumpulkan data pada penelitian ini adalah documented method, vyaitu
mendapatkan informasi atau data yang diperlukan melalui laporan tahunan
perusahaan dan ICMD 2017-2019 dengan indek LQ45 sebagai batasan sampel
sehingga dapat dianalisis guna menemukan suatu hasil dan kesimpulan.

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan SEM (Structural Equation
Modelling) dengan aplikasi program PLS (Partial Least Square) versi 3.0 M3
yang mana dikembangkan pertama kali oleh wold sebagai metode umum untuk
mengestimasi path model yang menggunakan konstruk laten dengan mutiple
indikator. PLS (Partial Least Square) merupakan factor indeterminacy dengan
metode analisis yang powerful, karena data tidak harus  diasumsikan dengan
pengukuran skala tertentu, jumlah sampelnya juga sedikit. PLS juga dapat
digunakan untuk konfirmasi teori.

Berdasarkan tujuan penelitian maka rancangan uji hipotesis dalam penelitian
ini dapat dibuat sesuai dengan tujuan penelitian. Tingkat kepercayaan yang
digunakan adalah 95%, sehingga tingkat presisi atau batas ketidak akuratan
sebesar (o) = 5% = 0,05. Dan menghasilkan nilai t-tabel sebesar 1,96. Sehingga
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jika nilai t-statistik lebih kecil dari t-tabel [t-statistik < 1,96], maka HO diterima
dan Ha ditolak dan jika nilai t-statistik lebih besar atau sama dengan t-tabel [ t-
statistik > 1,96], maka Ho ditolak dan Ha diterima.

4,
4.1

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian

Tabel
Rekapitulasi Hasil Penelitian

Pengaruh Antar
Variabel

Koefisien Jalur

T Statistics

Keterangan

Keputusan
Investasi -> Nilai
Perusahaan

0.627

6.917

Signifikan

Keputusan
Investasi ->
Operasional

-0.715

8.801

Signifikan

Makro Ekonomi ->
Nilai Perusahaan

0.057

1.715

Tidak Signifikan

Makro Ekonomi ->
Operasional

-0.071

1.013

Tidak Signifikan

Operasional ->
Nilai Perusahaan

0.285

2.268

Signifikan
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Sumber: Hasil olah analisis PLS
a. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Operasional

Hubungan antara keputusan nvestasi (X1) dengan operasional (Z1) adalah
signifikan dengan t-statistik sebesar 8,801(>1,96). Nilai original sample estimate
yaitu sebesar -0,715 yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara keputusan
investasi (X1) dengan operasional (Z1) adalah negatif, dapat diartikan bahwa
keputusan investasi yang merupakan maslah bagaimana manajer keuangan harus
mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat
mendatangkan keuntungan dimasa yang akan datang dan dapat menjadi batasan
yang dijadikan sebagai pedoman untuk melakukan suatu kegiatan.

Hal ini menunjukkan bahwa keputusan investasi dapat diketahui dari aktiva
perusahaan. Struktur kekayaan perusahaan akan dipengaruhi oleh perbandingan
antara current assets yang didalamnya terdapat kas, piutang, investasi jangka
pendek, persediaan, beban dibayar dimuka dan fixed assets yang merupakan aset
berwujud yang diperoleh dalam keadaan siap pakai yang digunakan dalam operasi
perusahaan yang mana tidak untuk dijual dalam rangka kegiatan normal perusahaan
dan mempunyai masa manfaat lebih dari satu tahun. Hubungan negatif ini dapat
diinterpetasikan dimana ketika fungsi manajemen dalam melakukan keputusan
investasi yang terlalu besar akan mengganggu operasional perusahaan.
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Penelitian Apri Daryanti (2012) menunjukkan pengaruh modal kerja dan
total asset turnover terhadap profitabilitas memberikan hasil bahwa total asset
turnover memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas pada PT
Metrodata Electronics Tbk. Selain itu Setiani (2012) juga menyatakan bahwa
keputusan investasi berpengaruh secara langsung terhadap besarnya rentabilitas
investasi dan aliran kas perusahaan dimasa-masa yang akan datang.

b. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis statistik inferensial diperoleh bukti bahwa
hubungan antara keputusan investasi (X1) dengan nilai perusahaan (Y) adalah
signifikan dengan t-statistik sebesar 6,917 (>1,96). Nilai original sample estimate
sebesar 0,627 yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara keputusan investasi
(X1) dengan nilai perusahaan () adalah positif.

