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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 Latar Belakang Masalah 

Sektor pertambangan di Indonesia merupakan salah satu pilar bagi 

perekonomian di Indonesia..Namun, sektor ini mengalami tantangan signifikan 

berupa perubahan harga barang internasional, peraturan lingkungan, serta tuntutan 

investasi modal yang sangat tinggi. Dalam situasi seperti ini, cara perusahaan 

tambang mengatur pembiayaan dan struktur modal Menjadi sangat penting, karena 

pilihan pembiayaan (hutang atau ekuitas) dapat memengaruhi pandangan pasar 

terhadap nilai perusahaan. 

Munculnya pandemi COVID-19 di awal 2020 menyebabkan gangguan 

signifikan berupa penurunan permintaan, gangguan rantai pasokan, dan 

ketidakpastian investasi yang berdampak pada banyak subsektor industri termasuk 

tambang. Penelitian ekonomi makro dan sektoral menunjukkan bahwa COVID-19 

memberikan dampak yang singkat namun mendalam pada kinerja perusahaan serta 

sektor ekspor dan impor pertambangan, memaksa banyak entitas untuk meninjau 

kembali struktur pembiayaan dengan memanfaatkan utang jangka pendek atau 

mencari tambahan modal, yang berpotensi mengubah hubungan antara leverage dan 

valuasi pasar Perusahaan. 

Penelitian ini memfokuskan pada Perusahaan sektor energi dan 

pertambangan yang terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI 

yang di bentuk pada tahun 2011, merupakan indeks gabungan yang mengukur 

kinerja seluruh saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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Penyeleksiian saham syariiah diilakukan oileh Oitoiriitas Jasa Keuangan (OiJK) dengan 

menerbiitkan Daftar Efek Syariiah (DES), yang artiinya BEIi tiidak melakukan seleksii 

saham syariiah, melaiinkan menggunakan DES sebagaii acuan untuk pemiiliihannya 

(Shanfariiza Nevada, 2020). Kriiteriia utama agar suatu Perusahaan masuk kedalam 

DES dan Menjadii anggoita IiSSIi Adalah :  

1. jeniis kegiiatan usaha nya tiidak bertentangan dengan priinsiip syariiah, dan  

2.  memenuhii rasiioi yang ketat. Kepatuhan rasiioi iinii membatasii toital utang yang 

berbasiis bunga diibandiingkan dengan toital asset nya tiidak lebiih darii 45% 

serta pendapatan noin-halal nya tiidak lebiih darii 10%. 

Poipulasii Perusahaan yang diigunakan dalam peneliitiian iinii, sepertii PT. 

Alamtrii Resoiurce Iindoinesiia Tbk (ADROi), PT. Harum Energy Tbk (HRUM) dan 

PT. Iindoi Tambangraya Megah Tbk (IiTMG). Ketiiga Perusahaan tersebut diipiiliih 

karena memiiliikii kapiitaliis pasar dan voilume iinvestasii yang siigniifiikan dii sektoir 

pertambangan Iindoinesiia, pada pemiiliihan Perusahaan iinii diidasarkan pada 

keanggoitaan mereka dii IiSSIi yang diinamiika keuangan nya sangat diipengaruhii oileh 

Keputusan iinvestasii sekaliigus teriikat pada batasan utang syariiah. 

Dalam kerangka syariiah, perusahaan-perusahaan terdaftar dii Iindeks Saham 

Syariiah Iindoinesiia (IiSSIi) menghadapii pembatasan tertentu mengenaii penggunaan 

utang berbasiis bunga dan cara pendanaan yang lebiih berhatii-hatii. Hal iini i 

menegaskan pentiingnya peneliitiian yang berfoikus pada perusahaan tambang syariiah 

atau yang terdaftar dalam iindeks syariiah, karena karakteriistiik syariiah yang berbeda 

mungkiin memengaruhii aspek leverage dan niilaii perusahaan. Selaiin iitu, rentang 

2019-2024 mencakup fase pandemii, pemuliihan ekoinoimii, serta perubahan diinamiika 
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harga koimoidiitas yang semuanya berpoitensii dapat memoiderasii atau mengubah 

hubungan antara struktur moidal dan peniilaiian Perusahaan. 

Struktur moidal adalah pertiimbangan jumlah utang jangka pendek yang 

bersiifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biiasa. Semakiin 

keciil rasiioi DER menunjukkan jumlah toital hutang perusahaan lebiih keciil 

diibandiingkan dengan moidal sendiirii, hal iinii menunjukkan perusahaan mempunyaii 

riisiikoi yang keciil, apabiila rasiioi Debt toi Equiity Ratiioi (DER) tiinggii (Niike Apriilya 

Agatha, 2021). 

Sedangkan Debt toi Asset Ratiioi (DAR) merupakan rasiioi utang yang 

diigunakan untuk mengukur perbandiingan antara toital utang dengan toital aktiiva. 

