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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang   

 Banyaknya e$ntitas bisnis yang stabil dan tu$mbu$h me$mbe$rikan imbal hasil 

bagi ne$gara. Pajak yang dibayarkan akan me$nambah pe$nghasilan bagi ne$gara, yang 

dimana hal ini ke$de$pannya mampu$ u$ntu$k me$ningkatkan e$konomi nasional. Ke$rja 

sama yang dibangu$n pe$ngu$saha de$ngan inve$stor, akan me$nghasilkan modal yang 

me$nu$njang pe$ru$sahaan dalam me$njalankan ope$rasionalnya. Modal yang be$rasal 

dari ke$rja sama te$ntu$ akan me$nciptakan risiko. Risiko yang ada me$ru$pakan 

tantangan bagi e$ntitas, maka dari itu$ dipe$rlu$kan strate$gi yang te$pat te$rkait ke$bijakan 

yang dite$tapkan. 

 Inve$stor dalam hal ini me$mbantu$ pe$ru$sahaan de$ngan me$mbe$rikan dana agar 

pe$ru$sahaan dapat be$rope$rasi de$ngan baik. Inve$stor akan me$ngamati ke$adaan dan 

kine$rja pe$ru$sahaan, maka dari itu$ se$bagai u$paya dalam me$njaga ke$pe$rcayaan 

inve$stor, pe$ru $sahaan se$baiknya me$ne$rapkan prinsip transparansi. Me$lalu$i 

transparansi inve$stor dapat me$mpe$role$h pe$mahaman kompre$he$nsif te$ntang situ$asi 

pe$ru$sahaan. 

 Pe$nilaian kine$rja pe$ru$sahaan se$rta pe$ningkatannya sangat pe$nting, kare$na 

hal ini me$nce$rminkan bagaimana ke$adaan pe$ru$sahaan dalam me$njalankan ke$giatan 

ope$rasionalnya, pe$ru$sahaan be$rtanggu$ng jawab atas re$pu$tasi dan citra yang te$lah di 

bangu$n. Pe$ningkatan nilai pe$ru$sahaan me$miliki signifikansi kru $sial, se$bab itu$ 

me$ngindikasikan ke$mampu$an e$ntitas bisnis be$rhasil me$ngoptimalkan pe$ncapaian 

visi dan misinya. 
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 Nilai perusahaan dapat diukur dari harga sahamnya, yang sangat 

dipengaruhi oleh persepsi masyarakat terhadap kinerja asli perusahaan. Untuk itu, 

perusahaan secara aktif merancang strategi untuk menjaga stabilitas dan mengelola 

risiko, sekaligus berusaha meningkatkan laba untuk menumbuhkan loyalitas 

investor.” (Harmono, 2017). 

 “Stock prices at any point in time reflect the market’s estimate of the stock’s 

value, based on perceived risk and return. The intrinsic value is an estimate of the 

stock’s ‘true’ value based on accurate risk and return data.” (Brigham & Houston, 

2019). 

 Maka dari itu$ nilai pe$ru$sahaan dapat dilihat dari harga saham, te$tapi bu$kan 

me$njadi faktor u$tama, hal ini dikare$nakan harga saham dapat me$ngalami flu$ktu$asi 

te$rgantu$ng de$ngan pe$rse$psi pasar. Dipe$rlu $kan pe$ngu$ku$ran yang pasti u$ntu$k me$nilai 

valu$asi pe$ru$sahaan se$cara de$finitif. Pe$ngu$ku$ran nilai pe$ru$sahaan dalam pe$ne$litian 

ini me$nggu$nakan Price$ to Book Valu$e$ (PBV). 

 Me$nu$ru $t Kasmir (2022), cara u $ntu$k me$nghitu$ng PBV adalah de$ngan 

me$mbandingkan harga pe$r le$mbar saham de$ngan nilai bu$ku$ pe$r le$mbar saham. 

Krite$ria nilai Price$ to Book Valu$e$ (PBV) yang baik biasanya be$rkisar antara 1–3. 

Nilai PBV di bawah 1 dapat me$nu$nju$kkan bahwa saham mu$ngkin u $nde$rvalu$e$d. 

 Me$nu$ru $t laporan dari konsu$ltan re$stru$ktu$risasi pe$ru$sahaan Alvare$z & 

Marsal Inc. yang dilansir pada tahu$n 2024 ole$h Faris Mokhtar dan Harry Su$hartono 

dari Bloombe$rg Ne$ws, hampir 15% dari pe$ru$sahaan be$sar dan pu$blik di Indone$sia 

te$ngah me$ngalami ke$su$litan ke$u$angan hal ini dise$babkan ole$h profitabilitas yang 

me$nu$ru$n se$rta ku$rangnya liku$iditas yang me$madai.  
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 Pe$rmasalahan te$rse$bu$t me$ndorong para e$kse$ku$tif u$ntu$k me$mbe$rikan 

pe$rhatian le$bih pada ke$pu$tu$san stru$ktu$r modal. Pe$nge$lolaan stru$ktu$r modal yang 

ce$rmat be$rtu$ju $an u$ntu$k me$nce$gah pe$nu $ru$nan nilai. Ke$tika manage$r pe$ru$sahaan 

me$mbu$at ke$pu $tu$san te$ntang stru$ktu$r modal, maka artinya pe$ru$sahaan siap u$ntu$k 

me$ne$rima risiko ke$ru$gian, lantaran akan me$nciptakan ke$wajiban bu$nga se$hingga 

me$mbu$tu$hkan pe$nge$lolaan ke$u$angan yang le$bih e$fe$ktif u$ntu $k me$mastikan 

ope$rasional te$tap be$rjalan, me$skipu$n ada pe$nge$lu$aran tambahan. 

