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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian
Perkembangan bisnis di Indonesia saat ini mengalami kemajuan yang sangat pesat. Hal ini dapat dilihat dari meningkatnya jumlah perusahaan yang didirikan di Indonesia, mulai dari perusahaan manufaktur, jasa, dagang dan masing-masing mempunyai keunggulan, sehingga menjadikan persaingan dunia bisnis di Indonesia semakin meningkat. Berbagai cara dilakukan untuk mengembangkan inovasi dan motivasi setiap badan usaha yang didirikan dengan bertujuan untuk meminimalisir tingkat kerugian, dengan menggunakan strategi bisnis yang efektif dan efisien. Hal ini juga berutujuan agar perusahaan tetap bertahan dan menjadi yang terbaik. Setiap perusahaan pasti mempunyai suatu tujuan. Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan dan kemakmuran para pemegang saham.
Nilai perusahaan adalah seberapa besar harga yang bersedia dibayar apabila perusahaan tersebut dijual. Calon pembeli yang akan membeli suatu perusahaan dapat melihat dari harga saham perusahaan yang akan dibeli. Semakin tinggi harga saham perusahaan menunjukan bahwa nilai perusahaan juga tinggi, yang juga berimplikasi pada tingginya kesejahteraan para pemegang saham. Kenaikan nilai perusahaan karena harga saham yang beredar mengalami peningkatan, sedangkan penurunan disebabkan harga saham mengalami penurunan dan penggunaan hutang yang tinggi. Dengan adanya kenaikan dan penurunan tersebut, sangat penting bagi investor untuk memprediksi nilai perusahaan di masa yang akan datang dan mempertimbangkan keputusannya (Tumiwa, 2016).
Menurut Sambora (2014 : 3) nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Semakin tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham. 
Menurut Abbas (2020) Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan. Hal ini dapat ditunjukkan melalui harga saham suatu perusahaan karena harga saham dapat menunjukkan nilai perusahaan. Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Dengan demikian, tujuan perusahaan untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham dapat diwujudkan dengan memaksimalkan nilai perusahaan
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Price to Book Value (PBV) merupakan perbandingan dari harga suatu saham dengan nilai buku. Price to Book Value (PBV) menunjukkan seberapa jauh sebuah perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relative dengan jumlah modal yang diinvestasikan, sehingga semakin tinggi rasio Price to Book Value (PBV) menunjukkan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham (Khumairoh, 2015).
Menurut Hendry Jaya (2021) terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu keputusan investasi. Keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Keputusan investasi sangat penting bagi sebuah perusahaan karena berpengaruh terhadap pencapaian visi dan misi perusahaan (Sutrisno, 2017 : 5).
Sedangkan menurut Berk dan DeMarzo (2017 : 41) keputusan investasi adalah bagaimana manajer keuangan harus menimbang biaya dan manfaat dari semua investasi dan proyek dan memutuskan mana yang memenuhi syarat sebagai penggunaan yang baik dari pemegang saham uang yang diinvestasikan di perusahaan. Keputusan investasi menggunakan proksi Price Earnings Ratio (PER). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara harga saham di pasar atau harga perdana yang ditawarkan dibandingkan dengan pendapatan yang diterima.
Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan ialah keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan adalah keputusan tentang bagaimana memperoleh dana untuk membiayai investasi. Fungsi pendanaan juga harus dilakukan secara efisien. Sehingga manajer keuangan harus mengusahakan agar perusahaan dapat memperoleh dana yang diperlukan dengan biaya yang minimal dengan syarat-syarat yang paling menguntungkan (Syahyunan, 2015 : 2).
Menurut Ariyanto (2017) keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Keputusan pendanaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya.
Selain keputusan investasi dan keputusan pendanaan, faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan ialah kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk membagi laba yang diperoleh perusahaan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan menahan dalam bentuk laba ditahan untuk digunakan sebagai pembiayaan investasi pada masa yang akan datang (Agus Sartono, 2012 : 281).
Menurut Gumanti (2013 : 7) Kebijakan dividen adalah praktik yang dilakukan oleh manajemen dalam membuat keputusan pembayaran dividen, yang mencakup besaran rupiah, pola distribusi kas kepada pemegang saham. Adapun yang menjadi ukuran kebijakan dividen adalah Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu pembayaran dividen diukur dengan cara membagi besarnya dividen per lembar saham dengan laba bersih per lembar saham.
Objek penelitian ini dilakukan pada sub sektor Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Industri pertambangan merupakan salah satu sektor yang berkontribusi terhadap pesatnya pertumbuhan kapitalisasi pasar Indonesia. Kontribusi total terhadap Pertumbuhan Produk Domestik (PDB) industri pertambangan mencapai 7,2%. Melalui penelitian ini, penulis ingin mengetahui peran sektor pertambangan dan sejauh mana peningkatan PDB di Indonesia. Meski sektor pertambangan memiliki pengaruh yang rendah dan menurun pada tahun 2018-2020, namun sektor pertambangan merupakan sektor yang tetap kuat. Pasalnya, salah satu faktor penyebabnya adalah masih banyaknya investor yang memilih berinvestasi di sektor pertambangan. Berikut data harga saham perusahaan sub sektor  pertambangan batu bara yang dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 1.1 Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Pertambangan Batu Bara Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (dalam rupiah)
	No
	Kode
	Harga Saham

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	1,695
	1,860
	1,215
	1,560
	1,430