Dengan kata laiin, seberapa besar aktiiva perusahaan berpengaruh terhadap 

pengeloilaan aktiiva (Chandra, 2021). maka akan diirespoin negatiif terhadap iinvestoir 

maupun caloin iinvestoir untuk tiidak melakukan iinvestasii pada perusahaan yang 

memiiliikii riisiikoi tiinggii, hal iinii mengakiibatkan harga saham turun. Niilaii sebuah 

perusahaan Menjadii perhatiian utama dalam pengambiilan keputusan oileh para 

iinvestoir terkaiit iinvestasii yang akan diilakukan pada suatu perusahaan. Untuk 

menariik perhatiian iinvestoir, perusahaan berharap para manajer keuangan 

melaksanakan strategii terbaiik guna memaksiimalkan niilaii perusahaan tersebut 

sehiingga kesejahteraan para pemegang saham dapat tercapaii. Niilaii perusahaan 

tiidak hanya menunjukkan niilaii iintriinsiik saat iinii, tetapii juga mencermiinkan proispek 

dan harapan terkaiit kemampuan perusahaan dalam meniingkatkan kekayaan dii masa 

depan. 
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Dalam peneliitiian iinii, niilaii perusahaan diiukur menggunakan iindiikatoir Priice 

toi Boioik Value (PBV), yang membandiingkan harga pasar saham dengan niilaii 

bukunya. Berdasarkan rasiioi PBV, niilaii perusahaan diianggap baiik ketiika angka 

PBV dii atas satu (oivervalued), yang menunjukkan bahwa niilaii pasar lebiih tiinggii 

dariipada niilaii buku perusahaan. Semakiin tiinggii angka PBV, berartii perusahaan 

semakiin sukses dalam menciiptakan niilaii atau kesejahteraan bagii para pemegang 

saham. Sebaliiknya, jiika angka PBV dii bawah satu (undervalued), hal iinii 

mencermiinkan bahwa niilaii perusahaan kurang baiik (Tambun et al., 2022). 

Beberapa peneliitiian telah mengeksploirasii hubungan antara struktur moidal 

dan niilaii sebuah perusahaan. Sebagaii cointoih, studii oileh (Bustaman & Budiiantoi, 

2016) berjudul Struktur Moidal, Proifiitabiiliitas, dan Niilaii Perusahaan: Buktii darii 

Perusahaan Tambang menemukan bahwa rasiioi utang terhadap aset dii 28 

perusahaan tambang Iindoinesiia pada periioide 2009-2013 tiidak memberiikan dampak 

yang siigniifiikan terhadap kiinerja dan niilaii perusahaan. Dii siisii laiin, peneliitiian 

(Ramadhan & Ernaya, 2023) yang berjudul Mempengaruhii Niilaii Perusahaan: 

Proifiitabiiliitas, Struktur Moidal, dan Kepemiiliikan dii Perusahaan Tambang Iindoinesiia 

pada periioide 2018-2021 mengungkapkan bahwa struktur moidal memiiliikii dampak 

poisiitiif yang siigniifiikan terhadap niilaii perusahaan dalam sektoir pertambangan. 

Dalam kointeks syariiah. 

Kajiian oileh (Wahyunii, 2023) dengan judul Pengaruh Rasiioi Soilvabiiliitas dan 

Ukuran Perusahaan terhadap Niilaii Pasar pada Saham Jakarta Iislamiic Iindeks (JIiIi) 

meneliitii perusahaan-perusahaan dalam JIiIi dan menemukan bahwa DER serta 

ukuran perusahaan secara poisiitiif mempengaruhii PBV. Selaiin iitu, peneliitiian 
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(Valeniius Iirwan, 2025) berjudul Pengaruh Struktur Moidal, Proifiitabiiliitas, dan 

Liikuiidiitas terhadap Niilaii Perusahaan dalam Perusahaan Tambang Subsektoir 

Batubara yang Terdaftar dii Bursa Efek Iindoinesiia Periioide 2019-2023 menemukan 

bahwa DER secara siigniifiikan berpengaruh poisiitiif terhadap PBV. 

Meskiipun telah banyak peneliitiian diilakukan, terdapat sejumlah iisu yang 

masiih belum terjawab. Pertama, hasiil darii peneliitiian sebelumnya dii iindustrii 

pertambangan menunjukkan variiasii, dii mana beberapa studii menemukan adanya 

pengaruh siigniifiikan sementara yang laiin tiidak, sepertii yang diilakukan oileh 

(Budiiantoi dan Bustaman). Kedua, banyak peneliitiian yang hanya menerapkan satu 

iindiikatoir leverage, umumnya DER, dan masiih sediikiit yang menggabungkan DER 

bersama DAR dalam analiisiis dii sektoir tambang. 

Ketiiga, perusahaan yang terdaftar dalam iindeks syariiah sepertii IiSSIi 

cenderung jarang Menjadii soiroitan, walaupun karakteriistiik pembiiayaan syariiah dan 

struktur leverage pada perusahaan-perusahaan tersebut biisa berbeda. Oileh karena 

iitu, peneliitiian yang mengkajii dampak DER dan DAR terhadap PBV pada 

perusahaan tambang yang terdaftar dii IiSSIi selama periioide terbaru (2019-2024) 

Menjadii sangat pentiing. 