 John Wile$y & Sons dalam bu$ku$nya Valu$ation Me$asu$ring and Managing the$ 

Valu$e$ of Companie$s Fou$rth E$dition me$nyatakan ada pilihan tingkat u$tang 

be$rdasarkan karakte$ristik pe$ru$sahaan. 

1. Pe$ru$sahaan de$ngan pe$nge$nbalian tinggi & risiko re$ndah 

Pe$ru$sahaan yang me$miliki pe$nge$mbalian tinggi de$ngan risiko bisnis dan 

pe$rtu$mbu$han yang re$ndah, se$rta ase$t liku$id. Pe$ru$sahaan yang me$miliki 

karakte$ristik se$pe$rti ini se$baiknya me$miliki u$tang le$bih tinggi, lantaran 

me$re$ka mndapatkan manfaat pajak dari laba stabil dan me$nghadapi risiko 

inve$stasi be$rle$bih yang tinggi, jika disiplin manaje$me$n ku$rang. Se$lain itu$, 

biaya ke$ru$gian le$bih re$ndah kare$na ase$tnya dapat digu$nakan ke$mbali. 

2. Pe$ru$sahaan de$ngan pe$nge$mbalian re$ndah & risiko tinggi 

Se$baliknya, pe$ru$sahaan yang me$miliki karakte$ristik pe$nge$mbalian re$ndah, 

pote$nsi pe$rtu$mbu$han tinggi, risiko tinggi, dan ase$t yang spe$sifik, disarankan 

me$miliki u$tang yang le$bih re$ndah. Alasannya adalah pe$ru$sahaan miliki 

pote$nsi pe$nghe$matan pajak yang ke$cil dan me$mbu$tu$hkan ke$be$basan 

finansial u$ntu$k inve$stasi pe$rtu$mbu$han. Biaya ke$ru$gian bisnis me$re$ka pu$n 
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tinggi, jika me$ngalami ke$bangkru $tan pe$lu$an pe$rtu$mbu$han be$rharga akan 

hilang dan sisa ase$tnya tidak be$rnilai tinggi bagi pihak ke$tiga. 

 Indu$stri yang ce$nde$ru$ng me$miliki tingkat u$tang tinggi, u$mu$mnya adalah 

se$ktor yang su$dah matang dan padat ase$t, se$pe$rti indu$stri baja, ke$rtas, dan se$me$n. 

Se$cara khu$su$s indu$stri de$ngan u$tang re$ndah adalah se$ktor yang me$miliki pote$nsi 

pe$rtu$mbu$han dan inve$stasi tinggi se$pe$rti pe$rangkat lu$nak, biote$knologi, dan startu$p 

te$knologi tinggi.  

 Pe$ru$sahaan de$ngan ase$t be$rwu$ju$d le$bih be$sar ce$nde$ru$ng mampu$ 

me$nanggu$ng u $tang le$bih banyak. Ini kare$na ase$t-ase$t te$rse$bu$t dapat dijadikan 

se$bgai jaminan yang pada akhirnya akan me$ngu$rangi risiko ke$bangkru$tan. 

Pe$ru$sahaan yang me$nghadapi volatilitas pe$ndapatan tinggi se$rta me$miliki biaya 

iklan se$rta Rise$t & Pe$nge$mbangan (R&D) yang be$sar biasnya me$nggu$nakan u$tang 

le$bih se$dikit. Gu$na me$ninjau$ pe$rbandingan u$tang te$rhadap ase$t pe$ru $sahaan, dalam 

stu$di ini se$cara spe$sifik rasio yang digu$nakan adalah De$bt to Asse$t Ratio (DAR).  

 Anwar (2019), me$nyatakan jika DAR se$makin be$sar artinya ke$wajiban 

se$makin me$mbe$sar dan be$gitu$ ju$ga se$baliknya dan hal ini akan be$rpe$ngaru$h 

te$rhadap risiko ke$u$angan.  