	2
	GEMS
	2,700
	2,750
	2,550
	2,550
	2,550

	3
	ITMG
	16,875
	20,700
	20,250
	11,725
	13,850

	4
	KKGI
	1,500
	324
	354
	236
	266

	5
	MBAP
	2,090
	2,900
	2,850
	1,980
	2,690

	6
	MYOH
	630
	700
	1,045
	1,280
	1,300

	7
	PTBA
	12,500
	2,460
	4,300
	2,660
	2,810

	Rata-rata
	5,427
	4,528
	4,652
	3,142
	3,557


Sumber : www.idx.co.id (2021)
Berdasarkan data pada tabel diatas, rata-rata harga saham perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun pengamatan bergerak fluktuatif. Tahun 2016 rata-rata harga saham perusahaan mengalami kenaikan sebesar Rp. 5.427. tahun 2017 rata-rata harga saham perusahaan sub sektor pertambangan batu bara menurun sebesar Rp. 899 dari tahun sebelumnya. Tahun 2018 rata-rata harga saham perusahaan sub sektor pertambangan batu bara mengalami kenaikan sebesar Rp. 124. Tahun 2019 rata-rata harga saham perusahaan sub sektor pertambangan batu bara menurun sebesar Rp. 1.510 dari tahun sebelumnya. Tahun 2020 rata-rata harga saham perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami kenaikan sebesar Rp. 415.
Fluktuasi rata-rata harga saham perusahaan sub sektor pertambangan batu bara di sebabkan oleh beberapa perusahaan yang herga sahamnya cenderung menurun selama tahun pengamatan seperti ADRO yang mengalami penurunan di tahun 2018 yaitu Rp. 1.215. ITMG yang harga sahamnya menurun ditahun 2018 yaitu Rp.20.250 dan 2019 menjadi RP. 11.725. kemudian ada perusahaan KKGI tahun 2017 harga saham menurun yaitu Rp. 324. Perusahaan MBAP juga mengalami penurunan harga saham ditahun 2018 dan 2019. Tahun 2018 harga saham MBAP Rp. 2.850 menurun dari tahun sebelumnya kemudian tahun 2019 sebesar Rp. 1.980. yang terakhir perusahaan PTAB menurun di tahun 2017 dan 2019. Tahun 2017 harga saham PTBA sebesar Rp. 2460 dan tahun 2019 Rp. 2660.  Kenaikan harga saham di tahun 2020 karena beberapa perusahaan yang harga sahamnya naik seperti ITMG, MBAP dan PTBA.
Menurunnya harga saham perusahaan sub sektor pertambangan batu bara disebabkan oleh 5 tahun terakhir kinerja perusahaan kurang baik dengan perolehan laba yang menurun. Menurunnya perolehan laba merupakan imbas dari harga batu bara yang terus mengalami penurunan akibat permintaan batu bara di pasar global berkurang sehingga minat investor untuk berinvestasi pada sektor pertambangan berkurang dan menyebabkan harga saham beberapa perusahaan menurun.
Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham. Meningkatnya harga saham yang akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan. sama halnya dengan keputusan pendanaan melalui hutang. peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar. Peningkatan pendanaan melalui utang merupakan salah satu alternatif untuk mengurangi biaya keagenan. Hutang dapat mengendalikan manajer untuk mengurangi tindakan perquisites dan kinerja perusahaan menjadi lebih efisien sehingga penilaian investor terhadap perusahaan akan meningkat dan harga saham mengalami kenaikan sehingga nilai perusahaan meningkat. Begitupun dengan kebijakan dividen, kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek perusahaan di masa depan, karena pembayaran dividen ini dapat mengurangi ketidakpastian dan mengurangi konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham. Ketika perusahaan membagikan dividen maka tingkat pertumbuhan akan berkurang. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka banyak investor yang akan tertarik melakukan pembelian saham sehingga harga saham akan naik dan hal tersebut juga akan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian pada latar belakang yang telah dikemukakan diatas, maka penulis tertarik memilih judul: “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan di atas, maka permasalahan yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut:
1. Seberapa besar pengaruh Keputusan Investasi (X1) Keputusan Pendanaan (X2) dan Kebijakan Dividen (X3) secara simultan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Seberapa besar pengaruh Keputusan Investasi (X1) secara parsial terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3. Seberapa besar pengaruh Keputusan Pendanaan (X2) secara parsial terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
4. Seberapa besar pengaruh Kebijakan Dividen (X3) secara parsial terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian
1.3.1 Maksud Penelitian
Maksud dari penelitian yang penulis lakukan adalah untuk memperoleh data dan menganalisis perkembangan seberapa besar pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
1.3.2 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang dikemukakan di atas maka yang menjadi tujuan penelitian yang ingin dicapai adalah:
1. Untuk mengetahui dan menganalisis seberapa besar pengaruh Keputusan Investasi (X1) Keputusan Pendanaan (X2) dan Kebijakan Dividen (X3) secara simultan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Untuk mengetahui dan menganalisis seberapa besar pengaruh Keputusan Investasi (X1) secara parsial terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3. Untuk mengetahui dan menganalisis seberapa besar pengaruh Keputusan Pendanaan (X2) secara parsial terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
4. Untuk mengetahui dan menganalisis seberapa besar pengaruh Kebijakan Dividen (X3) secara parsial terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan sub sektor Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
1.4 Manfaat Penelitian
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka manfaat penelitian  yang dapat dikemukakan pada penelitian ini adalah:
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini menyediakan informasi yang berkaitan dengan keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan nilai perusahaan yang dapat digunakan bagi para praktisi atau akademisi di bidang manajemen khususnya manajemen keuangan dalam melakukan penelitian dimasa mendatang.
2. Manfaat Praktis
Diharapkan penelitian akan dapat dijadikan sebagai suatu pertimbangan dalam mengaplikasikan variabel-variabel penelitian ini untuk membantu meningkatkan nilai perusahaan serta sebagai suatu pertimbangan emiten untuk mengevaluasi, memperbaiki dan meningkatkan kinerja manajemen di masa yang akan datang.   	
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 BAB II
KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 Investasi
Menurut Sukirno (2013 : 107) investasi dapat diartikan sebagai pengeluaran penanam-penanaman modal atau perusahaan untuk membeli barang-barang modal dan perlengkapanperlengkapan produksi untuk menambah kemampuan memproduksi barang-barang dan jasa-jasa yang tersedia dalam perekonomian.
Harjito dan Martono  (2014 : 144) menyatakan bahwa investasi merupakan dana yang dilakukan oleh suatu perusahaan ke dalam suatu aset (aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan di masa yang akan datang. Dilihat dari jangka waktunya, investasi dibedakan menjadi 3 macam yaitu investasi jangka pendek, investasi jangka menengah, dan investasi jangka panjang. Sedangkan dilihat dari jenis aktivanya, investasi dibedakan ke dalam investasi asset riil dan investasi asset financial.
Ada dua jenis keputusan investasi diantaranya investasi asset riil dan investasi asset financial:
1. Investasi pada Asset Riil 
Investasi pada asset riil adalah investasi pada asset yang memiliki wujud, contohnya adalah properti (tanah dan rumah), emas, dan logam mulia lainnya. Berinvestasi pada asset riil merupakan hal yang umum dilakukan. Umumnya berinvestasi di asset riil ini akan mendapatkan banyak keuntungan karena meskipun harganya bisa naik-turun tetapi, dalam jangka panjang nilainya cenderung meningkat. Investasi pada asset riil sifatnya lebih ke arah jangka panjang, salah satunya karena sifatnya yang tidak likuid atau instrumen investasi yang dapat segera diubah menjadi uang kas (cash) misalnya untuk memenuhi kewajiban. 
2. Investasi pada Asset Financial 
Asset Financial merupakan aset yang wujudnya tidak terlihat tetapi, tetap memiliki nilai yang tinggi. Umumnya asset financial ini terdapat di dunia perbankan dan juga di pasar modal, yang di Indonesia dikenal dengan Bursa  Efek Indonesia. Beberapa contoh dari asset financial adalah instrumen pasar uang, obligasi, saham dan reksa dana. Asset financial sifatnya jauh lebih likuid, dalam artian relatif cepat dicairkan dananya sehingga cocok digunakan untuk jangka pendek atau untuk berjaga-jaga. Misalkan dengan deposito dapat dicairkan segera meskipun ada penalty yang harus dibayar. Begitu pula dengan saham, tabungan, reksadana dan asset financial lainnya.
2.1.2 Pengertian Keputusan Investasi
Menurut Syahyunan (2015:1) keputusan investasi merupakan keputusan yang terpenting dari keputusan lainnya dalam hubungannya dengan peningkatan nilai perusahaan. Keputusan investasi pada dasarnya adalah keputusan untuk mengalokasikan sumber dana atau akan digunakan untuk apa dana tersebut. Efisiensi penggunaan dana secara langsung akan menentukan besar kecilnya tingkat keuntungan yang dihasilkan dari investasi tersebut.
Menurut Sutrisno (2017:5) Keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Keputusan investasi sangat penting bagi sebuah perusahaan karena berpengaruh terhadap pencapaian visi dan misi perusahaan.
Sedangkan menurut Berk dan DeMarzo (2017:41) keputusan investasi adalah bagaimana manajer keuangan harus menimbang biaya dan manfaat dari semua investasi dan proyek dan memutuskan mana yang memenuhi syarat sebagai penggunaan yang baik dari pemegang saham uang yang diinvestasikan di perusahaan.
Dari beberapa pengertian keputusan investasi, maka dapat disimpulkan bahwa keputusan mengenai investasi merupakan keputusan yang paling penting karena keputusan investasi merupakan keputusan untuk mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang menghasilkan keuntungan di masa yang akan datang.
2.1.3 Pengukuran Keputusan Investasi
Penelitian ini menggunakan proksi Price Earnings Ratio (PER) yang merupakan indikasi penilaian pasar modal terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan potensial perusahaan di masa yang akan datang. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara harga saham di pasar atau harga perdana yang ditawarkan dibandingkan dengan pendapatan yang diterima (Harahap, 2013 : 311). Semakin besar Price Earnings Ratio suatu saham maka harga saham tersebut akan semakin tinggi terhadap pendapatan bersih per sahamnya. PER juga merupakan rasio yang menunjukkan tingkat pertumbuhan sebuah perusahaan. PER yang tinggi menunjukkan prospek pertumbuhan perusahaan yang bagus dan risikonya rendah. Standar rata-rata industri PER yaitu 12,5 kali (Dewi Martha Sofia & Farida, 2017). Menurut Sutrisno (2017:224) rumus PER dapat ditulis dengan:
PER = 
Keputusan investasi diproksikan dengan PER (Price Earning Ratio), dimana PER menunjukkan perbandingan antara closing price dengan laba per lembar saham (earning per share) (Afzal & Rohman, 2020). PER dirumuskan dengan :
PER = = 
Keterangan : 
PER = Price Earning Ratio
EPS = Earning Per Share Keputusan
2.1.4 Pengertian Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan adalah keputusan tentang bagaimana memperoleh dana untuk membiayai investasi. Fungsi pendanaan juga harus dilakukan secara efisien. Sehingga manajer keuangan harus mengusahakan agar perusahaan dapat memperoleh dana yang diperlukan dengan biaya yang minimal dengan syarat-syarat yang paling menguntungkan. Manajer keuangan harus mempertimbangkan dengan cermat sifat dan biaya dari masing-masing sumber dana mempunyai konsekuensi finansial yang berbeda (Syahyunan, 2015:2).
Sedangkan menurut Berk dan DeMarzo (2017:42) keputusan pendanaan adalah dimana manajer keuangan harus memutuskan apakah akan mengumpulkan lebih banyak uang dari pemilik baru dan yang sudah ada dengan menjual lebih banyak saham (ekuitas) atau meminjam uang (hutang).
Menurut Ariyanto (2017) keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri.
Keputusan pendanaan ini sering disebut juga sebagai kebijakan struktur modal. Pada keputusan ini manajer keuangan dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi serta usahanya.
2.1.5 Teori Keputusan Pendanaan
Terdapat beberapa teori yang berkenan dengan keputusan pendanaan diantaranya yaitu, agency approach, trade-off theory, pecking order theory.
a. Teori Keagenan (Agency Approach) 
Menurut Agency Approach, penggunaan hutang cara untuk mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara pemegang hutang dengan manajer. Jika hutang meningkat, maka konflik antara keduanya akan semakin meningkat, karena potensi kerugian yang dialami oleh pemegang hutang akan semakin meningkat. Dalam situasi tersebut, pemegang hutang akan lebih meningkat pengawasannya terhadap perusahaan. Pengawasan itu bisa dilakukan dalam bentuk biaya-biaya pengawasan, seperti persyaratan lebih ketat dan bisa juga dalam bentuk kenaikan tingkat bunga.
b. Trade-Off Theory
Menurut Mamduh (2018 : 313) bahwa teori trade-off mempunyai implikasi bahwa manajer akan berfikir dalam kerangka trade-off antara penghematan pajak dan biaya kebangkrutan dalam penentuan struktur modal. Kesimpulan dari trade-off theory adalah penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya sampai titik tertentu saja. Meskipun model ini tidak dapat menentukan secara baik dan jelas struktur modal yang optimal, namun model tersebut memberikan kontribusi penting.
c. Pecking Order Theory 
Pecking order theory merupakan suatu kebijakan yang ditempuh oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara menjual aset yang dimilikinya. Seperti menjual gedung (build), tanah (land), peralatan (inventory) yang dimilikinya dan aset-aset lainnya, termasuk dana yang berasal dari laba ditahan (retained earnings).
2.1.6 Pengukuran Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam melunasi seluruh hutang-hutangnya. Rasio ini digunakan untuk mengetahui bagaimana perusahaan mendanai kegiatankegiatan usahanya apakah lebih banyak menggunakan hutang atau ekuitas. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya (Syahyunan, 2015 :  83). 
Menurut Kasmir (2016 : 157) Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan atau untuk mengetahui jumlah rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan uang. Standard industri untuk Debt to Equity Ratio sebesar 80% (Kasmir, 2017 : 143). Rumus untuk mencari debt to Equity Ratio ratio adalah sebagai berikut:
DER = 
Keputusan pendanaan diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), dimana rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Afzal & Rohman, 2020). DER dirumuskan dengan :
DER = 