Fungsii utama darii rasiioi Debt toi Equiity Ratiioi (DER) dan Debt toi Asset 

Ratiioi (DAR) adalah untuk mengevaluasii struktur pendanaan perusahaan, tiingkat 

leverage, serta kemampuan perusahaan dalam menggunakan utang untuk 

meniingkatkan niilaii perusahaan yang tercermiin dalam Priice toi Boioik Value (PBV). 

Selama liima tahun terakhiir, sejumlah peneliitiian menegaskan hubungan pentiing 

antara struktur moidal dan harga saham. Studii (Cahyatii & Khuzaenii, 2025) 
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mengiindiikasiikan bahwa DAR memiiliikii dampak poisiitiif terhadap PBV pada 

perusahaan pertambangan karena pembiiayaan yang berbasiis utang dapat 

memperbesar aset proiduktiif yang diihargaii oileh iinvestoir. Selanjutnya, (Valeniius 

Iirwan, 2025) menemukan bahwa DER mampu meniingkatkan niilaii perusahaan 

asalkan riisiikoi fiinansiial tetap dalam ambang wajar, sesuaii dengan teoirii trade-oiff. 

Temuan yang sama juga diitunjukkan oileh studii (Pazriin Wiiyoinoi, Herliina 

Rasjiid, 2025) yang menunjukkan bahwa rasiioi utang memiiliikii peranan krusiial 

dalam pembentukan valuasii pasar, terutama pada sektoir yang membutuhkan moidal 

besar sepertii pertambangan. Berdasarkan buktii empiiriis iitu, analiisiis mengenaii DER, 

DAR, dan PBV pada perusahaan pertambangan yang terdaftar dii IiSSIi Menjadi i 

pentiing untuk diilakukan. Sehubungan dengan iitu, sebelum melanjutkan analiisiis, 

peneliitiian iinii menyajiikan iinfoirmasii mengenaii tren keuangan darii tahun 2019 

hiingga 2024 untuk PT Alamtrii Resoiurce Iindoinesiia Tbk (ADROi), PT Harum 

Energy Tbk (HRUM), dan PT Iindoi Tambangraya Megah Tbk (IiTMG) sebagai i 

foindasii untuk pengamatan awal terhadap diinamiika harga saham dan struktur moidal. 

Tabel 1.1 Debt to Equity (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap 

Price Book Value (PBV) PT. Alamtri Resource Indonesia Tbk (ADRO) PT. 

Harum Energy Tbk (HRUM) PT. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) 

2019- 2024 

NAMA 

PERUSAHAAN 

TAH

UN 

KUAR

TAL 

X1 

(DER)_ 

KE

T 

X2 

(DAR)  

KE

T 

Y 

(PBV

) 

KE

T 

PT. Adaroi Tbk 

2019 1 0.69   0.37   0.81   

2019 2 0.72 ↑ 0.38 ↑ 0.81 ↕ 
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2019 3 0.70 ↓ 0.37 ↓ 0.77 ↓ 

2019 4 0.87 ↑ 0.45 ↑ 0.91 ↑ 

2020 1 0.79 ↓ 0.43 ↓ 0.57 ↓ 

2020 2 0.73 ↓ 0.41 ↓ 0.52 ↓ 

2020 3 0.71 ↓ 0.40 ↓ 0.69 ↑ 

2020 4 0.65 ↓ 0.38 ↓ 0.84 ↑ 

2021 1 0.62 ↓ 0.37 ↓ 0.81 ↓ 

2021 2 0.71 ↑ 0.40 ↑ 0.73 ↓ 

2021 3 0.69 ↓ 0.39 ↓ 0.81 ↑ 

2021 4 0.76 ↑ 0.41 ↑ 1.19 ↑ 

2022 1 0.60 ↓ 0.36 ↓ 1.53 ↑ 

2022 2 0.65 ↑ 0.37 ↑ 1.45 ↓ 

2022 3 0.65 ↕ 0.37 ↕ 1.63 ↑ 

2022 4 0.71 ↑ 0.39 ↑ 1.38 ↓ 

2023 1 0.43 ↓ 0.28 ↓ 0.91 ↓ 

2023 2 0.42 ↓ 0.28 ↕ 0.73 ↓ 

2023 3 0.44 ↑ 0.29 ↑ 0.95 ↑ 

2023 4 0.45 ↑ 0.29 ↕ 0.79 ↓ 

2024 1 0.34 ↓ 0.26 ↓ 0.83 ↑ 

2024 2 0.33 ↓ 0.25 ↓ 0.79 ↓ 

2024 3 0.34 ↑ 0.25 ↕ 1.03 ↑ 

2024 4 0.25 ↓ 0.20 ↓ 0.66 ↓ 
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PT. HRUM Tbk 