 Te$rdapat pe$rbe$daan pe$ndapat me$nge$nai pe$ngaru$h DAR te$rhadap PBV, 

me$mang pada kondisi pasar se$mpu$rna me$nu$ru$t te$ori MM yang diciptakan ole$h 

Franco Modigliani dan Me$rton Mille$r, alokasi pe$mbiayaan tidak me$mpe$ngaru$hi 

ke$naikan atau$ pe$nu$ru$nan nilai pe$ru$sahaan, te$tapi dalam ke$nyataannya ke$tika u$tang 

su$atu$ pe$ru$sahaan me$ningkat artinya risiko ke$u$angan ju$ga akan me$ningkat dan hal 

inilah yang dikhawatirkan inve$stor se$hingga nilai pe$ru$sahaan akan te$rpe$ngaru$hi. 
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 Ke$tika pe$ru$sahaan me$milih u$tang se$bagai stru$ktu$r modalnya, maka akan 

timbu$l be$ban bu$nga, dipe$rlu$kan rasio yang me$ngu$ku$r ke$mampu $an pe$ru$sahaan 

dalam me$mbayar be$ban bu$nganya ini, dan dalam rasio ke$u$angan dise$bu$t de$ngan 

Inte$re$st Cove$rage$ Ratio (ICR). Jika rasio ini me$ngalami ke$naikan artinya 

ke$mampu$an e$ntitas u$ntu$k me$mbayar be$ban bu$nganya ju$ga me$ngalami ke$naikan, 

maka dari itu$ inve$stor akan me$nganggap pe$ru$sahaan ini me$miliki laba yang le$bih, 

yang akan me$ningkatkan loyalitas inve$stor.  

 Se$jalan de$ngan te$mu$an Malaysian Logistics Se$rvice$ Provide$r yang 

me$nu$nju$kkan bahwa pe$ru$sahaan de$ngan ICR yang tinggi ce$nde$ru $ng me$nambah 

nilai pe$ru$sahaan (Che$ong Se$ow, 2023). 

 Be$rdasarkan te$ori dan pe$rmasalahan dalam du$nia indu$stri yang cu$ku$p lu$as 

maka pe$ne$litian ini me$nggu$nakan PT Timah Tbk (TINS) se$bagai obje$k stu$di. 

Pe$ru$sahaan ini me$ru$pakan salah satu$ se$ktor e$ne$rgi yang te$re$gistrasi di Inde$ks 

Saham Syariah Indone$sia (ISSI) dan salah satu$ anggota Mining Indu $stry Indone$sia 

(MIND ID). 

 PT Timah me$ngalami flu$ktu$asi harga saham yang signifikan, yang me$njadi 

sorotan pu$blik se$te$lah te$ru$ngkapnya kasu$s koru$psi tata niaga Izin U$saha 

Pe$rtambangan (IU$P) se$jak tahu$n 2015 hingga 2022. Informasi ini dilansir ole$h 

Te$mpo.co. Atas hal te$rse$bu$t, pe$ru$sahaan me$ngalami ke$ru$gian dan rasio u$tang 

me$ningkat. Dire$ktu$r U$tama PT Timah, Ahmad Dani Virsal, di de$pan Komisi VI 

DPR, me$ngaku $ me$ru$gi ditahu$n 2023 hingga Rp 450 triliu$n. Pe$ru$sahaan me$nye$bu$t, 

pe$ncapaian laba ru$gi pe$ru$sahaan te$rjadi flu$ktu$asi, 2020 ru$gi be$rsih Rp 340 miliar, 
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tahu$n 2021 u$ntu$ng Rp 1,3 triliu$n, tahu$n 2022 u$ntu$ng Rp 1 triliu$n. dan ke$mbali ru$gi 

be$rsih Rp 450 miliar di 2023. 

 PT Timah me$ncatat, pe$nu$ru$nan pe$ndapatan se$cara konsiste$n se$lama 3 tahu$n 

te$rakhir, pe$ndapatan pe$ru$sahaan me$nu$ru $n dari Rp 14,6 triliu$n di tahu$n 2021, 

pe$ndapatan me$rosot ke$ Rp 12,5 triliu$n pada tahu$n 2022, dan ke$mu$dian tu$ru$n drastis 

se$be$sar 33% me$njadi Rp 8,3 triliu$n di tahu$n 2023. Se$jalan de$ngan itu$, rasio u$tang 

be$rbu$nga te$rhadap e$ku$itas pe$ru$sahaan ju$ga me$nu$nju$kkan lonjakan signifikan pada 

tahu$n 2023. 

 Mu$lia Bu$di dari de$tikne$ws (2024) me$laporkan bahwa Su$ae$di me$ru$ju$k pada 

laporan Kantor Aku$ntan Pu$blik (KAP) dari Price$Wate$rhou$se$Coope$rs (PwC) yang 

te$rse$dia di situ$s we$b re$smi PT Timah. Laporan te$rse$bu$t me$rinci ke$ru$gian, aru$s kas 

ope$rasi ne$gatif, dan u$tang PT Timah. Su$ae$di me$nje$laskan bahwa me$skipu$n au$ditor 

me$mbe$rikan opini Wajar Tanpa Pe$nge$cu$alian (WTP) u$ntu$k laporan ke$u$angan 2019, 

me$re$ka me$mbe$rikan pe$ne$kanan khu$su $s pada Catatan 41. Catatan te$rse$bu$t 

me$ngindikasikan bahwa gru$p me$ncatat ru$gi be$rsih Rp 611 miliar dan aru$s kas 

ope$rasi ne$gatif Rp 2,08 triliu$n pada tahu$n 2019. Se$lain itu$, pada akhir 2019, gru$p 

me$miliki pinjaman se$be$sar Rp 9,459 triliu$n, de$ngan se$kitar Rp 9 triliu$n di antaranya 

akan jatu$h te$mpo dalam 12 bu$lan ke$ de$pan. 