2.1.7 Pengertian Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk membagi laba yang diperoleh perusahaan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan menahan dalam bentuk laba ditahan untuk digunakan sebagai pembiayaan investasi pada masa yang akan datang (Sartono, 2016:281).
Menurut Gumanti (2013:7) bahwa Kebijakan dividen adalah praktik yang dilakukan oleh manajemen dalam membuat keputusan pembayaran dividen, yang mencakup besaran rupiah, pola distribusi kas kepada pemegang saham.
Menurut Agus Sartono (2012 :  282) Kebijakan dividen adalah kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal alternatif, dan preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat ini atau menerimanya di masa datang.
Menurut Sri Dwi Ari (2010 : 64) pengertian kebijakan dividen adalah Kebijakan yang diambil manajemen perusahaan untuk memutuskan membayarkan sebagian keuntungan perusahaan kepada pemegang saham dari pada menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kepada pemegang saham daripada menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali agar mendapatkan capital gains.
2.1.8 Aspek-aspek Kebijakan Dividen
Menurut I Made Sudana (2015 : 171) ada beberapa aspek kebijakan dividen antara lain:
a. Stabilitas dividen 
Perusahaan yang membayar dividen secara stabil dari waktu ke waktu kemungkinan dinilai lebih baik daripada perusahaan yang membayar dividen secara berfluktuasi. Hal ini karena perusahaan yang membayar dividen secara stabil mencerminkan kondisi keuangan perusahaan tersebut stabil dan sebaliknya, perusahaan dengan dividen tidak stabil mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang kurang baik. 
b. Target payout ratio 
Sejumlah perusahaan mengikuti kebijakan target dividend payout ratio jangka panjang. Hal ini akan mengakibatkan besarnya jumlah dividen yang dibayarkan berfluktuasi atau dividennya tidak stabil. Perusahaan hanya akan meningkatkan dividend payout ratio, jika pendapatan perusahaan meningkat dan perusahaan merasa mampu mempertahakan kenaikan pendapatan tersebut dalam jangka panjang. 
c. Dividen reguler dan dividen ekstra 
Salah satu cara perusahaan meningkatkan dividen kas adalah dengan memberikan dividen ekstra di samping dividend reguler. Hal ini biasanya dilakukan jika pendapatan perusahaan meningkat cukup besar, tetapi sifatnya sementara. Apabila tidak terjadi peningkatan pendapatan perusahaan, dividen yang dibagikan hanya dividend reguler.
2.1.9 Pengukuran Kebijakan Dividen
Menurut Gumanti (2013 : 22) yang menjadi ukuran kebijakan dividen adalah Dividend payout ratio yaitu pembayaran dividen diukur dengan cara membagi besarnya dividen per lembar saham dengan laba bersih per lembar saham. Standar rata-rata industri DPR yaitu 25%, Apabila Dividend Payout Ratio lebih besar dari standar industri maka kondisi perusahaan dalam kondisi yang baik, dan apabila lebih rendah maka kondisi perusahaan dalam kondisi yang kurang baik (Dewi Martha Sofia & Farida, 2017). Dividend Payout Ratio secara matematis dapat dinyatakan dengan rumus berikut: 
DPR = 
Keputusan kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dimana rasio pembayaran dividen adalah persentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas (Afzal & Rohman, 2020). DPR dirumuskan dengan:
DPR = 
Keterangan: 
DPR = Dividend Payout Ratio 
PER = Earning Per Share 
EPS = Earning Per Share
2.1.10 Pengertian Nilai Perusahaan
Menurut Syaputra, (2017 : 40) bagi perusahaan yang belum go public nilai perusahaan merupakan sejumlah biaya yang bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual sedangkan bagi perusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya dapat dilihat dari besarnya nilai saham yang ada di pasar modal. Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Apabila perusahaan menawarkan saham ke publik maka nilai perusahaan akan tercermin pada harga sahamnya (Sutama & Lisa, 2018b : 27).
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Semakin tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham (Sambora, 2014 : 3).
Khumairoh (2015 : 72) nilai perusahaan merupakan harga yang sedia dibayar seandainya perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dapat tercermin melalui harga saham. Semakin tinggi harga saham berarti semakin tinggi tingkat pengembalian kepada investor dan itu berarti semakin tinggi juga nilai perusahaan terkait dengan tujuan dari perusahaan itu sendiri, yaitu untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham.
2.1.11 Pengukuran Nilai Perusahaan
Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu indikator dalam menilai perusahaan. Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Price to Book Value (PBV) merupakan perbandingan dari harga suatu saham dengan nilai buku. Price to Book Value (PBV) menunjukkan seberapa jauh sebuah perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relative dengan jumlah modal yang diinvestasikan, sehingga semakin tinggi rasio Price to Book Value (PBV) menunjukkan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham (Khumairoh, 2015). Standar rata-rata industri Price to Book Value (PBV) yaitu 1 kali. Artinya perusahaan tersebut dalam kondisi yang sehat (Dewi Martha Sofia & Farida, 2017). Nilai perusahaan Price to Book Value (PBV) yang digunakan dalam penelitian dihitung dengan rumus:
PBV = 
Arie Afzal (2020) PBV mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. PBV dirumuskan dengan : 
PBV = 
2.1.12 Hubungan Antar Variabel 
1. Hubungan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Hesti Setyorini Pamungkas (2013) semakin besar investasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan. Dengan dilakukannya investasi maka investor berasumsi bahwa di masa yang akan datang profitabilitas perusahaan akan meningkat. Dengan demikian investor akan lebih tertarik untuk membeli saham perusahaan yang melakukan investasi, sehingga hal ini akan mengakibatkan harga saham akan meningkat, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
2. Hubungan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Hesti Setyorini Pamungkas (2013) bahwa tinggi atau rendah hutang pada sebuah perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini kemungkinan karena dalam pasar modal Indonesia pergerakan harga saham dan penciptaan nilai tambah perusahaan disebabkan faktor psikologis pasar. Besar kecilnya hutang yang dimiliki perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh investor, karena investor lebih melihat bagaimana pihak manajemen perusahaan menggunakan dana tersebut dengan efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah bagi perusahaan. Dengan demikian nilai perusahaan tidak terpengaruh walaupun keputusan pendanaan berubah.
3. Hubungan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Hesti Setyorini Pamungkas (2013) mengemukakan bahwa kemampuan perusahaan membayar dividen bukan merupakan pertimbangan utama investor dalam membeli saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan pendapat yang dikemukakan Modigliani dan Miller (1958) bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh pembayaran dividen, tetapi oleh earning power perusahaan. Jadi menurut pendapat tersebut kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang dapat menarik perhatian investor. Jika banyak investor tertarik untuk membeli saham maka harga saham akan meningkat, dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
2.1.13 Penelitian Terdahulu
Hendry Jaya (2021) Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, Dan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2019). Analisis data menggunakan Analisis Regresi Linear Berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif secara parsial dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh negatif secara parsial dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dan keputusan pendanaan berpengaruh positif secara parsial dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Fitri Amaliyah (2020) Pengaruh Keputusan Investasi, Ukuran Perusahaan, Keputusan Pendanaan Dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Pertambangan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif dan analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa keputusan investasi, ukuran perusahaan, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Gatot Nazir Ahmad (2020) Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, Dan Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data panel. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Keputusan Ivestasi dengan proksi PER berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan, Keputusan Pedanaan dengan proksi DER tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap Nilai Perusahaan, Kebijakan Dividen dengan proksi DPR tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap Nilai Perusahaan, dan Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan (PBV).
Muhammad Fadly Bahrun (2020)  Pengaruh Keputusan Pendanaan, Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, Dan Arus Kas Bebas Terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Ghaesani Nurvianda (2018)  Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. Teknik analisis data regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Keputusan investasi yang diproksi Fixed Assets to Total Assets (FATA) dan keputusan pendanaan diproksi oleh Debt to Equity Ratio (DER) tidak signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi Price to Book Value (PBV) sedangkan keputusan dividen yang diproksi dengan Dividend Payout Ratio (DPR) terbukti signifikan dan positif terhadap PBV.
2.2 Kerangka Pemikiran
Keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan berupa asset akan mempengaruhi langsung kepada tingkat profit yang akan didapat oleh perusahaan. Tingkat profit yang dimiliki oleh perusahaan akan mempengaruhi penilaian dari para investor mengenai perusahaan tersebut. begitupun dalam mengambil keputusan dalam hal pendanaan. Keputusan pendanaan yang diambil manajer keuangan berupa penggunaan dana eksternal yakni utang. Perusahaan  dapat menggunakan hutang sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para investor. Pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan akan mempengaruhi nilai perusahaan semakin tingginya pembagian dividen maka semakin tingginya minat investor terhadap perusahaan tersebut dan dampaknya akan meningkatkan nilai perusahaan (Nurvianda et al., 2018).
Berdasarkan uraian di atas maka penulis dapat menggambarkan kerangka pemikiran sebagai berikut:

PERUSAHAAN SUB SEKTOR
PERTAMBANGAN BATUBARA YANG TERDAFTAR DI  BURSA EFEK INDONESIA
KEBIJAKAN DIVIDEN (X3)
KEPUTUSAN INVESTASI  (X1)
NILAI PERUSAHAAN  (Y)



	KEPUTUSAN PENDANAAN  (X2)





Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran
2.3 Hipotesis
Berdasarkan uraian tinjauan pustaka diatas maka ditarik sebuah hipotesis yaitu :
1. Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Keputusan Investasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Keputusan Pendanaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
4. Kebijakan Dividen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 






















BAB III
OBJEK DAN METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian
	Objek dari penelitian ini adalah Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3.2 Metode Penelitian
3.2.1 Metode Yang Digunakan
Metode dalam penelitian ini yaitu menggunakan metode penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono (2015 : 72) Metode kuantitatif ditafsirkan sebagai penelitian berdasarkan filosofi positivis, digunakan untuk memeriksa populasi atau sampel tertentu, metode penelitian dalam bentuk digital dan analisis menggunakan data statistik objektif dengan karakteristik yang terkait dengan data numerik. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu pendekatan deskriftif yang bertujuan untuk menjelaskan fenomena yang ada dalam penelitian dengan menggunakan angka.
3.2.2 Operasionalisasi Variabel
Menurut Sugiyono (2017 : 38) Operasionalisasi variabel penelitian menjelaskan tentang jenis variabel serta gambaran dari variabel yang diteliti berupa nama variabel, sub variabel, indikator variabel, ukuran variabel dan skala pengukuran yang digunakan penelti. Adapun operasinal variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada table berikut:
Tabel 3.1 Operasional Variabel 
	Variabel
	Indikator
	Skala

	Keputusan Investasi (X1)
	PER = 

	Rasio

	Keputusan Pendanaan (X2)
	
DER = 
	Rasio

	Kebijakan Dividen (X3)
	DPR = 
	Rasio

	Nilai Perusahaan (Y)
	PBV = 

	Rasio


Sumber: Sutrisno (2017), Kasmir (2016), Gumanti (2013) , Khumairoh (2015).
3.2.3 Populasi Dan Sampel Penelitian
3.2.3.1 Populasi
Ketika melakukan penelitian, kegiatan pengumpulan data merupakan langkah penting dalam menentukan karakteristik populasi, dan karakteristik ini adalah elemen dari objek penelitian. Data digunakan untuk pengambilan keputusan atau pengujian hipotesis. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sub sektor Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015 hingga 2019 yang berjumlah 22 Perusahaan.
Berikut daftar perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia: 




Tabel 3.2 Daftar Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Terdaftar di BEI
	No
	Kode
	Nama Perusahaan
	Tanggal IPO

	1
	ADRO
	PT. Adaro Energi
	16 Juli 2008

	2
	ARII
	PT. Atlas Resources
	8 Nopember 2011

	3
	BOSS
	PT. Borneo Olah Sarana Sukses
	15 Februari 2018

	4
	BRMS
	PT. Bumi Resources Minerals
	9 Desember 2010

	5
	BSSR
	PT. Baramulti Suksessarana
	8 Nopember 2012

	6
	BUMI
	PT. Bumi Resources
	30 Juli 1990

	7
	BYAN
	PT. Bayan Resources
	12 Agustus 2008

	8
	DEWA 
	PT. Darma Henwa
	26  September 2007

	9
	DOID
	PT. Delta Dunia Makmur
	15 Juni 2001

	10
	FIRE
	PT. Alfa Energi Investama
	9 Juni 2017

	11
	GEMS
	PT. Golden Energy Mines
	717 Nopemver 2011

	12
	GTBO
	PT. Garda Tujuh Buana
	9 Juli 2009

	13
	HRUM
	PT. Harum Energy
	6 Oktober 2010

	14
	ITMG
	PT. Indo Tambangraya Megah
	18 Desember 2007

	15
	KKGI
	PT. Resources Alam Indonesia
	1 Juli 1991

	16
	MBAP
	PT. Mitrabara Adiperdana
	10 Juli 2014

	17
	MYOH
	PT. Samindo Resources
	27 Juli 2000

	18
	PKPK
	PT. Perdana Karya Perkasa
	11 Juli 2007

	19
	PTBA
	PT. Tambang Batubara Bukit Asam
	23 Desember 2002

	20
	PTRO
	PT. Petrosea
	21 Mei 1990

	21
	SMMT
	PT. Golden Eagle Energy
	29 Februari 2000

	22
	TOBA
	PT. Toba Bara Sejahtera
	6 Juli 2012


Sumber : www.idx.co.id
3.2.3.2 Sampel
Menurut Sugiyono (2015 : 62)  Sampel adalah bagian dari banyak karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Jika populasi besar, dan peneliti mungkin tidak dapat mempelajari segala sesuatu dalam populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga kerja, dan waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 7 perusahaan dari 22 perusahaan sub sektor Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kriteria-kriteria sampel pada penelitian ini antara lain:
1. Perusahaan sub sektor Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 sampai 2020.
2. Perusahaan yang tidak mengalami delisting atau penghapusan pencatatan saham di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016 sampai 2020.
3. Perusahaan yang menyediakan laporan keuangan lengkap dari tahun 2016 sampai 2020.
4. Perusahaan yang membagikan dividen selama periode penelitian yaitu tahun 2016 sampai 2020. 
Tabel 3.3 Daftar Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Menjadi Sampel Penelitian
	No
	Kode
	Nama Perusahaan
	Tanggal IPO