Pada penelitian Ayu Tiarawati (2015) dengan judul pengaruh keputusan
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden dan pengungkapan corporate
social responsibility terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa koefisien determinasi diperoleh nilai sebesar 0,366 yang berarti bahwa
36,6% nilai perusahaan dipengaruhi oleh keputusan investasi, keputusan
pendanaan, kebijakan deviden dan pengungkapan corporate social responsibility
sisanya sebanyak 63,4% yang dipengaruhi oleh variabel diluar model. Hasil uji
hipotesis menunjukkan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan corporate
social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maka dengan
demikian penelitian Ayu Tiarawati (2015) mendukung penelitian ini. Selain itu
Arie Afzal (2012) dan Abdul Rohman (2012) juga mengungkapkan bahwa
keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

C. Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Operasional

Berdasarkan hasil analisis statistik inferensial diperoleh bukti bahwa
hubungan antara makro ekonomi (X2) dengan operasional (Z1) adalah tidak
signifikan dengan t-statistik sebesar 1,013 (<1,96). Nilai original sample estimate
sebesar- 0,071 yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara makro ekonomi
(X2) dengan operasional (Z1) adalah negatif. Dimana makro ekonomi merupakan
bagian dari ilmu ekonomi yang mengharuskan mempelajari mekanisme bekerjanya
perekonomian secara keseluruhan akan inflasi, nilai tukar, dan suku bunga yang
mana saat makro ekonomi suatu negara mengalami kenaikan bisa jadi operasional
perusahaan menjadi lemah karena saham dalam perusahaan juga mengalami
perubahan sehingga operasional perusahaan menjadi pantauan Kkhusus dalam
internal perusahaan.

Sesuai dengan pernyataan Nijam (2015) menyatakan bahwa investor akan
cenderung mengevaluasi faktor makro ekonomi karena kondisi makro ekonomi
berpotensi signifikan dalam menentukan arah dann kondisi pasar modal. menurut
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Andri (2014) variabel makro ekonomi perlu diperhatikan karena variabel makro
ekonomi mempengaruhi operasi perusahaan sehari-hari. Hasil penelitian ini
didukung Sujoko (2017) menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh terhadap
operasional karena suku bunga adalah biaya modal bagi perusahaan.

d. Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis statistik inferensial diperoleh bukti bahwa
hubungan antara makro ekonomi (X2) dengan nilai perusahaan (Y) adalah tidak
signifikan dengan t-statistik sebesar 1,715 (<1,96). Nilai original sample estimate
sebesar 0,057 yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara makro ekonomi
(X2) dengan nilai perusahaan () adalah positif. Inflasi terjadi karena adanya
kenaikan biaya produksi. Makro ekonomi yang diukur dengan inflasi memberikan
gambaran akibat inflasi krena biaya produk dimana kenaikan pada biaya produksi
terjadi akbat kenaikan harga-harga bahan baku, misalnya karena keberhasilan
serikat buruh dalam menaikkan upah atau karena kenaikan harga bahan bakar
minyak. Kenaikan biaya produksi mengakibatkan harga naik maka terjadilah
inflasi. Arah hubungan antara makro ekonomi (X2) dengan nilai perusahaan (Y)
adalah negatif yang mana dapat diartikan bahwa saat makro ekonomi mengalami
kenaikan maka nilai perusahaan juga akan mengalami kenaikan.