 Me$nu$ru $t Su$ae$di, ke$langsu$ngan PT Timah sangat be$rgantu$ng pada du$ku$ngan 

dari para kre$ditu$r yang ada se$rta pe$rpanjangan be$be$rapa fasilitas kre$dit yang te$lah 

ada. Pada Laporan KAP yang ada di catatan 41 dalam laporan ke$u$ngan. se$cara je$las 

me$ngindikasikan ke$ragu$an signifikan te$rhadap ke$mampu$an PT Timah u$ntu$k 

me$mpe$rtahankan ke$langsu$ngan u$sahanya. 
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 Se$bagaimana pe$mbe$ritaan KOMPAS.com ole$h Syakiru$n & Dani (2024) 

bahwa PT Timah Tbk me$ncapai re$kor te$rtinggi dalam produ$ksi logam timah dan 

ke$ru$gian pada tahu$n 2019, me$nandai titik e$kstre$m dalam satu$ de$kade$ te$rakhir. 

Pe$rsoalan ini tidak te$rle$pas dari ke$bijakan inte$rnal PT Timah, te$rmasu$k pe$mbe$lian 

bijih dari wilayah Izin U$saha Pe$rtambangan (IU$P) se$ndiri dan se$wa sme$lte$r swasta 

yang diprakarsai ole$h Harve$y Moe$is. 

 Ke$te$rangan te$rse$bu$t disampaikan ole$h Abdu$llah U$mar Baswe$dan, mantan 

Ke$pala Divisi Ke$u$angan PT Timah Tbk. Ia be$rsaksi dalam sidang du$gaan koru$psi 

tata niaga komoditas timah de$ngan te$rdakwa Tamron (pe$milik CV Ve$nu$s Inti 

Pe$rkasa) dan re$kan-re$kannya.  

 Dalam pe$rsidangan pada Kamis (3/10/2024) te$ru$ngkap bahwa PT Timah 

me$ngalami pe$ningkatan produ$ksi pada tahu$n 2019 se$kitar 64 ribu$ ton. Namu$n 

ironisnya ke$ru$gian yang dialami ju$stru$ me$lonjak. Te$ru$ngkap bahwa pe$ningkatan 

produ$ksi logam timah pada tahu$n 2019 be$rte$patan de$ngan pe$nu$ru$nan harga timah 

di pasar global, se$rta adanya masalah dalam pe$nge$ndalian biaya produ$ksi di PT 

Timah. 

 Flu$ktu$asi harga timah di pasar inte$rnasional bu$kanlah satu $-satu$nya faktor 

yang me$mbe$bani PT Timah, me$ningkatnya u$tang ju$ga me$njadi masalah yang cu$ku$p 

signifikan bagi pe$ru$sahaan. U$tang mu$ncu$l akibat ke$pu$tu$san PT Timah 

me$mprodu$ksi du$a kali lipat dari targe$t yang te$lah dite$tapkan. Akibatnya, biaya 

ope$rasional pe$ru$sahaan me$mbe$ngkak. Ke$tika kas inte$rnal tidak me$ncu$ku$pi, PT 

Timah te$rpaksa me$narik pinjaman dari bank. Me$skipu$n pe$narikan u$tang me$ru$pakan 
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hal yang ru$tin dilaku$kan se$tiap tahu$n. Namu$n ju$mlah u$tang yang diaju$kan 

pe$ru$sahaan pada tahu$n 2019 me$ngalami pe$ningkatan yang cu$ku$p signifikan. 

 Ke$ru$gian yang dialami PT Timah dise$babkan ole$h tu$ru$nnya harga timah dan 

ke$wajiban me$mbayar cicilan pinjaman ke$ bank. Kompone$n biaya yang dike$lu$arkan 

yaitu$ biaya produ$ksi bijih, biaya yang me$libatkan pihak ke$tiga, se$rta biaya 

pe$mbayaran bu $nga bank. Jika biaya-biaya te$rse$bu$t di ju$mlahkan, nilainya le$bih 

be$sar dibandingkan de$ngan pe$ndapatan yang dipe$role$h dari hasil pe$nju$alan. 

 Be$rdasarkan Risk and Re$tu$rn The$ory dari William Sharpe$ dan John Litne$r, 

inve$stor me$ngharapkan tingkat pe$nge$mbalian yang le$bih tinggi se$iring de$ngan 

me$ningkatnya risiko yang dihadapi. Apabila pe$ru$sahaan me$nu$nju$kkan ke$mampu$an 

me$mbayar ke$wajiban bu$nga yang re$ndah dan diiringi de$ngan adanya kasu$s koru$psi, 

maka inve$stor ce$nde$ru$ng me$nilai pe$ru$sahaan te$rse$bu$t me$miliki risiko yang tinggi, 

se$hingga nilai pasar sahamnya dapat te$rpe$ngaru$h se$cara ne$gatif.  