	1
	ADRO
	PT. Adaro Energi
	16 Juli 2008

	2
	GEMS
	PT. Golden Energy Mines
	717 Nopemver 2011

	3
	ITMG
	PT. Indo Tambangraya Megah
	18 Desember 2007

	4
	KKGI
	PT. Resources Alam Indonesia
	1 Juli 1991

	5
	MBAP
	PT. Mitrabara Adiperdana
	10 Juli 2014

	6
	MYOH
	PT. Samindo Resources
	27 Juli 2000

	7
	PTBA
	PT. Tambang Batubara Bukit Asam
	23 Desember 2002


Sumber : www.idx.co.id
3.2.3.3 Teknik Pengambilan Sampel
Teknik penarikan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan kriteria sampel yang telah ditentukan. Dengan kriteria yaitu perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap yang dibutuhkan dari periode 2016 sampai 2020.
3.2.4 Jenis dan Teknik Pengumpulan Data
3.2.4.1 Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
a. Data kualitatif yaitu data yang diperoleh tidak dalam bentuk angka-angka tetapi berupa gambran umum perusahaan, sejarah singkat perusahaan maupun informasi-informasi lain yang menyangkut kebijakan-kebijakan yang dikeluarkan oleh pihak perusahaan.
b. Data kuantitatif yaitu data yang dapat dihitung atau data yang berupa angka-angka. Data ini dapat diperoleh dari laporan keuangan seperti neraca, laporan laba rugi pada perusahaan sub sektor Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 sampai 2020.
3.2.4.2 Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan data sekunder dengan cara dokumentasi yaitu dengan cara mencatat atau menyalin data yang tercamtum di bursa efek Indonesia, idx statistic maupun literatur yang lain yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Data yang diambil yaitu data tahunan selama periode pengamatan dari tahun 2016 sampai 2020, jurnal-jurnal serta sumber lain yang berkaitan dengan permasalahan dalam peneltian ini.
3.2.5 Metode Analisis Data
3.2.5.1 Uji Asumsi Klasik
Sebelum melakukan perhitungan statistik regresi berganda untuk menentukan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, lakukan uji asumsi klasik (Imam Ghozali, 2016) uji asumsi klasik terdiri dari:
a. Uji Normalitas
Imam Ghozali (2016) Uji normalitas ini dirancang untuk menguji apakah variabel independen dan dependen memiliki distribusi normal dalam model regresi, dan model regresi yang baik harus memiliki data distribusi normal. Untuk menguji apakah ada distribusi normal dalam model regresi, digunakan uji Kolmogorof & Smirnov. Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas yaitu jika nilai signifikansi (Sig.) lebih besar dari 0.05 maka data penelitian berdistribusi normal. Sebaliknya, jika nilai signifikansi (Sig.) lebih kecil dari 0.05 maka data penelitian tidak berdistribusi normal (Imam Ghozali, 2005).
b. Uji Multikolinearitas
Menurut Ghozali (2016) uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas (independen). Untuk mengetahui ada tidaknya multikolinieritas adalah dengan melihat kriteria sebagai berikut: Jika nilai VIF < 10 atau nilai Tolerance > 0,01, maka dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. Sebaliknya, jika nilai VIF > 10 atau nilai Tolerance < 0,01, maka dinyatakan terjadi multikolinearitas.
c. Uji Heteroskedastisitas
	Ghozali (2016) uji heterokedastisitas berfungsi untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadiketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan kepengamatan lain. Bila variance dari residual satu pengamatan kepengamatan lain tetap, maka dapat disebut homoskedastisitas dan bila berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak ada heteroskedastisitas. Cara yang paling sering digunakan untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik scatterplot. Adapun kriteria yang digunakan adalah sebagai berikut: Bila ada pola tertentu, seperti titik-titik membentuk pola yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), mengindikasikan terjadinya heteroskedastisitas. Sebaliknya, bila tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, berarti tidak ada heterokedastisitas (Imam Ghozali, 2016).
d. Uji Autokolerasi
Menurut Ghozali (2016) uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya, hal ini terjadi karena kesalahan pengganggu (residual) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah Uji Durbin-Watson. Dasar pengambilan keputusan dalam uji autokorelasi adalah dengan menggunakan uji Durbin-Watson (Imam Ghozali, 2016) yaitu:
a. Apabila 0 < d < dl berarti tidak ada autokorelasi positif dengan keputusan ditolak.
b. Apabila dl ≤ d ≤ du berarti tidak ada autokorelasi positif dengan keputusan No decision.
c. Apabila 4 - dl < d< 4 berarti tidak ada korelasi negatif dengan keputusan ditolak. 
d. Apabila 4 - du ≤ d ≤ 4 - dl berarti tidak ada korelasi negatif dengan keputusan No decision.
e. Apabila du < d < 4 - du berarti tidak ada autokorelasi positif atau negatif dengan keputusan tidak ditolak.
3.2.6 Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda adalah pengembangan analisis regresi sederhana. Jika variabel bebas setidaknya dua atau lebih, perannya adalah untuk memprediksi nilai variabel yang terikat (Y). Analisis regresi berganda adalah analisis nilai prediksi efek dari dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen untuk membuktikan apakah ada fungsi atau hubungan kausal antara dua atau lebih variabel independen dan variabel dependen (Riduwan, 2014 : 154).
Hipotesis penelitian diperhatikan melalui struktur pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen dengan diagram dapat dilihat pada struktur berikut ini:Keputusan Investasi (X1)
Gambar 3.1 Struktur Regresi Berganda

Nilai Perusahaan (Y)
Kebijakan Dividen  (X3)
Keputusan Pendanaan  (X2)








Dari gambar di atas dapat dilihat dalam persamaan berikut:
Ŷ = β0+ β1X1+ β2X2 + β3X3 + ε
Dimana:
Ŷ   = Nilai Perusahaan
X1 =  Keputusan Investasi
X2 = Keputusan Pendanaan
X3 = Kebijakan Dividen
β0= Konstanta
β1β2β3 = koefesien regresi
ε  = error (tingkat kesalahan)
3.2.7 Rancangan Uji Hipoteis
1. Uji koefesien determinasi
Uji koefesien Determinasi (R2) menentukan penerapan hubungan antara variabel independen dan dependen dalam persamaan regresi. Koefesien determinasi menggambarkan besarnya pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan  atau untuk meneliti der ajat keeratan hubungan antar variabel.
2. Uji Simultan (Uji F
Uji-F untuk menguji pengaruh independen, secara bersama-sama atau  simultan terhadap variabel dependen. Kriteria uji-F sebagai berikut:
a. Jika F-hitung> F-tabel, Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti bahwa variabel independen juga mempengaruhi variabel dependen. 
b. Jika F-hitung < F-tabel, Ha diterima dan Ho ditolak, yang berarti bahwa variabel independen juga tidak berpengaruh pada variabel dependen.
3. Uji parsial (Uji-t)
Uji-T untuk menguji pengaruh variabel indenpenden secara persial terhadap variabel dependen. Kriterianya uji-T sebagai berikut:
1. Jika t-hitung > t-tabel, Ha ditolak dan Ho diterima, yang berarti bahwa variabel dependen secara parsial mempengaruhi variabel dependen. 
2. Jika t-hitung < t-tabel, Ho ditolak dan Ha diterima, yang berarti bahwa bagian antara variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen.










BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHSAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan
4.1.1 Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
1. PT. Adaro Energi
Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO) didirikan dengan nama PT Padang Karunia tanggal 28 Juli 2004 dan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Juli 2005. Kantor pusat ADRO berlokasi di Gedung Menara Karya, Lantai 23, Jl. H.R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan 12950 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ADRO adalah menjalankan usaha dalam bidang aktivitas kantor pusat dan konsultasi manajemen (untuk kegiatan usaha entitas anak Perusahaan yang bergerak dalam bidang pertambangan, penggalian, jasa penunjang pertambangan, perdagangan besar, angkutan, pergudangan dan aktivitas penunjang angkutan, penanganan kargo (bongkar muat barang), aktivitas pelayanan kepelabuhanan laut, pertanian tanaman, konstruksi, reparasi dan pemasangan mesin, pengadaan listrik, pengelolaan air, kehutanan dan industri).
2. PT. Golden Energy Mines
Golden Energy Mines Tbk (GEMS) didirikan dengan nama PT Bumi Kencana Eka Sakti tanggal 13 Maret 1997 dan memulai aktivitas usaha komersialnya sejak tahun 2010. GEMS berkedudukan di Sinar Mas Land Plaza, Menara II, Lantai 6, Jl. M.H. Thamrin Kav. 51, Jakarta 10350 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan GEMS bergerak dalam bidang pertambangan melalui penyertaan pada anak usaha dan perdagangan batubara serta perdagangan lainnya.
3. PT. Indo Tambangraya Megah
Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) didirikan tanggal 02 September 1987 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1988. Kantor pusat Indo Tambangraya Megah Tbk berlokasi di Pondok Indah Office Tower III, Lantai 3, Jln. Sultan Iskandar Muda, Pondok Indah Kav. V-TA, Jakarta Selatan 12310 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ITMG adalah berusaha dalam bidang pertambangan, pembangunan, pengangkutan, perbengkelan, perdagangan, perindustrian dan jasa.
4. PT. Resources Alam Indonesia
Resource Alam Indonesia Tbk (KKGI) didirikan tanggal 08 Juli 1981 dengan nama PT Kurnia Kapuas Utama Glue Industries dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1983. Kantor pusat Resource Alam Indonesia Tbk berdomisili di Gedung Bumi Raya Utama, Jl. Pembangunan I No. 3, Jakarta 10130 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan KKGI adalah menjalankan usaha dibidang pertambangan dan penggalian, perdagangan besar & eceran, real estate, aktivitas keuangan & asuransi, industri pengolahan, dan pengangkutan dan pergudangan.
5. PT. Mitrabara Adiperdana
Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP) didirikan tanggal 29 Mei 1992 dan memulai tahap produksi pada tahun 2008. Kantor pusat MBAP berlokasi di Graha Baramulti, Jl. Suryopranoto 2, Komplek Harmoni Blok A No. 8, Jakarta Pusat 10130 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan MBAP adalah bergerak di bidang pertambangan, perdagangan dan perindustrian batubara.
6. PT. Samindo Resources
Samindo Resources Tbk (MYOH) didirikan dengan nama PT Myohdotcom Indonesia tanggal 15 Maret 2000 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada bulan Mei 2000. Kantor pusat MYOH berdomisili di Menara Mulia lantai 16, Jl. Jend. Gatot Subroto Kav 9-11 Jakarta 12930 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan MYOH adalah bergerak dalam bidang investasi, pertambangan batubara serta jasa pertambangan (sejak tahun 2012). Saat ini, kegiatan usaha utama Samindo adalah sebagai perusahaan investasi. 
7. PT. Tambang Batubara Bukit Asam
Bukit Asam Tbk (PTBA) didirikan tanggal 02 Maret 1981. Kantor pusat Bukit Asam berlokasi di Jl. Parigi No. 1 Tanjung Enim 31716, Sumatera Selatan dan kantor korespondensi terletak di Menara Kadin Indonesia Lt. 9 & 15. Jln. H.R. Rasuna Said X-5, Kav. 2-3, Jakarta 12950 – Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PTBA dan entitas anaknya (Grup) adalah bergerak dalam bidang industri tambang batubara dan aktivitas terkait, meliputi kegiatan penyelidikan umum, eksplorasi, eksploitasi, pengolahan, pemurnian, pengangkutan dan perdagangan, pengelolaan fasilitas dermaga khusus batubara baik untuk keperluan sendiri maupun pihak lain.
4.1.2 Deskripsi Hasil Penelitian
Setelah penelitian, laporan keuangan perusahaan Pertambangan Batu Bara dari 2016 hingga 2020 diperoleh sebagai dasar untuk mengevaluasi status keuangan perusahaan. Tolok ukur yang digunakan dalam penelitian ini adalah Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, dan Nilai Peusahaan. 
1. Keputusan Investasi
Menurut Sutrisno (2017:5) Keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Keputusan investasi sangat penting bagi sebuah perusahaan karena berpengaruh terhadap pencapaian visi dan misi perusahaan. Adapun hasil perhitungannya dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.1 Hasil Perhitungan Keputusan Investasi
	No
	Kode Perusahaan
	Keputusan Investasi/PER (X1)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	12.24
	8.19
	5.62
	8.25
	20.46