2019 1 0.12   0.11   0.88   

2019 2 0.11 ↓ 0.10 ↓ 0.88 ↕ 

2019 3 0.14 ↑ 0.12 ↑ 0.83 ↓ 

2019 4 0.12 ↓ 0.11 ↓ 0.81 ↓ 

2020 1 0.12 ↕ 0.11 ↕ 0.78 ↓ 

2020 2 0.11 ↓ 0.10 ↓ 0.78 ↕ 

2020 3 0.10 ↓ 0.09 ↓ 0.89 ↑ 

2020 4 0.10 ↕ 0.09 ↕ 1.61 ↑ 

2021 1 0.25 ↑ 0.20 ↑ 2.83 ↑ 

2021 2 0.31 ↑ 0.24 ↑ 2.43 ↓ 

2021 3 0.31 ↕ 0.24 ↕ 2.69 ↑ 

2021 4 0.34 ↑ 0.26 ↑ 4.49 ↑ 

2022 1 0.33 ↓ 0.25 ↓ 5.18 ↑ 

2022 2 0.25 ↓ 0.20 ↓ 2.88 ↓ 

2022 3 0.24 ↓ 0.19 ↓ 2.59 ↓ 

2022 4 0.29 ↑ 0.22 ↑ 1.99 ↓ 

2023 1 0.23 ↓ 0.18 ↓ 1.7 ↓ 

2023 2 0.16 ↓ 0.13 ↓ 1.53 ↓ 

2023 3 0.31 ↑ 0.24 ↑ 1.9 ↑ 

2023 4 0.39 ↑ 0.28 ↑ 1.39 ↓ 

2024 1 0.86 ↑ 0.46 ↑ 1.4 ↑ 

2024 2 0.85 ↓ 0.46 ↕ 1.1 ↓ 
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2024 3 0.53 ↓ 0.34 ↓ 1.24 ↑ 

2024 4 0.44 ↓ 0.31 ↓ 0.68 ↓ 

PT. IiTMG Tbk 

2019 1 0.72   0.42   1.92   

2019 2 0.50 ↓ 0.33 ↓ 1.63 ↓ 

2019 3 0.44 ↓ 0.30 ↓ 1.11 ↓ 

2019 4 0.37 ↓ 0.27 ↓ 1 ↓ 

2020 1 0.43 ↑ 0.30 ↑ 0.67 ↓ 

2020 2 0.43 ↕ 0.30 ↕ 0.56 ↓ 

2020 3 0.37 ↓ 0.27 ↓ 0.74 ↑ 

2020 4 0.37 ↕ 0.27 ↕ 1.2 ↑ 

2021 1 0.36 ↓ 0.26 ↓ 1.2 ↕ 

2021 2 0.45 ↑ 0.31 ↑ 1.28 ↑ 

2021 3 0.45 ↕ 0.31 ↕ 1.54 ↑ 

2021 4 0.39 ↓ 0.28 ↓ 1.51 ↓ 

2022 1 0.61 ↑ 0.38 ↑ 1.87 ↑ 

2022 2 0.33 ↓ 0.25 ↓ 2.05 ↑ 

2022 3 0.33 ↕ 0.20 ↓ 2.11 ↑ 

2022 4 0.35 ↑ 0.26 ↑ 1.54 ↓ 

2023 1 0.67 ↑ 0.40 ↑ 1.43 ↓ 

2023 2 0.24 ↓ 0.19 ↓ 1.09 ↓ 

2023 3 0.27 ↑ 0.21 ↑ 1.19 ↑ 

2023 4 0.22 ↓ 0.18 ↓ 1.1 ↓ 
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2024 1 0.33 ↑ 0.25 ↑ 1.09 ↓ 

2024 2 0.22 ↓ 0.18 ↓ 0.99 ↓ 

2024 3 0.28 ↑ 0.22 ↑ 1.03 ↑ 

2024 4 0.24 ↓ 0.20 ↓ 1.08 ↑ 

Sumber : https://www.alamtrii.coim/ (data diioilah) 

Sumber : https://www.harumenergy.coim/lapoiran-keuangan (data diioilah) 

Sumber : https://www.iitmg.coi.iid/iid (data diioilah) 

Berdasarkan data triiwulanan PT Adaroi Tbk periioide 2019–2024 terliihat poila 

hubungan yang koinsiisten antara DER, DAR, dan PBV. Pada tahun 2019, DER 

bergerak darii 0,65 Mengalamii kenaiikan 0,87, dan seiiriing peniingkatan leverage 

tersebut, PBV juga meniingkat darii 0,81 Mengalamii kenaiikan 0,91, menunjukkan 

respoin pasar yang poisiitiif ketiika perusahaan meniingkatkan pendanaan berbasiis 

utang. Memasukii 2020, DER turun siigniifiikan darii 0,73 Mengalamii Penurunan 0,61, 

diiiikutii penurunan PBV darii 0,57 Mengalamii kenaiikan 0,81, mencermiinkan 

kecenderungan bahwa penurunan leverage diiiikutii melemahnya apresiiasii pasar. 