 Fakta-fakta dari kasu$s PT Timah me$ngu$ngkapkan bahwa pe$ru$sahaan 

me$ngalami pe$nu$ru$nan kine$rja. Pe$nye$babnya mu$ltifaktorial, ke$ru$gian u$tang yang 

me$mbe$ngkak, harga logam yang te$rte$kan, dan be$ban bu$nga akibat pinjaman. Je$las 

te$rlihat bahwa pe$ru$sahaan se$dang be$rgu$lat de$ngan isu$-isu$ yang sangat komple$ks 

 Be$rdasarkan kasu$s dan te$ori yang ada, hal ini me$ndorong pe$ne$liti u$ntu$k 

me$ngkaji Pe$ngaru$h Rasio U$tang-Ase$t (DAR) dan Rasio Caku$pan Bu$nga (ICR) 

te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan pada PT Timah Tbk. Be$riku$t adalah kondisi Nilai 

Pe$ru$sahan de$ngan pe$rhitu$ngan Price$ to Book Valu$e$ (PBV), De$bt to Asse$t Ratio 

(DAR) dan Inte$re$st Cove$rage$ Ratio (ICR) yang me$ngacu$ pada data ke$u$ngan 

ku$artalan yang te$rbit di laman re$smi PT Timah Tbk pe$riode$ waktu$ 2016–2024. 
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Tabel 1.1 

Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) dan Interest Coverage Ratio (ICR) 

terhadap Nilai Perusahaan pada PT Timah Tbk Periode 2016-2024. 

 
 

Su $mbe$r: Annu$al Re$port PT Timah Tbk Pe$riode$ Pe$r ku $artal 2016-2024. 

  

Tahun 
Periode 

Debt to 

Asset Ratio 

(DAR) 

(X1) 

% 

Interest 

Coverage Ratio 

(ICR) 

(X2) 

Price Book 

Value (PBV) 

(Y) 

Ku$artal Nilai Ke$t Nilai Ke$t Nilai Ke$t 

2016 1 40,93  0,11  0,66  

2016 2 42,57 ↑ 5,03 ↑ 0,9 ↑ 

2016 3 43,05 ↑ 6,85 ↑ 0,97 ↑ 

2016 4 40,79 ↓ 9,08 ↑ 1 ↓ 

2017 1 43,2 ↑ 8,29 ↓ 1,3 ↑ 

2017 2 43,95 ↑ 7,34 ↓ 0,95 ↓ 

2017 3 49,41 ↑ 8,08 ↑ 1,03 ↑ 

2017 4 31,09 ↓ 7,1 ↓ 0,95 ↓ 

2018 1 28,51 ↓ 4,8 ↓ 1,18 ↑ 

2018 2 33,69 ↑ 5,07 ↑ 0,98 ↓ 

2018 3 36,8 ↑ 4,89 ↓ 0,88 ↓ 

2018 4 40,37 ↑ 5,44 ↑ 0,86 ↓ 

2019 1 45,23 ↑ 4,71 ↓ 1,35 ↑ 

2019 2 50,41 ↑ 2,58 ↓ 1,3 ↓ 

2019 3 54,84 ↑ 1,57 ↓ 1,18 ↓ 

2019 4 56,78 ↑ 1,1 ↓ 1,16 ↓ 

2020 1 52,47 ↓ -0,28 ↓ 0,66 ↓ 

2020 2 47,82 ↓ 0,84 ↓ 0,92 ↑ 

2020 3 43,48 ↓ 1,57 ↑ 1,01 ↑ 

2020 4 48,29 ↑ 1,83 ↑ 2,23 ↑ 

2021 1 45,6 ↓ 3,46 ↑ 2,38 ↑ 

2021 2 40,07 ↓ 5,46 ↑ 2,11 ↓ 

2021 3 36,54 ↓ 6,7 ↑ 2,01 ↓ 

2021 4 34,75 ↓ 8,37 ↑ 1,71 ↓ 

2022 1 25,59 ↓ 20,27 ↑ 1,93 ↑ 

2022 2 21,86 ↓ 18,43 ↓ 1,53 ↓ 

2022 3 22,44 ↑ 14,45 ↓ 1,39 ↓ 

2022 4 21,24 ↓ 11,83 ↓ 1,23 ↓ 

2023 1 20,27 ↓ 5,82 ↓ 1,08 ↓ 

2023 2 21,29 ↑ 5,67 ↓ 0,98 ↓ 

2023 3 23 ↑ 4,68 ↓ 0,88 ↓ 

2023 4 27,13 ↑ 3,3 ↓ 0,76 ↓ 

2024 1 24,44 ↓ 5,82 ↑ 0,97 ↑ 

2024 2 22,89 ↓ 11,12 ↑ 0,96 ↓ 

2024 3 16,27 ↓ 12,79 ↑ 1,19 ↑ 

2024 4 14,71 ↓ 9,77 ↓ 1,06 ↓ 
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 Be$rdasarkan u$raian tabe$l 1.1 me$nu $nju$kan bahwa te$rjadi progre$si dan re$gre$si 

pada pe$riode$ te$rte$ntu$. Pada tahu$n 2016, DAR me$ngalami flu$ktu$asi, dimu$lai dari 

40,93% pada Q1 dan me$ningkat me$njadi 43,05% pada ku$artal Q3, se$be$lu$m tu$ru$n 

me$njadi 40,79% di Q4. ICR me$nu$nju$kkan pe$ningkatan yang signifikan dari 0,11 

pada Q1 me$njadi 9,08 pada ku$artal Q4, se$me$ntara PBV me$ningkat dari 0,66 

me$njadi 1 dalam pe$riode$ yang sama. 