Pada penelitian Erni Indah Sari (2011) yang berjudul pengaruh inflasi dan
tingkat suku bunga terhadap Return saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara inflasi dan
tingkat suku bunga terhadap Return saham PT Indofood Sukses Makmur Thk baik
secara simultan maupun parsial dengan demikian penelitian ini mendukung. Witha
Dwipartha (2013) dan Ni Made (2013) menyatakan bahwa faktor ekonomi makro
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan menurut
Samuelson (2005) terdapat hubungan positif antara inflasi dengan harga saham.

e. Pengaruh Operasional Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis statistik inferensial diperoleh bukti bahwa
hubungan operasional (Z1) dengan nilai perusahaan (Y) adalah signifikan, dengan
t-statistik sebesar 2,268 (>1,96). Nilai original sample estimate adalah positif, yaitu
sebesar 0,285 yang menunjukkan bahwa arah hubungan antara makro ekonomi
(X2) dengan nilai perusahaan () adalah positif.

Hasil penelitian ini didukung oleh Nitariana (2016) yang menyatakan
terdapat pengaruh yang signifikan operasional terhadap nilai perusahaan. Didukung
juga oleh Halim (2015) yang menyatakan bahwa ada pengaruh operasional
terhadap nilai perusahaan, karena jika perusahaan besar membutuhkan dana yang
besar untuk menunjang operasional.

Pada penelitian Ardianti Fajriana (2016) pengaruh corporate social
responsibility (CSR), keputusan investasi dan struktur modal terhadap nilai
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perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel pemoderasi yang
memberikan hasil penelitian bahwa :

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

corporate social responsibility (CSR) berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai sig. 0,236 (0,236 >
0,005)da  nilai t-hitung 1,195 < t-tabel 1,666.

keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai sig. 0,000 (0,000 < 0,005) dan nilai t-hitung
15,902 > t-tabel 1,666.

struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai sig. 0,028 (0,028 < 0,005) dan nilai t-hitung -
2,238 > t-tabel -1,666.

kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh corporate social
responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan dengan nilai sig. 0,002
(0,002 < 0,005) dan nilai t-hitung 3,143 > t-tabel 1,993.

kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh  Kkeputusan
investasi terhadap nilai perusahaan dengan nilai sig. 0,009 (0,009 <
0,005) dan nilai t-hitung 2,705 > t-tabel 1,993.

kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan dengan nilai sig. 0,525 (0,525 >
0,005) dan nilai t-hitung 0,638 < t-tabel 1,993.

corporate social responsibility (CSR), keputusan investasi dan struktur
modal secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan nilai sig. 0,000 (0,000 < 0,005) dan nilai F-hitung 84,924 >
F-tabel 2,500.

4, KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan megenai pengaruh keputusan
investasi dan makro ekonomi melalui operasional terhadap nilai perusahaan adalah
sebagai berikut:

a. Pengaruh variabel keputusan investasi terhadap operasional memiliki hubungan
yang negatif signifikan. Keputusan investasi merupakan gambaran dari suatu
perusahaan yang dapat dilihat dari asetnya, dimana operasional suatu perusahaan
akan menurun apabila manajemen mengambil keputusan investasi yang terlalu

tinggi.

b. Variabel keputusan investasi terhadap nilai perusahaan memiliki hubungan yang
positif signifikan. Dimana nilai perusahaan dapat dikatakan baik apabila modal
suatu perusahaan besar.

188
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C. Makro ekonomi memiliki pengaruh yang negatif tidak signifikan terhadap
operasional. Dimana apabila terjadi inflasi yang begitu besar maka suatu
perusahaan akan mengalami penurunan.

d. Makro ekonomi memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dimana makro ekonomi yang dilihat dari inflasi akan menaikkan biaya
dan memberikan dampak pada perusahaan, nilai perusahaan akan naik apabila
inflasi akan naik.

e. Operasional memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan
yang dapat diinterprestasikan bahwa operasional perusahaan yang ditinjau dari
profit perusahaan dan pada saat operasional perusahaan mengalami kenaikan maka
nilai perusahaan juga ikut naik.
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