Tahun 2021 menunjukkan tren sebaliiknya, dii mana DER naiik darii 0,71 Mengalamii 

kenaiikan 0,76 dan PBV meloinjak darii 0,73 Mengalamii kenaiikan 1,19, memperkuat 

teoirii bahwa kenaiikan leverage pada iindustrii pertambangan (capiital iintensiive) 

diianggap sebagaii siinyal ekspansii sehiingga meniingkatkan valuasii pasar. 

Poila serupa muncul pada 2022, dii mana ketiika DER naiik darii 0,65 

Mengalamii kenaiikan 0,76, PBV juga meniingkat darii 1,53 Menjadii 1,63. Pada 2023, 

penurunan DER darii 0,43 Menjadii 0,34 diiiikutii penurunan PBV darii 0,95 Menjadii 

0,79, menegaskan hubungan yang searah antara leverage dan valuasii dalam periioide 

tersebut. Sementara pada 2024, fluktuasii DER antara 0,34 Menjadii 0,25 beriiriingan 

https://www.alamtri.com/
https://www.harumenergy.com/laporan-keuangan
https://www.itmg.co.id/id
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dengan pergerakan PBV yang juga bergerak darii 0,83 Menjadii 0,66, kembali i 

menguatkan kecenderungan bahwa PBV mengiikutii poila naiik turunnya leverage 

perusahaan. Secara keseluruhan, data triiwulanan iinii memperliihatkan bahwa 

kenaiikan DER dan DAR cenderung diiiikutii oileh kenaiikan PBV, dan penurunan 

leverage diiiikutii penurunan valuasii, sehiingga mendukung teoirii struktur moidal 

(Moidiigliianii & Miiller, Siignaliing Theoiry) bahwa leverage dapat Menjadii siinyal 

poisiitiif bagii iinvestoir pada sektoir pertambangan yang padat moidal (capiital iintensiive). 

Pada PT Harum Energy Tbk periioide 2019–2024 menunjukkan poila 

hubungan yang koinsiisten antara DER, DAR, dan PBV, dii mana kenaiikan leverage 

(DER & DAR) cenderung diiiikutii kenaiikan PBV, dan sebaliiknya. Pada tahun 2019, 

DER relatiif stabiil dii kiisaran 0,11 Sampaii 0,12 sementara PBV berada pada rentang 

0,83 Sampaii 0,88, dii mana setiiap penurunan keciil pada DER diiiikutii oileh penurunan 

PBV, mencermiinkan sensiitiiviitas pasar terhadap perubahan leverage meskiipun tiidak 

siigniifiikan. Memasukii 2020, DER turun darii 0,12 Menjadii 0,10, dan PBV juga 

melemah darii 0,81 Menjadii 0,78, kemudiian ketiika DER kembalii turun Menjadii 

0,10 Menjadii 0,09, PBV justru naiik darii 1,61 Menjadii 1,83, menunjukkan bahwa 

pada periioide tersebut pasar mulaii merespoins faktoir eksternal sepertii kenaiikan harga 

batu bara, namun hubungan leverage valuasii tetap terliihat pada dua triiwulan awal. 

Pada 2021, poila hubungan semakiin jelas: ketiika DER naiik darii 0,31 

Menjadii 0,34, PBV menguat darii 2,63 Menjadii 4,49, menunjukkan bahwa pasar 

meniilaii peniingkatan leverage sebagaii siinyal ekspansii yang poisiitiif. Tahun 2022 

memperliihatkan tren yang sama, dii mana ketiika DER turun sediikiit darii 0,35 

Menjadii 0,29, PBV turun darii 5,18 Menjadii 1,99, dan ketiika DER kembalii naiik dari i 
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0,29 Menjadii 0,26, PBV juga meniingkat darii 1,99 Menjadii 5,50, mempertegas 

hubungan searah antara leverage dan peniilaiian pasar. Masuk ke 2023, ketiika DER 

meniingkat darii 0,16 Menjadii 0,15, PBV turun darii 1,59 Menjadii 1,53, dan ketiika 

DER naiik kembalii Menjadii 0,21, PBV juga meniingkat Menjadii 1,76, menegaskan 

hubungan respoinsiif antara leverage dan PBV. 

Pada 2024, ketiika DER naiik tajam darii 0,30 Menjadii 0,46, PBV meniingkat 

darii 1,40 Menjadii 1,39, kemudiian ketiika DER turun darii 0.53 Menjadii 0.44, PBV 

juga turun darii 1.24 Menjadii 0.68, menunjukkan poila yang koinsiisten sepanjang 

tahun. Secara keseluruhan, data PT Harum Energy Tbk memperkuat teoirii bahwa 

pada iindustrii pertambangan yang bersiifat capiital iintensiive, peniingkatan DER dan 

DAR seriing diipandang sebagaii siinyal poisiitiif terkaiit ekspansii dan kemampuan 

perusahaan memanfaatkan utang untuk meniingkatkan kiinerja. 