 Pada tahu$n se$lanju$tnya, tahu$n 2017 me$ncatat DAR yang me$ningkat 

se$panjang tahu$n dari 43,20% de$ngan pu$ncaknya yaitu$ di angka 49,41% pada ku$artal 

Q3. Namu$n me$ngalami pe$nu$ru$nan tajam pada Q4 31,09%. ICR me$ngalami 

flu$ktu$asi, de$ngan pe$nu$ru$nan dari 8,29 pada Q1 me$njadi 7,1 pada Q4. PBV ju$ga 

me$ngalami pe$nu$ru$nan dari 1,3 pada Q1 me$njadi 0,95 pada Q4. 

 Se$lama tahu$n 2018, DAR se$mpat me$nu$ru$n hingga 28,51% dan ke$mbali naik 

me$njadi 40,37% pada Q4. ICR naik dari 4,89 me$njadi 5,44 se$me$ntara PBV 

ce$nde$ru$ng me$nu$ru$n de$ngan diakhiri pada Q4 di angakastabil di angka 0,86. 

 Satu$ tahu$n se$te$lahnya pada tahu$n 2019, me$mpe$rlihatkan pe$ningkatan DAR 

se$cara be$rtahap dari 45,23% pada Q1 me$njadi 56,78% pada Q4. Namu$n, ICR 

me$nu$ru$n drastis dari 4,71 me$njadi 1,1, dan PBV ju$ga me$ngalami pe$nu$ru$nan dari 

angka 1,35 me$njadi 1,16. Pada tahu$n 2020, DAR me$nu$ru$n dari 52,47% pada Q1 

me$njadi 43,48% pada Q3 dan naik me$njadi 48,29 di Q4. ICR me$ngalami flu$ktu$asi, 

se$mpat be$rada diangka ne$gative$ pada Q1 -0,28 akibat adanya te$kanan ke$u$angan. 

Namu$n be$rhasil me$ningkat ke$mbali di angka 1,83 pada Q4. PBV me$ningkat dari 0 

,66 pada Q1 me$njadi 2,23 pada Q4. 
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  Tahu$n 2021 me$nu$nju$kkan pe$nu$ru$nan be$rtahap pada DAR dari 45,60% pada 

Q1 me$njadi 34,75% pada Q4. ICR me$ningkat dari 3,45 me$njadi 8,37, se$me$ntara 

PBV me$nye$ntu $h diangka te$rtinggi yaitu$ 2,38 di Q1 dan me$nu$ru$n ke$mbali di Q4 

me$njadi 1,71. Se$panjang tahu$n 2022, DAR te$ru$s me$nu$ru$n dari 25,59% pada Q1 

me$njadi 21,24% pada Q4. ICR me$ngalami pe$nu$ru$nan dari 20,27 me$njadi 11,83, 

dan PBV me$nu $ru$n dari 1,93 me$njadi 1,23. 

 Pada tahu$n 2023, te$rlihat pe$ningkatan DAR dari 20,27% pada Q1 me$njadi 

27,13% pada Q4. ICR me$nu$ru$n dari 5,82 me$njadi 3,30, se$me$ntara PBV me$nu$ru$n 

se$dikit dari 1,08 me$njadi 0,76 pada Q4. Pada tahu$n te$rakhir pe$ne$litian yaitu$ 2024, 

DAR me$nu$nju$kkan pe$nu$ru$nan dari 24,44% pada Q1 me$njadi 14,71% pada Q4. Hal 

ini me$nu$nju$kkan pe$ru$sahaan me$ningkatkan e$fisie$nsi. ICR se$mpat me$mbaik 

ke$mbali dari 5,82 me$njadi 12,79, walau$pu $n tu$ru$n pada pe$riode$ akhir de$ngan angka 

9,77 dan PBV me$ngalami flu$ktu$asi, de$ngan pe$ningkatan dari 1,19 pada Q3 se$be$lu$m 

tu$ru$n me$njadi 1,06 pada Q4. 