	2
	GEMS
	34.92
	9.94
	10.30
	16.16
	11.09

	3
	ITMG
	11.22
	6.83
	6.11
	7.43
	35.53

	4
	KKGI
	12.18
	8.90
	257.00
	15.68
	0.48

	5
	MBAP
	7.28
	4.48
	4.80
	4.95
	3.79

	6
	MYOH
	5.03
	9.26
	5.15
	7.78
	1.49

	7
	PTBA
	14.23
	6.23
	9.67
	7.58
	2.73

	Rata-rata
	13.87
	7.69
	42.66
	9.69
	10.80


Sumber: Olahan Data, 2022
Tabel diatas merupakan hasil perhitungan variabel Keputusan Investasi yang di diproksikan dengan PER. Besarnya rata-rata PER tahun 2016 sebesar 13,87 kali. Tahun 2017 rata-rata PER sebesar 7,69 kali.  Tahun 2018 rata-rata PER sebesar 42,66 kali, Tahun 2019 rata-rata PER sebesar 9,69 kali. Tahun 2020 rata-rata PER sebesar 10,80 kali. Besarnya rata-rata PER tahun 2017, 2019 dan tahun 2020 tidak memenuhi standar rata-rata industri untuk PER yaitu 12,5 kali atau rata-rata nilai PER dibawah standar yang menunjukkan prospek perusahaan kedepannya kurang baik. Tahun 2016 dan 2018 nilai rata-rata PER diatas angka standar rata-rata industri yang menunjukkan kinerja dan prospek perusahaan baik.
2. Keputusan Pendanaan
Menurut Ariyanto (2017) keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Hasil perhitungan dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Keputusan Pendanaan
	No
	Kode Perusahaan
	Keputusan Pendanaan/DER (X2)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	72.28
	66.54
	64.10
	81.18
	6.15

	2
	GEMS
	42.56
	102.06
	121.98
	117.90
	132.87

	3
	ITMG
	33.32
	41.80
	48.77
	36.70
	36.91

	4
	KKGI
	16.94
	18.54
	35.24
	35.31
	29.01

	5
	MBAP
	27.01
	31.46
	39.72
	32.19
	31.65

	6
	MYOH
	37.00
	32.70
	32.76
	30.98
	17.10

	7
	PTBA
	76.04
	59.33
	48.58
	41.66
	42.02

	Rata-rata
	43.59
	50.35
	55.88
	53.70
	42.24


Sumber: Olahan Data 2022
Tabel diatas merupakan hasil perhitungan variabel Keputusan Pendanaan yang di diproksikan dengan DER. Rata-rata DER tahun 2016 sebesar 43,59%. Tahun 2017 rata-rata DER sebesar 50,35%. Tahun 2018 rata-rata DER sebesar 55,88%. Tahun 2019 rata-rata DER sebesar 53,70%. Tahun 2020 rata-rata DER sebesar 42,24%. Selama tahun pengamatan dari tahun 2016 sampai 2020 perolehan rata-rata DER memiliki nilai dibawah standar rata-rata industri yaitu 80%. DER yang rendah menunjukkan pendanaan melalui hutang juga rendah. Namun terdapat perusahaan yang perolehan DER melebihi standar rata-rata industri yaitu perusahaan GEMS tahun 2017 sampai 2020. Tingginya DER menunjukkan pendanaan melalui hutang juga tinggi.
3. Kebijakan Dividen
Menurut Gumanti (2013:7) bahwa Kebijakan dividen adalah praktik yang dilakukan oleh manajemen dalam membuat keputusan pembayaran dividen, yang mencakup besaran rupiah, pola distribusi kas kepada pemegang saham. Kebijakan Dividen perusahaan dapat dilihat pada tabel di bawah ini:
Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Kebijakan Dividen
	No
	Kode Perusahaan
	Kebijakan Dividen/DPR (X3)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	30.63
	47.37
	41.70
	57.98
	94.83

	2
	GEMS
	90.81
	96.58
	22.38
	84.04
	31.69

	3
	ITMG
	86.46
	75.06
	104.49
	80.76
	121.60

	4
	KKGI
	12.18
	5.49
	0.00
	25.24
	1.00

	5
	MBAP
	41.06
	79.10
	50.20
	40.03
	66.65

	6
	MYOH
	81.86
	151.97
	60.74
	58.56
	11.13

	7
	PTBA
	32.15
	80.70
	76.40
	93.09
	7.25

	Rata-rata
	53.59
	76.61
	50.85
	62.81
	47.74


Sumber: Olahan Data 2022
Tabel diatas merupakan hasil perhitungan variabel Kebijakan Dividen  yang di diproksikan dengan DPR. Perolehan rata-rata DPR tahun 2016 sebesar 53,59%, Perolehan rata-rata DPR tahun 2017 sebesar 76,61%, Perolehan rata-rata DPR tahun 2018 sebesar 50,85%, Perolehan rata-rata DPR tahun 2019 sebesar 62,81%, Perolehan rata-rata DPR tahun 2020 sebesar 47,74%. Secara umum rata-rata DPR memenuhi standar rata-rata industri yaitu 25% sampai 50%. Perolehan rata-rata DPR terendah yaitu tahun 2020. Nilai DPR yang rendah artinya pembagian dividen rendah. Perolehan rata-rata DPR tertinggi yaitu tahun 2017, Nilai DPR yang tinggi menunjukkan pembagian dividen yang tinggi. Meskipun secara umum perolehan rata-rata DPR memenuhi standar rasio namun ada beberapa perusahaan nilai DPR rendah seperti perusahaan KKGI tahun 2016, 2017, 2018 dan 2020, perusahaan MYOH dan PTBA tahun 2020.
4. Nilai Perusahaan
Menurut Syaputra, (2017 : 40) bagi perusahaan yang belum go public nilai perusahaan merupakan sejumlah biaya yang bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual sedangkan bagi perusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya dapat dilihat dari besarnya nilai saham yang ada di pasar modal. Nilai Perusahaan dapat dilihat pada tabel di bawah ini:
Tabel 4.4 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan
	No
	Kode Perusahaan
	Nilai Perusahaan/PBV (Y)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	1.10
	1.07
	0.62
	0.90
	0.82

	2
	GEMS
	4.61
	4.09
	3.28
	3.01
	3.04

	3
	ITMG
	1.62
	1.80
	1.63
	1.08
	1.31

	4
	KKGI
	1.37
	1.35
	1.41
	0.91
	1.12

	5
	MBAP
	2.15
	2.15
	1.95
	1.20
	1.69

	6
	MYOH
	0.99
	1.11
	1.40
	1.66
	1.58

	7
	PTBA
	2.73
	2.05
	3.04
	1.66
	1.91

	Rata-rata
	2.08
	1.95
	1.90
	1.49
	1.64


Sumber: Olahan Data 2022
Tabel diatas merupakan hasil perhitungan variabel Nilai Perusahaan  yang di diproksikan dengan PBV. Standar rata-rata industri untuk PBV yaitu 1, jika dibandingkan dengan perolehan rata-rata PBV selama pengamatan dari tahun 2016 sampai 2020 semua memenuhi standar atau bisa di katakan baik. Rata-rata PBV tahun 2016 sebesar 2,08. Tahun 2017 rata-rata PBV sebesar 1.95. Tahun 2018 rata-rata PBV sebesar 1.90. Tahun 2019 rata-rata PBV sebesar 1.49. Tahun 2020 rata-rata PBV sebesar 1.64. Tahun 2016 sampai 2019 nilai rata-rata PBV mengalami penurunan sedangkan di tahun 2020 mengalami kanaikan. Selain itu terdapat pula beberapa perusahaan yang perolehan PBV tidak memenuhi standar ratio seperti perusahaan ADRO dari tahun 2017 sampai 2020 nilai PBV di bawah angka 1, perusahaan KKGI pada tahun 2019, dan perusahaan MYOH pada tahun 2016 hal ini menunjukkan harga saham perusahaan menurun sehingga nilai perusahaan rendah.
4.1.3 Statistik Deskripstif
Analisis statistik deskriptif adalah menganalisis informasi statistik data dengan menggambarkan atau mendeskripsikan data yang dikumpulkan. Analisis ini bertujuan untuk menyediakan data yang merangkum atau menggambarkan variabel yang dilihat dari mean (rata-rata), minimum, maksimum, dan standar deviasi. Hasil perhitungan ditunjukkan pada tabel di bawah ini:

Tabel 4.5 Analisis Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Keputusan Investasi (X1)
	35
	.48
	257.00
	16.9423
	42.45492

	Keputusan Pendanaan (X2)
	35
	6.15
	132.87
	49.1531
	30.51390

	Kebijakan Dividen (X3)
	35
	.00
	151.97
	58.3194
	36.85303

	Nilai Perusahaan (Y)
	35
	.62
	4.61
	1.8117
	.93342

	Valid N (listwise)
	35
	
	
	
	


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2022
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat statistik deskriptif untuk masing-masing variabel berikut ini:
1. Nilai rata-rata Keputusan Investasi adalah sebesar 16.94% dengan nilai maximum sebesar 257.00% dan nilai minimum sebesar 0.48%. Di mana nilai standar deviasi untuk variabel Keputusan Investasi adalah sebesar 42.45%.
2. Nilai rata-rata Keputusan Pendanaan adalah sebesar 49.15% dengan nilai maximum sebesar 132.87% dan nilai minimum sebesar 6.15%. Di mana nilai standar deviasi untuk variabel Keputusan Pendanaan adalah sebesar 30.51%.
3. Nilai rata-rata Kebijakan Dividen adalah sebesar 58.31% dengan nilai maximum sebesar 151.97% dan nilai minimum sebesar 0.00%. Di mana nilai standar deviasi untuk variabel Kebijakan Dividen adalah sebesar 36.85%.
4. Nilai rata-rata Nilai Perusahaan adalah sebesar 1.81% dengan nilai maximum sebesar 4.61% dan nilai minimum sebesar 0.62%. Di mana nilai standar deviasi untuk variabel Nilai Perusahaan adalah sebesar 0.93%.
4.1.4 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik ini dapat mengetahui apakah hasil persamaan memenuhi asumsi teoritis dalam analisis regresi berganda. Uji asusmsi klasik dalam penelitian ini meliputi: uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi, yang dapat digambarkan sebagai berikut:
1. Uji Normalitas
Uji normalitas dalam model regresi digunakan untuk menguji apakah nilai residual yang dihasilkan dari regresi terdistribusi normal. Model regresi yang baik adalah model dengan nilai residual terdistribusi normal. Kriteria pengambilan keputusan data berdistribusi normal syaratnya adalah jika memiliki nilai signifikansi > alpha yang ditetapkan yaitu biasanya 5% (0,05). Hasil uji normalitas seperti yang disajikan pada gambar berikut ini:
Tabel 4.6 Hasil Uji Normalitas
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	35

	Normal Parametersa,b
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	.78822537

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.117

	
	Positive
	.117

	
	Negative
	-.056

	Test Statistic
	.117

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

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.

	d. This is a lower bound of the true significance.