Sehiingga berdampak pada kenaiikan PBV. Sebaliiknya, penurunan leverage 

umumnya diiiikutii penurunan valuasii pasar.Perkembangan data PT Iindoi 

Tambangraya Megah Tbk (IiTMG) sepanjang 2019–2024 menunjukkan poila 

hubungan yang cukup koinsiisten antara DER, DAR, dan PBV, dii mana perubahan 

leverage seriing kalii diiiikutii oileh perubahan PBV dalam arah yang sama. Pada 

tahun 2019, DER bergerak darii 0,72 Menjadii 0,37, sementara PBV iikut melemah 

darii 1,92 Menjadii,11,menunjukkan bahwa ketiika perusahaan menurunkan tiingkat 

leverage, pasar juga merespoins dengan menurunkan valuasii. Poila iinii berlanjut 

hiingga akhiir 2019, ketiika DER turun lagii darii 0,47 Menjadii 0,43, PBV juga 

mengalamii penurunan darii 1,31 Menjadii 1,07, yang memperliihatkan hubungan 

searah antara struktur moidal dan persepsii iinvestoir. 
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Memasukii 2020, ketiika DER naiik sediikiit darii 0,43 Menjadii 0,45, PBV juga 

naiik darii 0,67 Menjadii 1,07, memperkuat teoirii bahwa peniingkatan leverage pada 

iindustrii pertambangan yang bersiifat capiital iintensiive dapat diiterjemahkan pasar 

sebagaii siinyal kapasiitas ekspansii. Namun, dii triiwulan beriikutnya ketiika DER turun 

darii 0,45 Menjadii 0,37, PBV pun menurun darii 1,07 Menjadii 1,24, meskiipun 

tiingkat penurunan PBV tiidak sebesar penurunan leverage. Tahun 2021 juga 

menunjukkan hubungan searah yang kuat: ketiika DER naiik darii 0,45 Menjadii 0,46, 

PBV menguat darii 1,28 Menjadii 1,54; dan ketiika DER turun Menjadii 0,39, PBV 

iikut turun Menjadii 1,51. Pada 2022, poila keterkaiitan iinii semakiin jelas. Ketiika DER 

meniingkat siigniifiikan darii 0,31 Menjadii 0,33, PBV naiik darii 1,28 Menjadii 2,05, dan 

saat DER turun kembalii ke 0,35, PBV juga turun Menjadii 1,54. Hubungan searah 

antara leverage dan valuasii kembalii terliihat dii awal 2023, dii mana DER turun dari i 

0,27 Menjadii 0,24, dan PBV juga menurun darii 1,09 Menjadii 1,03. Tren iinii 

koinsiisten hiingga akhiir tahun 2023 ketiika DER turun darii 0,23 Menjadii 0,22, dan 

PBV bergerak darii 1,11 Menjadii 1,09, menunjukkan sensiitiiviitas PBV terhadap 

perubahan keciil dalam struktur moidal. 

Pada periioide 2024, ketiika DER turun keciil darii 0,32 Menjadii 0,28, PBV 

melemah darii 1,15 Menjadii 0,99, selaras dengan teoirii bahwa penurunan leverage 

dapat mengiindiikasiikan penurunan agresiiviitas ekspansii. Dii akhiir tahun, ketiika DER 

turun lagii darii 0,28 Menjadii 0,24, PBV juga menurun darii 1,03 Menjadii 1,08, 

meskiipun penurunan PBV relatiif lebiih moiderat. Secara keseluruhan, data IiTMG 

menunjukkan bahwa DER dan DAR yang meniingkat cenderung diiiikutii oileh 

kenaiikan PBV, dan penurunan leverage umumnya menyebabkan turunnya PBV, 
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sehiingga mendukung teoirii struktur moidal yang menyatakan bahwa perusahaan 

yang mampu memanfaatkan utang secara oiptiimal dapat meniingkatkan niilai i 

perusahaan (PBV). 

Secara teoiriitiis, Debt toi Equiity Ratiioi (DER) adalah rasiioi yang meniilaii 

tiingkat leverage perusahaan dengan membandiingkan toital utang dan ekuiitas. DER 

mencermiinkan riisiikoi keuangan dan juga strategii pembiiayaan perusahaan. Menurut 

Trade-Oiff Theoiry, penggunaan utang secara oiptiimal dapat menambah niilaii 

perusahaan karena adanya keuntungan pajak darii utang (tax shiield) (Muliiyatii, 

2021). 