 Modigliani dan Mille$r tidak me$ngatakan bahwa me$minjam adalah hal yang 

bu$ru$k, me$re$ka me$ne$kankan pe$ran manaje$r ke$u$angan agar se$lalu$ waspada te$rhadap 

risiko finansial yang timbu$l dari pinjaman, kare$na bisa me$njadi be$rbahaya ke$tika 

pinjaman tidak tampak je$las dan te$rse$mbu$nyi. Me$re$ka me$nyimpu$lkan dalam 

proposisi II bahwa pe$ningkatan le$ve$rage$ pe$ru$sahaan akan me$ningkatkan re$tu$rn 

yang diharapkan ole$h pe$me$gang saham. Namu$n dise$rtai ole$h pe$ningkatan risiko 

ke$u$angan dan pe$nu$ru$nan nilai pe$ru$sahaan di pasar, yang te$rce$rmin dalam rasio 

Price$ to Book Valu$e$ (PBV). 
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 Data yang dibe$ri tanda me$rah me$ru$pakan data yang tidak se$su$ai de$ngan 

te$ori. Bre$ale$y, Mye$rs, dan Alle$n (2014) 

 Me$ninjau$ u$raian se$be$lu$mnya, te$rlihat adanya flu$ktu$asi pada ke$tiga variabe$l 

u$tama se$lama se$mbilan tahu$n te$rakhir, variabe$l yang dianalisis me$lipu$ti PBV (Y), 

se$rta DAR (X1) dan ICR (X2). U$ntu$k me$ndapatkan gambaran yang le$bih je$las 

me$nge$nai flu$ktu$asi ke$tiga variabe$l yang dite$liti pada PT Timah Tbk se$panjang 

pe$riode$ 2016–2024, data-data te$rse$bu$t akan disajikan dalam be$ntu$k grafik 1.1. 

Grafik 1.1 

Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR), dan Interest Coverage Ratio 

(ICR)terhadapPrice to Book Value (PBV) Pada PT Timah Tbk Periode Per kuartal 

2016-2024. 

 

 
Ke$te$rangan: Data dipe$role$h be$rdasarkan tabe$l 1.1 

(Data diolah be$rdasarkan laporan ke$u $angan pe$r ku$artal yang te$lah diu$nggah ole$h PT Timah Tbk. 

Pe$riode$ 2016-2024). 

  

 Peningkatan Price to Book Value (PBV) berkaitan dengan meningkatnya 

nilai ekuitas perusahaan. Peningkatan ekuitas tersebut membuat proporsi utang 

terhadap total aset cenderung menurun, sehingga struktur modal perusahaan 

menjadi lebih stabil. Pe$ningkatan laba ope$rasional akan be$rdampak positif pada 

ICR. Jika PBV naik dise$rtai de$ngan pe$ningkatan laba, pe$ru$sahaan akan me$miliki 

le$bih banyak pe$ndapatan u$ntu$k me$mbayar ke$wajiban bu$nga. 
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 Me$ngacu$ pada pe$maparan se$be$lu$mnya, pe$ne$liti me$ngarahkan pe$rhatian 

pada pe$nge$mbangan te$ori yang te$lah ada de$ngan ju$du$l Pengaruh Debt to Asset 

Ratio (DAR) dan Interest Coverage Ratio (ICR) terhadap Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah (ISSI) (Studi pada 

PT Timah Tbk Periode 2016–2024). 

B. Rumusan Masalah 

 Me$ru$ju$k pada isu$ yang te$lah dibahas se$be$lu$mnya, te$rlihat adanya hu$bu$ngan 

saling me$mpe$ngaru$hi antara De$bt to Asse$t Ratio (DAR) dan Inte$re$st Cove$rage $ 

Ratio (ICR) te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan di PT Timah Tbk se$lama pe$riode$ 2016–

2024. Dalam pe$ne$ltian ini, pe$ne$liti te$lah me$ru$mu$skan be$be$rapa pe$rtanyaan spe$sifik 

yang akan die$ksplorasi, antara lain: 

1. Be$rapa be$sar pe$ngaru$h De$bt to Asse$t Ratio (DAR) se$cara parsial te$rhadap 

Nilai Pe$ru$sahaan pada PT Timah Tbk?  

2. Be$rapa be$sar pe$ngaru$h Inte$re$st Cove$rage$ Ratio (ICR) se$cara parsial 

te$rhadap Nilai Pru$sahaan pada PT Timah Tbk?  

3. Be$rapa be$sar pe$ngaru$h De$bt to Asse$t Ratio (DAR) dan Inte$re$st Cove$rage$ 

Ratio (ICR) se$cara simu$ltan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan pada PT Timah Tbk? 

C. Tujuan Penelitian 

 De$ngan me$mpe$rhatikan ru$mu$san masalah yang te$lah diru$mu$skan 

se$be$lu$mnya pe$ne$liti me$ne$tapkan tu$ju$an pe$ne$litian yang je$las dan te$rarah, gu$na 

me$njadi pandu $an dalam pe$laksanaan pe$ne$litian se$rta me$mbantu$ dalam me$ncapai 

hasil yang diinginkan. Ole$h kare$na itu$, pe$ne$liti me$nyu$su$n tu$ju$an pe$ne$litian se$bagai 

be$riku$t: 
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1. U$ntu$k me$nge$tahu$i pe$ngaru$h De$bt to Asse$t Ratio (DAR) se$cara parsial 

te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan pada PT Timah Tbk Tahu$n 2016–2024;  

2. U$ntu$k me$nge$tahu$i pe$ngaru$h Inte$re$st Cove$rage$ Ratio (ICR) se$cara parsial 

te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan pada PT Timah Tbk Tahu$n 2016–2024;  

3. U$ntu$k me$nge$tahu$i pe$ngaru$h De$bt to Asse$t Ratio (DAR) dan Inte$re$st 

Cove$rage$ Ratio (ICR) se$cara simu$ltan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan pada PT 

Timah Tbk Tahu$n 2016–2024.  