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2022
Jika dilihat dari hasil uji normalitas di atas setiap variabel memperoleh nilai signifikan lebih besar dari 5% (0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa data memiliki distribusi normal, karena semua variabel memiliki nilai signifikansi lebih besar dari nilai Alpha.
2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas adalah untuk menguji apakah model regresi menemukan korelasi antara variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan korelasi lengkap atau mendekati kesempurnaan antara variabel independen. Hasil multikolinearitas adalah bahwa koefisien korelasi tidak pasti dan kesalahan menjadi sangat besar. Untuk mendeteksi apakah ada multikolinearitas dengan melihat VIF (Variance Inflation Factor). Jika nilai VIF kurang dari 10 dan Toleransi lebih besar dari 0,1, maka tidak akan terjadi multikolinearitas. Untuk lebih jelasnya, dapat dilihat tabel di bawah ini:
Tabel 4.7“Hasil Uji Multikolinearitas
	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	Keputusan Investasi (X1)
	.952
	1.050

	
	Keputusan Pendanaan (X2)
	.995
	1.005

	
	Kebijakan Dividen (X3)
	.956
	1.046

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2022
Menurut hasil pengujian, diperoleh nilai VIF dari variabel Keputusan Investasi (1.050), nilai VIF dari variabel Keputusan Pendanaan (1.005) dan nilai VIF dari variabel Kebijakan Dividen memperoleh nilai sebesar (1.046). Karena nilai VIF dari semua variabel ini kurang dari 10, dapat disimpulkan bahwa tidak ada hambatan multikolinieritas, atau dengan kata lain, model regresi tidak memiliki gejala multikolinieritas.”
3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dirancang untuk menguji apakah ada ketidaksamaan varian dalam residual dari satu pengamatan ke yang lain dalam modal regresi. Jika distribusi titik dalam grafik tersebar di sekitar nol (0 pada sumbu Y) dan tidak ada pola atau tren yang membentuk garis tertentu, maka dapat dikatakan bahwa model tersebut tidak memenuhi asumsi atau regresi distribusi yang heterogen. Model tersebut dikatakan memenuhi syarat untuk membuat prediksi. Heteroskedastisitas diuji menggunakan uji scatterplot plot. Hasil uji Heterokesdastistas adalah sebagai berikut:
[image: ]
Gambar 4.1 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Seperti yang dapat di lihat dari gambar di atas, titik-titik ini tersebar secara acak pada sumbu Y dan di atas dan di bawah nol. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak memiliki heteroskedastisitas.
4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan dari autokorelasi, autokorelasi adalah korelasi yang terjadi antara residu satu pengamatan dan pengamatan lainnya dalam model regresi. Prasyarat yang harus dipenuhi adalah tidak ada autokorelasi dalam model regresi. Metode uji yang umum digunakan adalah uji Durbin Watson (uji dW) dalam kondisi berikut:
a. Jika dW kurang dari dL atau lebih besar dari (4-dL), hipotesis nol ditolak, yang berarti ada autokorelasi.
b. Jika dW antara dU dan (4-dU), hipotesis nol diterima, yang berarti bahwa tidak ada autokorelasi.
c. Jika dW berada di antara dL dan dU atau (4-dU) dan (4-dL), tidak ada kesimpulan yang pasti. Nilai du dan dl dapat diperoleh dari tabel statistik Durbin Watson, yang tergantung pada jumlah pengamatan dan jumlah variabel penjelas. Hasil uji autokorelasi adalah sebagai berikut:
Tabel 4.8“Hasil Uji Autokorelasi
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.536a
	.287
	.218
	.82548
	2.153

	a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen (X3), Keputusan Pendanaan (X2), Keputusan Investasi (X1)

	b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2022
Dari hasil pengolahan data, SPSS 24 menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson adalah dW = 2,153. Mengingat bahwa n (jumlah data) = 35 dan k (variabel independen) = 3, dL (batas bawah) = 1.28 dan dU (batas atas) = 1.65. Kemudian (4-dU) dapat dihitung, yaitu 4-1.65 = 2.35. Karena nilai dU = 1,65 <2,153 <2,35 berarti dapat disimpulkan bahwa data regresi tidak memiliki autokorelasi.”
4.1.5 Hasil Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda adalah suatu analisis untuk melihat pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. Untuk memastikan dimensi variabel apakah ada pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan maka pengujian dilakukan dengan uji regresi berganda. Berdasarkan hasil perhitungan SPSS versi 24 diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Tabel 4.9 “Uji Regresi Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.808
	.371
	
	2.175
	.037

	
	Keputusan Investasi (X1)
	.001
	.003
	.045
	.290
	.774

	
	Keputusan Pendanaan (X2)
	.016
	.005
	.523
	3.443
	.002

	
	Kebijakan Dividen (X3)
	.003
	.004
	.135
	.873
	.389

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2022
Ŷ = 0.808 + 0.001X1+ 0.016X2 + 0.003X3 + 0.713ε
Dari fungsi regresi tersebut diatas, maka diketahui bahwa:
1. Koefisien regresi berganda bertanda positif menunjukan perubahan yang searah apabila variable Keputusan Investasi mengalami peningkatan satu satuan skor maka Nilai Perusahaan Pertambangan Batu Bara naik sebesar 0.001 ini jika variabel lain dianggap tidak mempengaruhi (bernilai nol).”
2. Koefisien regresi berganda bertanda positif menunjukan perubahan yang searah apabila variabel Keputusan Pendanaan mengalami kenaikan satu satuan skor maka Nilai Perusahaan Pertambangan Batu Bara naik sebesar 0.016 ini jika variabel lain dianggap tidak mempengaruhi (bernilai nol).
3. Koefisien regresi berganda bertanda positif menunjukan perubahan yang searah apabila variabel Kebijakan Dividen mengalami kenaikan satu satuan skor maka Nilai Perusahaan Pertambangan Batu Bara naik sebesar 0.003 ini jika variabel lain dianggap tidak mempengaruhi (bernilai nol)
4. Apabila variabel Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen dianggap tidak mempengaruhi atau bernilai 0 maka Nilai Perusahaan Pertambangan Batu Bara sebesar 0.808.
5. Efsilon (ɛ) 0.713 Variabel yang tidak di teliti tetapi mempegaruhi variabel (Y) sebesar 71,3% seperti Good Corporate Governance dan Kepemilikan Manajerial.
4.16 Pengujian Hipotesis
Untuk menguji analisis regresi berganda SPSS versi 24 untuk Windows. Pengujian hipotesis meliputi hipotesis simultan dan parsial.
1. Hasil Uji Simultan (Uji f)
Uji-f untuk menguji pengaruh independen, secara bersama-sama atau  simultan terhadap variabel dependen. Adapun hasil pengujian statistik dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 4.10 Hasil Uji Simultan
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	8.499
	3
	2.833
	4.158
	.014b

	
	Residual
	21.124
	31
	.681
	
	

	
	Total
	29.623
	34
	
	
	

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

	b. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen (X3), Keputusan Pendanaan (X2), Keputusan Investasi (X1)


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2022
	Menurut hasil uji f pada tabel di atas, Anda dapat dilihat bahwa f -hitung = 4.158 dan f -tabel = 2.90 karena f -hitung = 4.158 > f -tabel = 2.90 dan nilai signifikan (sig) 0.014 lebih kecil dari α = 0,05. Hasil ini membuktikan bahwa Keputusan Investasi (X1), Keputusan Pendanaan (X2), dan Kebijakan Dividen (X3) secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jadi hipotesis yang menyatakan bahwa Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ditolak.
2. Hasil Uji Parsial (Uji t)
Setelah menggunakan uji f untuk menentukan bahwa ada pengaruh secara bersama-sama, namun akan diuji sebagian dengan uji t, karena meskipun dilakukan bersama-sama, mungkin ada beberapa variabel yang tidak memiliki dampak secara parsial.
Kriteria untuk menerima dan menolak beberapa hipotesis menggunakan uji t adalah:
a. Jika tingkat signifikansi ≤ signifikansi α = 0,05, ada pengaruh parsial.
b. Jika tingkat signifikansi ≥ signifikansi α = 0,05, tidak ada pengaruh parsial.

Tabel 4.11 Hasil Uji Parsial
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.808
	.371
	
	2.175
	.037

	
	Keputusan Investasi (X1)
	.001
	.003
	.045
	.290
	.774

	
	Keputusan Pendanaan (X2)
	.016
	.005
	.523
	3.443
	.002

	
	Kebijakan Dividen (X3)
	.003
	.004
	.135
	.873
	.389

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)