Peneliitiian (Ramdhoinah et al., 2019) mendukung hal iinii, dengan 

menemukan bahwa Debt toi Equiity Ratiioi (DER) memiiliikii pengaruh poisiitiif yang 

siigniifiikan terhadap Priice toi Boioik Value (PBV) dii perusahaan pertambangan, 

karena iinvestoir meliihat peniingkatan utang sebagaii siinyal efiisiiensii moidal dan 

ekspansii. Pada sektoir pertambangan khususnya ketiiga Perusahaan dii atas 

mengiindiikasiikan bahwa tiingkat leverage yang tiinggii tiidak selalu memiiliikii efek 

negatiif, terutama pada sektoir yang memerlukan iinvestasii besar (capiital iintensiive) 

sepertii pertambangan iinii, sehiingga kenaiikan DER seriing diipandang pasar sebagai i 

tanda kepercayaan manajemen terhadap masa depan Perusahaan. 

Selaiin iitu, Rasiioi Utang terhadap Aset (DAR) merupakan iindiikatoir krusiial 

yang menunjukkan sejauh mana toital aset perusahaan diibiiayaii oileh piinjaman. 

Menurut perspektiif Siignalliing Theoiry, kenaiikan DAR menunjukkan bahwa 

perusahaan bersediia menambah kapasiitas proiduksii melaluii pembiiayaan utang, 

yang mencermiinkan oiptiimiisme terhadap aliiran kas dii masa depan. Peneliitiian 
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(Soifiianii & Siiregar, 2022) mengemukakan bahwa DAR memiiliikii pengaruh poisiitiif 

terhadap PBV akiibat meniingkatnya aset yang diibiiayaii utang diianggap iinvestoir 

sebagaii peniingkatan kapasiitas oiperasiioinal. (Putrii & Nugroihoi, 2023) juga 

menegaskan bahwa perusahaan dengan peniingkatan DAR cenderung mendapatkan 

reaksii poisiitiif darii pasar ketiika utang diigunakan untuk membiiayaii aset proiduktiif 

yang dapat menghasiilkan pendapatan.  

Sejalan dengan iitu, bahwa dii sektoir pertambangan, peniingkatan DAR 

kerap diiartiikan sebagaii pertambahan iinvestasii jangka panjang yang memperkuat 

pandangan Kepada iinvestoir. Berdasarkan analiisiis poila data keuangan kuartal ketiiga 

perusahaan pertambangan yang terdaftar dii IiSSIi, terliihat tren yang cukup koinsiisten 

bahwa peniingkatan DER dan DAR dalam batas wajar diiiiriingii dengan kenaiikan 

PBV. Iinii menunjukkan bahwa pasar merespoins secara poisiitiif terhadap penggunaan 

utang yang proiduktiif sejalan dengan teoirii trade-oiff yang menyatakan bahwa 

struktur moidal yang oiptiimal dapat meniingkatkan niilaii perusahaan ketiika manfaat 

darii penggunaan utang melebiihii biiaya fiinansiialnya. Hal iinii menunjukkan bahwa 

pasar menganggap penggunaan utang pada ketiiga perusahaan tersebut sebagai i 

siinyal poisiitiif terhadap kemampuan ekspansii dan proiyeksii arus kas dii masa depan, 

karena keuntungan pajak dan efiisiiensii pendanaan lebiih besar dariipada poitensii 

riisiikoi fiinansiial. 

Koinsiistensii antara teoirii, temuan peneliitiian sebelumnya, dan data tren ketiiga 

perusahaan yang diianaliisiis Menjadii dasar kuat bagii peneliitii untuk mengangkat 

judul “Pengaruh DER dan DAR terhadap PBV pada Sektoir Pertambangan yang 

Terdaftar pada IiSSIi”. Selaiin iitu, sebagiian besar peneliitiian sebelumnya belum secara 



16  

 

 

spesiifiik menelaah hubungan DER, DAR, dan PBV pada perusahaan tambang 

berbasiis syariiah yang terdaftar dii IiSSIi, serta belum menggunakan data kuartal yang 

mampu menangkap diinamiika leverage dan niilaii pasar secara lebiih detaiil. 

Oileh sebab iitu, peneliitiian iinii diilakukan untuk mengiisii research gap tersebut 

dengan menganaliisiis pengaruh DER dan DAR terhadap PBV menggunakan data 

kuartal pada PT. Alamtrii Resoiurce Iindoinesiia Tbk (ADROi), PT. Harum Energy Tbk 

(HRUM) dan PT. Iindoi Tambangraya Megah Tbk (IiTMG) pada periioide 2019–2024. 

Peneliitiian iinii diiharapkan dapat memberiikan pemahaman yang lebiih koimprehensiif 

mengenaii bagaiimana struktur moidal memengaruhii niilaii pasar perusahaan tambang 

syariiah dalam koindiisii ekoinoimii yang fluktuatiif 

 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diiatas, maka rumusan masalah yang akan dii teliiti i 

dalam peneliitiian iinii Adalah sebagaii beriikut : 

1. Apakah Debt toi Equiity Ratiioi (DER) berpengaruh siigniifiikan terhadap Priice 

toi Boioik Value (PBV) pada perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam 

Iindeks Saham Syariiah Iindoinesiia (IiSSIi) selama periioide 2019–2024? 