D. Manfaat Penelitian  

 Pe$ne$litian ini diharapkan me$mbe$rikan manfaat yang signifikan baik dari 

se$gi te$oritis mau$pu$n praktis. Be$riku$t adalah be$be$rapa manfaat yang diharapkan dari 

pe$ne$litian ini: 

1. Ke$gu$naan Te$oritis  

Pe$ne$litian ini diharapkan dapat me$mbe$rikan kontribu$si yang signifikan dalam 

pe$nge$mbangan ilmu$ pe$nge$tahu$an. Adapu$n rincian pe$nggu$naan te$oritisnya 

adalah se$bagai be$riku$t: 

a. Pe$ne$litian ini dapat me$njadi re$fe$re$nsi bagi pe$ne$litian le$bih lanju$t yang 

me$nge$ksplorasi pe$ngaru$h De$bt to Asse$t Ratio (DAR) dan Inte$re$st Cove$rage$ 

Ratio (ICR) te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan tidak hanya pada PT Timah Tbk, te$tapi 

ju$ga pada pe$ru$sahaan lain di se$ktor yang sama. 

b. Me$mpe$rku$at rise$t te$rdahu$lu$, pe$ne$litian ini akan me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris yang 

le$bih ku$at me$nge$nai hu$bu$ngan rasio ke$u$ngan De$bt to Asse$t Ratio (DAR) dan 

Inte$re$st Cove$rage$ Ratio (ICR) te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan pada PT Timah Tbk. 

Se$hingga dapat me$mpe$rkaya lite$ratu$r yang ada. 
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c. Pe$ne$litian ini akan me$nde$skripsikan se$cara kompre$he$nsif pe$ngaru$h De$bt to 

Asse$t Ratio (DAR) dan Inte$re$st Cove$rage$ Ratio (ICR) te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan, me$mbe$rikan pe$mahaman yang le$bih me$ndalam te$ntang bagaimana 

ke$du$a rasio ini be$rinte$raksi dan me$mpe$ngaru$hi Nilai Pe$ru$sahaan pada PT Timah 

Tbk. 

d. Pe$ne$litian ini ju$ga be$rtu$ju$an u$ntu$k me$nge$mbangkan konse$p-konse$p yang ada 

me$nge$nai pe$ngaru$h rasio ke$u$angan te$rkait te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$rta 

me$mbe$rikan saran u$ntu$k praktik pe$ru $sahaan ke$de$pannya.  

2. Ke$gu$naan praktis 

Dari se$gi praktis, pe$ne$litian ini diharapkan dapat me$mbe$ri manfaat yang nyata 

dari be$rbagai pihak yang te$rkait. Be$riku$t adalah rincian ke$gu$naan praktisnya: 

a. Bagi pe$ru$sahaan, hasil pe$ne$litian ini diharapkan dapat me$mbe$rikan wawasan 

yang me$ndalam me$nge$nai faktor-faktor yang me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan, 

se$hingga manaje$me$n dapat me$ru $mu$skan strate$gi yang e$fe$ktif u$ntu$k 

me$ningkatkan kine$rja dan nilai pe$ru$sahaan.  

b. Bagi inve$stor, hasil pe$ne$litian ini diharapkan dapat me$njadi pandu$an dapam 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san inve$stasi, de$ngan me$mbe$rikan hasil analisis yang je$las 

me$nge$nai bagaimana De$bt to Asse$t Ratio (DAR) dan Inte$re$st Cove$rage$ Ratio 

(ICR) dapat me$mpe$ngaru$hi pote$nsi ke$u$ntu$ngan dan risiko inve$stasi di PT 

Timah Tbk. 

c. Bagi pe$ne$liti dan akade$misi, hasil pe$ne$litian ini diharapkan dpat me$me$nu$hi 

salah satu$ syarat u$ntu$k me$mpe$role$h ge$lar Sarjana E$konomi (S.E$.)  pada ju$ru$san 

Manaje$me$n Ke$u$angan Syariah Faku$ltas E$konomi dan Bisnis Islam U$nive$rsitas 
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Islam Ne$ge$ri Su$nan Gu$nu$ng Djati Bandu$ng. Se$lain itu$, pe$ne$litian ini ju$ga 

diharapkan dapat me$njadi re$fe$re$nsi yang be$rgu$na bagi pe$ne$litian se$lanju$tnya 

dibidang yang sama. 

d. Bagi pe$ne$liti lain, hasil pe$ne$litian ini diharapkan dapat me$njadi bahan masu$kan 

yang be$rharga u$ntu$k me$nambah waawasan, pe$nge$tahu$an dan pe$mahaman 

me$nge$nai Nilai Pe$ru$sahaan me$lalu$i De$bt to Asse$t Ratio (DAR) dan Inte$re$st 

Cove$rage$ Ratio (ICR). 