Sumber: Olahan Data SPSS 24, 2022 
	Uji signifikansi digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansi pengaruh variabel Keputusan Investasi (X1), Keputusan Pendanaan (X2), dan Kebijakan Dividen (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) sehingga dapat diambil keputusan pengujian hipotesis berdasarkan hasil perhitungan sebagai berikut:
Uji statistik diperoleh nilai t-hitung untuk variabel Keputusan Investasi (X1)  sebesar 0.290 Jika dibandingkan dengan nilai t-tabel yang sebesar 2.036. Maka t-hitung < t-tabel dan nilai signifikansi untuk variabel Keputusan Investasi (X1) sebesar 0.774 > alpha (0,05). Hal ini menunjukkan Keputusan Investasi (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang menyatakan bahwa Keputusan Investasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Diterima.
Uji statistik diperoleh nilai t-hitung untuk variabel Keputusan Pendanaan (X2) sebesar 3.443 Jika dibandingkan dengan nilai t-tabel yang sebesar 2.036 Maka t-hitung > t-tabel dan nilai signifikansi untuk variabel Keputusan Pendanaan (X2) sebesar 0,002 < alpha (0,05). Hal ini menunjukkan bahwa Keputusan Pendanaan (X2) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang menyatakan bahwa Keputusan Pendanaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ditolak.
Uji statistik diperoleh nilai t-hitung untuk variabel Kebijakan Dividen (X2) sebesar 0.873 Jika dibandingkan dengan nilai t-tabel yang sebesar 2.036 Maka t-hitung < t-tabel dan nilai signifikansi untuk variabel Kebijakan Dividen (X2) sebesar 0.389 > alpha (0,05). Hal ini menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang menyatakan bahwa Kebijakan Dividen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Diterima.
4.2 Pembahasan 
1. Pengaruh Keputusan Investasi (X1), Keputusan Pendanaan (X2) Dan Kebijakan Dividen (X3) Secara Simultan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan terbukti secara signifikan bahwa Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen, secara bersama-sama berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai F-hitung sebesar 4.158 yang lebih besar dari F-tabel pada taraf signifikansi 5% yaitu 2.90 dan nilai signifikansi sebesar 0.014 yang berarti lebih kecil dari 0.05. Besarnya pengaruh secara simultan keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen dilihat dari hasil analisis regresi tidak terlalu besar yaitu 28,7%. Adanya pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen hal ini karena diliat dari data keputusan investasi yang dalam penelitian ini diproksikan dengan Price Earnings Ratio (PER) dimana perolehan nilai PER beberapa perusahaan sudah memenuhi standar industri yaitu 12,5 kali hal ini menunjukkan kinerja perusahaan baik sehingga berpengaruh pada nilai perusahaan. 
PER menunjukkan seberapa banyak investor bersedia membayar untuk setiap laba yang dilaporkan (Brigham dan Houston, 2011). Semakin tinggi rasio PER suatu saham akan menunjukkan harga saham semakin tinggi terhadap pendapatan bersih per sahamnya yang mengartikan bahwa investasi di perusahaan juga tinggi dan menunjukkan sinyal pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan datang. Hal tersebut akan dianggap sebagai good news yang nantinya akan mengubah persepsi para investor terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat meningkatkan harga saham yang akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan.
Sama halnya dengan keputusan pendanaan yang diproksikan dengan DER. Berdasarkan data nilai DER selama tahun penelitian yaitu dari tahun 2016 sampai 2020 berada dibawah angka 80% yang artinya perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan menggunakan dana dari pihak luar atau pinjaman sehingga investor tidak khawatir peruhaan tidak mampu membayar hutang ketika jatuh tempo. Keputusan pendanaan adalah keputusan yang menyangkut penentuan sumber dan bentuk dana untuk pembiayaan. Sumber pembiayaan dapat dibagi menjadi dua yaitu utang dan penerbitan saham. Sumber pembiayaan yang berasal dari utang dapat berasal dari utang jangka pendek maupun utang jangka panjang, sedangkan modal saham dapat terdiri dari saham preferen dan saham biasa. Rinnaya et al. (2016) berpendapat bahwa peningkatan hutang dapat diartikan bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar kewajibannya di masa yang akan datang sehingga penambahan hutang telah memberikan sinyal positif. Apabila pendanaan didanai melalui hutang maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikan dikarenakan adanya faktor tax deductible yaitu perusahaan dapat memperhitungkan bunga yang dibayarkan kepada kreditur di dalam penghitungan penghasilan kena pajak yang berimplikasi pada pembayaran pajak yang lebih rendah. 
Begitupun dengan kebijakan dividen yang dalam penelitian ini diproksikan dengan DPR. Berdasarkan data perolehan nilai rata-rata DPR dari tahun 2016 sampai 2020 diatas standar rata-rata industri yaitu berkisar antara 50% - 70%. Semakin tinggi DPR menunjukkan semakin besar dividen yang di bayarkan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan salah satu hal yang dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya ke suatu perusahaan. Amanah (2017) mengemukakan bahwa pembagian laba bersih yang tinggi kepada para pemegang saham dapat membuat investor berlomba-lomba untuk membeli saham perusahaan tersebut dikarenakan para investor akan menilai bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik, dengan meningkatkan permintaan maka harga saham akan naik dan berpengaruh pada nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori Wijaya dan Wibawa, dimana suatu teori yang menghubungkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Apabila perusahaan mengambil keputusan keuangan dengan tepat dan efektif maka nilai perusahaan juga semakin baik. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nur Faridah tahun 2016 dengan judul Pengaruh Keputusan Investasi, Pendanaan, Kebijakan Dividen, Tingkat Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI. Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa keputusan investasi, pendanaan, kebijakan dividen, tingkat suku bunga berpengaruh secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan.
2. Pengaruh Keputusan Investasi (X1) Secara Parsial Terhadap Nilai Perusahaan (Y) Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa pertumbuhan Keputusan Investasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Tidak adanya pengaruh keputusan investasi yang diproksikan dengan PER terhadap nilai perusahaan karena rata-rata perolehan PER perusahaan dibawah angka standar rata-rata industri seperti pada perusahaan MYOH, MBAP dan PTBA tetapi perolehan nilai perusahaan yang diproksikan dengan PER lebih besar dari 1 yang berarti baik. Terdapat pula beberapa perusahaan yang perolehan PER diatas standar seperti GEMS tahun 2016 dan 2019, perusahaan KKGI tahun 2016, 2018 dan 2019 namun perolehan nilai PBV tidak meningkat. Hal ini membuktikan bahwa tinggi rendahnya PER tidak meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan. 
Keputusan investasi tidak dijadikan sebagai salah satu pertimbangan investor dalam menanamkan modalnya. Keputusan investasi tidak dipertimbangkan oleh investor dikarenakan keputusan investasi telah memperhitungkan harga pasar saham dimana harga pasar saham juga telah tercermin pada nilai perusahaan. Investor enggan untuk melakukan double assessment terhadap harga pasar saham sehingga keputusan investasi tidak diperhatikan lagi oleh investor. Alasan lain mengapa keputusan investasi (PER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena investor mengartikan PER (Price Earning Ratio) secara beragam. Ada yang menganggap PER yang rendah sebagai hal yang positif tetapi ada juga yang menganggap PER yang tinggi merupakan hal yang positif (Gallant, 2020).
PER yang rendah mengindikasikan bahwa harga saham perusahaan mengalami undervalued tetapi PER yang rendah juga mengindikasikan akan mengalami pertumbuhan yang lebih lambat dibandingkan dengan perusahaan dengan PER yang lebih tinggi. Di sisi lain, PER yang tinggi mengindikasikan bahwa harga saham perusahaan mengalami overvalued tetapi PER tinggi yang dimiliki oleh perusahaan juga mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan untuk tumbuh lebih baik dibandingkan dengan perusahaan dengan PER yang lebih rendah.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bahrun (2020). Pengaruh Keputusan Pendanaan, Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, Dan Arus Kas Bebas Terhadap Nilai Perusahaan. hasil penelitian menyatakan keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
3. Pengaruh Keputusan Pendanaan (X2) Secara Parsial Terhadap Nilai Perusahaan (Y) Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Terdftar Di Bursa Efek Indonesia. 
Hasil pengujian hipotesis menggambarkan bahwa Keputusan Pendanaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Adanya pengaruh keputusan pendanaan yang diproksikan dengan DER terhadap nilai perusahaan karena selama tahun pengamatan dari tahun 2016 sampai 2020 terlihat pada beberapa perusahaan memiliki nilai DER rendah seperti pada perusahaan ITMG, KKGI, MBAP, MYOH dan PTBA perolehan nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV  juga rendah meskipun masih tergolong baik karena berada diatas angka 1. Ketika perusahaan meningkatkan penggunaan hutang yang ditandai dengan tingginya nilai DER seperti yang terjadi pada perusahaan GEMS tahun 2017 sampai 2020 perolehan PBV juga meningkat yaitu berkisar 3 sampai 4. Oleh karena itu, tinggi rendahnya DER   yang   merupakan tolok ukur keputusan pendanaan perusahaan memberikan dampak yang cukup besar pada penilaian investor mengenai kinerja perusahaan.
Hasil ini menunjukkan apabila semakin tinggi DER perusahaan maka akan menaikkan nilai perusahaan tersebut. Hal ini berarti   perusahaan   yakin   akan   menghasilkan return dengan   jumlah   yang   besar   dari keputusan yang telah diterapkan  dan  akan  mempengaruhi  penilaian para  calon investor  yang  akan  berinvestasi  pada  perusahaan  tersebut.  Semakin  tinggi  tingkat return yang  diperoleh  oleh  perusahaan  akan  memperoleh  kepercayaan  para  calon  investor  untuk membeli   sahamnya.   Tingginya   minat   para   calon   investor   dalam   berinvestasi dapat berdampak   pada   meningkatnya   nilai   perusahaan.
Keputusan pendanaan   berkaitan dengan  keputusan  manajemen  dalam  menambah  atau  mengurangi  proporsi  hutang  jangka panjang  dan  ekuitas  yang  digunakan  dalam  membiayai  kegiatan  operasional  perusahaan. Keputusan pendanaan oleh manajemen akan berpengaruh pada penelitian perusahaan yang terefleksi  pada  harga  saham.  Oleh  karena  itu,  salah  satu  tugas  manajer  keuangan  adalah menentukan   kebijakan   pendanaan   yang   dapat   memaksimalkan   harga   saham   yang merupakan cerminan dari suatu nilai perusahaan (Harmono, 2011:137).
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ramadhani (2018) Pengaruh Keputusan Pendanaan Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan. hasil penelitian menyatakan keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan keputusan pendanaan (DER) yang tinggi dalam penelitian ini justru dinilai sebagai perusahaan yang memiliki kemampuan mengendalikan resiko keuangan dengan baik sehingga mempengaruhi nilai perusahaan.
4. Pengaruh Kebijakan Dividen (X3) Secara Parsial Terhadap Nilai Perusahaan (Y) Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Yang Terdftar Di Bursa Efek Indonesia.
Hasil pengujian hipotesis menggambarkan bahwa Keputusan Pendanaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Tidak adanya pengaruh kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR terhadap nilai perusahaan terlihat pada perusahaan sub sektor pertambangan batubara dimana rata-rata perolehan nilai DPR lebih besar dari standar rata-rata industri namun hal ini tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan yang terlihat pada perolehan nilai perusahaan rata-rata 1. Seperti yang terjadi pada perusahaan ITMG dimana perolehan DPR tinggi yaitu berkisar 75 sampai 121% tidak diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. Perusahaan KKGI dimana perolehan DPR dibawah standar rata-rata industri tidak diikuti dengan menurunnya nilai perusahaan. Kusumastuti (2013) menambahkan alasan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan pemegang saham hanya ingin mengambil keuntungan dengan jangka waktu pendek dengan cara memperoleh capital gain. Para investor menganggap bahwa pendapatan dividen yang kecil saat ini tidak lebih menguntungkan jika dibandingkan dengan capital gain di masa depan.
Kebijakan dividen tidak dijadikan sebagai salah satu pertimbangan investor dalam menanamkan modalnya. Terdapat beberapa faktor mengapa investor tidak menjadikan kebijakan dividen sebagai pertimbangan dalam menanamkan modalnya. Pertama, tersedianya dana yang ditujukan untuk pembagian dividen memberikan sinyal negatif kepada investor karena hal ini dianggap sebagai inefisiensi perusahaan dalam menggunakan dananya dalam beroperasi. Kedua, investor tidak mengharapkan keuntungan yang berasal dari pembagian dividen, melainkan dari kenaikan harga saham (capital gain). Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Haque (2016) yang menyatakan bahwa kebanyakan investor lebih menyukai capital gain dibandingkan dividen. Faktor ketiga adalah investor menggunakan metode ekuitas dalam menilai investasinya sehingga pembagian dividen akan mengurangi saldo investasi investor.
Kebijakan  dividen  merupakan keputusan  mengenai  laba  perusahaan  apakah  akan  dibagikan  sebagai  dividen  atau  akan diinvestasikan  kembali.  Kebijakan  dividen  yang  diproksikan  dengan Dividend  Payout  Ratio(DPR) menunjukkan laba yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham perusahaan dalam  bentuk  dividen.  Adanya  pengaruh  kebijakan  dividen  terhadap  nilai  perusahaan menunjukkan  bahwa  kebijakan  dividen  yang  dibagikan  kepada  para  pemegang  saham meningkat   maka   nilai   perusahaan   akan   meningkat   namun   tidak   signifikan,   hal   ini dikarenakan semakin tinggi tingkat dividen yang dibagikan maka semakin sedikit pula laba yang   dapat   diinvestasikan   kembali   sehingga   tidak   dapat   berpengaruh   besar   tehadap pertumbuhan   nilai   perusahaan.   Investor   perusahaan   makanan   dan   minuman   pada penelitian ini tergolong investor yang menginvestasikan dananya untuk jangka waktu yang pendek  karena  para  investor  dalam  berinvestasi  tidak  memandang  tingkat  dividen  yang akan dibagikan oleh perusahaan melainkan hanya memandang tingkat profit atau laba yang didapatkan  oleh  perusahaan (Hidayat, 2020).
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Farida (2017). Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sub Sektor Perdagangan Besar Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Tinggi rendahnya perusahaan memberikan dividen kepada pemegang saham tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.


BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Simpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis statisitik pada penelitian ini, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai  berikut :
1. Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Keputusan Investasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3. Keputusan Pendanaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
4. Kebijakan Dividen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
5.2 Saran 
Berdasrkan hasil penelitian dan kesimpulan di atas maka penulis mengemukakan saran sebagai berikut:
1. Disarankan kepada pimpinan perusahaan Pertambangan Batubara, Sebaiknya perusahaan lebih memperhatikan hal-hal yang mempengaruhi nilai perusahaan. Karena berdasarkan hasil penelitian keputusan investasi dan kebijakan dividen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga perusahaan perlu mengetahui penyebabnya demi kemajuan perusahaan kedepannya.
2. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan meneliti variabel lain yang turut mempengaruhi nilai perusahaan karena berdasarkan hasil penelitian masih terdapat pengaruh variabel lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan, dan disarankan untuk melakukan penelitian pada perusahaan sub sektor yang lain sehingga diperoleh hasil penelitian yang lebih baik.
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LAMPIRAN
Keputusan Investasi
	No
	Kode Perusahaan
	Harga Saham

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	1,695
	1,860
	1,215
	1,560
	1,430

	2
	GEMS
	2,700
	2,750
	2,550
	2,550
	2,550

	3
	ITMG
	16,875
	20,700
	20,250
	11,725
	13,850

	4
	KKGI
	1,500
	324
	354
	236
	266

	5
	MBAP
	2,090
	2,900
	2,850
	1,980
	2,690

	6
	MYOH
	630
	700
	1,045
	1,280
	1,300

	7
	PTBA
	12,500
	2,460
	4,300
	2,660
	2,810

	Rata-rata
	5,427
	4,528
	4,652
	3,142
	3,557



	No
	Kode Perusahaan
	Laba Bersih Per Lembar Saham

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	138.44
	227.21
	216.20
	189.05
	69.90

	2
	GEMS
	77.31
	276.62
	247.53
	157.78
	229.85

	3
	ITMG
	1503.60
	3029.95
	3316.19
	1578.74
	389.80

	4
	KKGI
	123.13
	36.42
	1.38
	15.05
	549.76

	5
	MBAP
	287.16
	647.29
	593.63
	399.69
	709.71

	6
	MYOH
	125.24
	75.57
	203.00
	164.43
	869.66

	7
	PTBA
	878.60
	394.70
	444.52
	350.71
	1029.61

	Rata-rata
	447.64
	669.68
	717.49
	407.92
	191.31



	No
	Kode Perusahaan
	Keputusan Investasi/PER (X1)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	12.24
	8.19
	5.62
	8.25
	20.46

	2
	GEMS
	34.92
	9.94
	10.30
	16.16
	11.09

	3
	ITMG
	11.22
	6.83
	6.11
	7.43
	35.53

	4
	KKGI
	12.18
	8.90
	257.00
	15.68
	0.48

	5
	MBAP
	7.28
	4.48
	4.80
	4.95
	3.79

	6
	MYOH
	5.03
	9.26
	5.15
	7.78
	1.49

	7
	PTBA
	14.23
	6.23
	9.67
	7.58
	2.73

	Rata-rata
	13.87
	7.69
	42.66
	9.69
	10.80



Keputusan Pendanaan
	No
	Kode Perusahaan
	Total Hutang

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	35,567,402,250,000
	36,884,700,960,000
	39,939,510,303,000
	44,951,802,710,000
	3,426,837,960,000

	2
	GEMS
	1,465,541,579,372
	4,040,708,246,604
	5,578,569,412,434
	5,871,492,661,457
	6,548,714,832,205

	3
	ITMG
	3,930,101,276,000
	5,426,299,152,000
	6,848,716,545,000
	4,511,930,976,000
	4,405,541,595,000

	4
	KKGI
	185,858,973,912
	222,643,754,052
	442,517,406,804
	458,336,307,163
	344,694,139,335

	5
	MBAP
	321,640,397,248
	521,254,165,308
	714,318,883,848
	651,774,782,999
	617,135,021,230

	6
	MYOH
	516,969,466,998
	454,218,810,336
	540,696,834,603
	526,608,705,493
	311,172,337,385

	7
	PTBA
	8,024,369,000,000
	8,187,497,000,000
	7,903,237,000,000
	7,675,226,000,000
	7,117,559,000,000

	Rata-rata
	7,144,554,706,219
	7,962,474,584,043
	8,852,509,483,670
	9,235,310,306,159
	3,253,093,555,022



	No
	Kode Perusahaan
	Total Ekuitas

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	49,208,894,236,000
	55,433,362,596,000
	62,307,282,852,000
	55,373,173,895,000
	55,738,925,970,000

	2
	GEMS
	3,443,413,080,628
	3,958,970,967,828
	4,573,286,836,596
	4,980,269,706,010
	4,928,774,243,120

	3
	ITMG
	11,794,775,140,000
	12,980,867,172,000
	14,043,427,623,000
	12,294,947,965,000
	11,936,920,450,000

	4
	KKGI
	1,097,157,358,588
	1,200,622,391,652
	1,255,600,258,497
	1,298,118,111,674
	1,188,354,092,380

	5
	MBAP
	1,191,011,718,234
	1,656,979,211,868
	1,798,268,739,174
	2,024,547,061,390
	1,949,595,582,480

	6
	MYOH
	1,397,041,430,478
	1,389,230,114,964
	1,650,656,390,535
	1,700,077,773,455
	1,820,218,118,810

	7
	PTBA
	10,552,405,000,000
	13,799,985,000,000
	16,269,696,000,000
	18,422,826,000,000
	16,939,196,000,000

	Rata-rata
	11,240,671,137,704
	12,917,145,350,616
	14,556,888,385,686
	13,727,708,644,647
	13,500,283,493,827



	No
	Kode Perusahaan
	Keputusan Pendanaan/DER (X2)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	72.28
	66.54
	64.10
	81.18
	6.15

	2
	GEMS
	42.56
	102.06
	121.98
	117.90
	132.87

	3
	ITMG
	33.32
	41.80
	48.77
	36.70
	36.91

	4
	KKGI
	16.94
	18.54
	35.24
	35.31
	29.01

	5
	MBAP
	27.01
	31.46
	39.72
	32.19
	31.65

	6
	MYOH
	37.00
	32.70
	32.76
	30.98
	17.10

	7
	PTBA
	76.04
	59.33
	48.58
	41.66
	42.02

	Rata-rata
	43.59
	50.35
	55.88
	53.70
	42.24



Kebijakan Dividen
	No
	Kode Perusahaan
	Dividen Tunai Per Lembar Saham

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	42.40
	107.64
	90.15
	109.61
	66.28

	2
	GEMS
	70.21
	267.17
	55.40
	132.60
	72.84

	3
	ITMG
	1300.00
	2274.32
	3465.00
	1275.00
	474.00

	4
	KKGI
	15.00
	2.00
	0.00
	3.80
	5.50

	5
	MBAP
	117.91
	512.00
	298.00
	160.00
	473.00

	6
	MYOH
	102.52
	114.84
	123.31
	96.29
	96.83

	7
	PTBA
	282.50
	318.52
	339.63
	326.46
	74.69

	Rata-rata
	275.79
	513.78
	624.50
	300.54
	180.45



	No
	Kode Perusahaan
	Laba Bersih Per Lembar Saham

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	138.44
	227.21
	216.20
	189.05
	69.90

	2
	GEMS
	77.31
	276.62
	247.53
	157.78
	229.85

	3
	ITMG
	1503.60
	3029.95
	3316.19
	1578.74
	389.80

	4
	KKGI
	123.13
	36.42
	1.38
	15.05
	549.76

	5
	MBAP
	287.16
	647.29
	593.63
	399.69
	709.71

	6
	MYOH
	125.24
	75.57
	203.00
	164.43
	869.66

	7
	PTBA
	878.60
	394.70
	444.52
	350.71
	1029.61

	Rata-rata
	447.64
	669.68
	717.49
	407.92
	191.31



	No
	Kode Perusahaan
	Kebijakan Dividen/DPR (X3)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	30.63
	47.37
	41.70
	57.98
	94.83

	2
	GEMS
	90.81
	96.58
	22.38
	84.04
	31.69

	3
	ITMG
	86.46
	75.06
	104.49
	80.76
	121.60

	4
	KKGI
	12.18
	5.49
	0.00
	25.24
	1.00

	5
	MBAP
	41.06
	79.10
	50.20
	40.03
	66.65

	6
	MYOH
	81.86
	151.97
	60.74
	58.56
	11.13

	7
	PTBA
	32.15
	80.70
	76.40
	93.09
	7.25

	Rata-rata
	53.59
	76.61
	50.85
	62.81
	47.74



Nilai Perusahaan
	No
	Kode Perusahaan
	Harga Saham

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	1,695
	1,860
	1,215
	1,560
	1,430

	2
	GEMS
	2,700
	2,750
	2,550
	2,550
	2,550

	3
	ITMG
	16,875
	20,700
	20,250
	11,725
	13,850

	4
	KKGI
	1,500
	324
	354
	236
	266

	5
	MBAP
	2,090
	2,900
	2,850
	1,980
	2,690

	6
	MYOH
	630
	700
	1,045
	1,280
	1,300

	7
	PTBA
	12,500
	2,460
	4,300
	2,660
	2,810

	Rata-rata
	5,427
	4,528
	4,652
	3,142
	3,557



	No
	Kode
	Nilai Buku

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	138.44
	227.21
	216.20
	189.05
	69.90

	2
	GEMS
	77.31
	276.62
	247.53
	157.78
	229.85

	3
	ITMG
	1503.60
	3029.95
	3316.19
	1578.74
	395.10

	4
	KKGI
	123.13
	36.42
	1.38
	15.05
	-24.45

	5
	MBAP
	287.16
	647.29
	593.63
	399.69
	315.68

	6
	MYOH
	125.24
	75.57
	203.00
	164.43
	144.06

	7
	PTBA
	878.60
	394.70
	444.52
	350.71
	209.01

	Rata-rata
	447.64
	669.68
	717.49
	407.92
	191.31



	No
	Kode Perusahaan
	Nilai Perusahaan/PBV (Y)

	
	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1
	ADRO
	1.10
	1.07
	0.62
	0.90
	0.82

	2
	GEMS
	4.61
	4.09
	3.28
	3.01
	3.04

	3
	ITMG
	1.62
	1.80
	1.63
	1.08
	1.31

	4
	KKGI
	1.37
	1.35
	1.41
	0.91
	1.12

	5
	MBAP
	2.15
	2.15
	1.95
	1.20
	1.69

	6
	MYOH
	0.99
	1.11
	1.40
	1.66
	1.58

	7
	PTBA
	2.73
	2.05
	3.04
	1.66
	1.91

	Rata-rata
	2.08
	1.95
	1.90
	1.49
	1.64



Hasil Analisis Deskriptif

	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Keputusan Investasi (X1)
	35
	.48
	257.00
	16.9423
	42.45492

	Keputusan Pendanaan (X2)
	35
	6.15
	132.87
	49.1531
	30.51390

	Kebijakan Dividen (X3)
	35
	.00
	151.97
	58.3194
	36.85303

	Nilai Perusahaan (Y)
	35
	.62
	4.61
	1.8117
	.93342

	Valid N (listwise)
	35
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	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	35

	Normal Parametersa,b
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	.78822537

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.117

	
	Positive
	.117

	
	Negative
	-.056

	Test Statistic
	.117

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

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.

	d. This is a lower bound of the true significance.



Hasil Uji Hipotesis

	Variables Entered/Removeda

	Model
	Variables Entered
	Variables Removed
	Method

	1
	Kebijakan Dividen (X3), Keputusan Pendanaan (X2), Keputusan Investasi (X1)b
	.
	Enter

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

	b. All requested variables entered.




	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.536a
	.287
	.218
	.82548
	2.153

	a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen (X3), Keputusan Pendanaan (X2), Keputusan Investasi (X1)

	b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)





	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	8.499
	3
	2.833
	4.158
	.014b

	
	Residual
	21.124
	31
	.681
	
	

	
	Total
	29.623
	34
	
	
	

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

	b. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen (X3), Keputusan Pendanaan (X2), Keputusan Investasi (X1)




	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.808
	.371
	
	2.175
	.037

	
	Keputusan Investasi (X1)
	.001
	.003
	.045
	.290
	.774

	
	Keputusan Pendanaan (X2)
	.016
	.005
	.523
	3.443
	.002

	
	Kebijakan Dividen (X3)
	.003
	.004
	.135
	.873
	.389

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)



	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	.808
	.371
	
	2.175
	.037
	
	

	
	Keputusan Investasi (X1)
	.001
	.003
	.045
	.290
	.774
	.952
	1.050

	
	Keputusan Pendanaan (X2)
	.016
	.005
	.523
	3.443
	.002
	.995
	1.005

	
	Kebijakan Dividen (X3)
	.003
	.004
	.135
	.873
	.389
	.956
	1.046

	a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)
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