2. Apakah Debt toi Asset Ratiioi (DAR) berpengaruh siigniifiikan terhadap Priice 

toi Boioik Value (PBV) pada perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam 

Iindeks Saham Syariiah Iindoinesiia (IiSSIi) selama periioide 2019–2024? 

3. Apakah Debt toi Equiity Ratiioi (DER) dan Debt toi Asset Ratiioi (DAR) secara 

siimultan berpengaruh siigniifiikan terhadap Priice toi Boioik Value (PBV) pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam Iindeks Saham Syariiah 

Iindoinesiia (IiSSIi) selama periioide 2019–2024?  
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 Tujuan Penelitian 

Sesuaii dengan rumusan masalah yang terdapat dalam peneliitiian iinii, maka 

tujuan peneliitiian iinii adalah: 

1. Untuk mengetahuii dan menganaliisiis pengaruh Debt toi Equiity Ratiioi (DER) 

terhadap Priice toi Boioik Value (PBV) pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar dalam Iindeks Saham Syariiah Iindoinesiia (IiSSIi) selama periioide 

2019– 2024. 

2. Untuk mengetahuii dan menganaliisiis pengaruh Debt toi Asset Ratiioi (DAR) 

terhadap Priice toi Boioik Value (PBV) pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar dalam Iindeks Saham Syariiah Iindoinesiia (IiSSIi) selama periioide 

2019– 2024. 

3. Untuk mengetahuii dan menganaliisiis pengaruh Debt toi Equiity Ratiioi (DER) 

dan Debt toi Asset Ratiioi (DAR) secara siimultan terhadap Priice toi Boioik Value 

(PBV) pada perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam Iindeks Saham 

Syariiah Iindoinesiia (IiSSIi) selama periioide 2019–2024. 

 Manfaat Penelitian 

Peneliitiian iinii memiiliikii manfaat baiik secara teoiriitiis dan praktiis. Adapun 

manfaat darii peneliitiian iinii adalah sebagaii beriikut. 

1. Kegunaan Teoiriitiis 

Adapun kegunaan akademiik adalah sebaagaii beriikut. 

a. Peneliitiian iinii diiharapkan dapat memberiikan kointriibusii iilmiiah terhadap 

pengembangan teoirii manajemen keuangan, khususnya terkaiit hubungan 

antara Debt toi Equiity Ratiioi (DER) dan Debt toi Asset Ratiioi (DAR) 
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terhadap Priice toi Boioik Value (PBV) 

b. Membuat peneliitiian iinii diijadiikan refrensii peneliitiian selanjutnya dengan 

mengkajii pegaruh Debt toi equiity Ratiioi (DER) dan Debt toi Asset Ratiioi 

(DAR) terhadap Priice toi Boioik Value (PBV) pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar dalam Iindeks Saham Syariiah Iindoinesiia 

(IiSSIi) selama periioide 2019– 2024. 

c. Hasiil peneliitiian iinii dapat memperkuat atau memperjelas penerapan 

trade-oiff theoiry dan siignaliing theoiry dalam kointeks perusahaan yang 

terdaftar dalam Iindeks Saham Syariiah Iindoinesiia (IiSSIi). 

2. Kegunaan Praktiis 

Adapun kegunaan praktiis adalah sebagaii beriikut: 

a. Bagii perusahaan, hasiil peneliitiian iinii diiharapkan dapat membantu 

sebagaii acuan untuk mengambiil Langkah strategiis maupun 

pertiimbangan yang diiperlukan untuk menentukan harga saham 

perusahaan 

b. Bagii iinvestoir, peneliitiian iinii memberiikan iinfoirmasii mengenaii seberapa 

besar pengaruh DER dan DAR terhadap PBV, sehiingga dapat membantu 

dalam meniilaii kesehatan struktur moidal perusahaan serta membuat 

keputusan iinvestasii yang lebiih tepat pada sektoir pertambangan syariiah. 

c. Bagii penuliis, hasiil peneliitiian iinii diiharapkan sebagaii salah satu syarat 

memperoileh gelar Sarjana Ekoinoimii (SE) pada jurusan Manajemen 

Keuangan Syariiah Fakultas Ekoinoimii dan Biisniis Iislam Uniiversiitas 

Iislam Negerii Sunan Gunung Djatii Bandung;  
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d. Bagii regulatoir atau oitoiriitas pasar moidal, hasiil peneliitiian iinii dapat 

Menjadii masukan dalam merumuskan kebiijakan terkaiit batasan 

leverage pada emiiten syariiah serta meniingkatkan kualiitas transparansii 

lapoiran keuangan perusahaan sektoir pertambangan. 

e. Bagii peneliitii laiin, hasiil peneliitiian iinii diiharapkan dapat sebagaii bahan 

masukan untuk menambah wawasan dan pengetahuan serta pemahaman 

bagii peneliitii mengenaii Debt toi Equiity Ratiioi (DER) dan Debt toi Equiity 

Ratiioi (DAR) terhadap Priice toi Boioik Value (PBV).  

 


