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ABSTRAK 

 

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Cash Ratio (CR), Return on 

Assets (ROA), dan Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap nilai perusahaan dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020–2025. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder dengan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 

16 perusahaan dengan 96 observasi. Analisis data dilakukan menggunakan regresi 

data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan bantuan EViews 12. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, sedangkan ROA dan DAR berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh CR 

dan DAR, tetapi tidak mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap nilai 

perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan leverage menjadi 

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, sedangkan likuiditas bukan 

merupakan pertimbangan utama investor pada perusahaan yang tergabung dalam 

Jakarta Islamic Index. 

 

Kata kunci: Cash Ratio, Return on Assets, Debt to Asset Ratio, Nilai Perusahaan, 

Ukuran Perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

 

This study aims to analyze the effect of Cash Ratio (CR), Return on Assets 

(ROA), and Debt to Asset Ratio (DAR) on firm value, with firm size as a moderating 

variable, in companies listed on the Jakarta Islamic Index (JII) for the 2020–2025 

period. This study used secondary data with a purposive sampling technique, 

resulting in a sample of 16 companies with 96 observations. Data analysis was 

performed using panel data regression and Moderated Regression Analysis (MRA) 

using EViews 12. The results showed that CR had no significant effect on firm value, 

while ROA and DAR had a positive and significant effect. Firm size moderated the 

effect of CR and DAR, but not the effect of ROA on firm value. These findings 

indicate that profitability and leverage are factors influencing firm value, while 

liquidity is not a primary consideration for investors in companies listed on the 

Jakarta Islamic Index. 

 

Keywords: Cash Ratio, Return on Assets, Debt to Asset Ratio, Firm Value, Firm 

Size. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Di tengah perkembangan globalisasi ini, keberadaan pasar menjadi salah 

satu elemen penting dalam suatu perekonomian negara, pasar modal tidak hanya 

mengumpulkan modal saja tetapi juga sebagai sumber dana, penerbitan obligasi, 

dan investasi (Rahmawati & Warsitasari, 2023). Pasar modal yang juga dikenal 

sebagai  capital market merupakan suatu wadah  sebagai media transaksi berbagai 

aset keuangan jangka panjang yang dipasarkan kepada investor, baik berupa 

obligasi, kepemilikan saham, produk derivatif, maupun berbagai instrumen 

keuangan lainnya. Para investor yang memiliki dana berlebih dapat menanamkan 

modal mereka dengan membeli berbagai instrumen keuangan yang tersedia di pasar 

modal, sementara pihak yang memerlukan pendanaan menggunakan dana tersebut 

untuk memperluas dan mengembangkan usahanya, sehingga tercipta siklus 

ekonomi yang dinamis (Prasetyo, 2022). Pasar modal pada prinsipnya sama seperti 

pasar pada umumnya yang dimana penjual dan pembeli saling bertransaksi, yang 

membedakannya hanyalah dari segi objek dalam transaksi yaitu modal(Permata & 

Ghoni, 2019).  

Mengingat pentingnya pasar modal bagi ekspansi ekonomi, keberadaan 

pasar modal syariah merupakan bukti nyata bahwa industri ini telah menjadi bagian 

dari pembangunan ekonomi di Indonesia dengan mayoritas penduduknya beragama 

muslim. Hal ini dikarenakan pasar modal syariah bebas dari praktik riba dan 
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berfungsi sesuai dengan peraturan agama, bahwa transaksi pada pasar modal 

syariah mengikuti mekanisme yang tidak bertentangan terhadap ketentuan-

ketentuan syariah (Beik & Fatmawati, 2014). Untuk memperkuat industri pada 

keuangan syariah dan mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, 

dengan mayoritas penduduknya beragama Islam, pasar modal syariah memberikan 

pilihan investasi yang sesuai dengan kepercayaan masyarakat, sehingga semakin 

diminati oleh para investor yang berminat untuk berinvestasi terhadap emiten yang 

mengadopsi standar syariah dalam operasionalnya dan menjadikan pasar modal 

syariah di Indonesia semakin kuat dan kompetitif di dalam tingkat global (Hakim, 

2020). Perkembangan indeks saham syariah di Indonesia sampai tahun 2025 

sebesar Rp 7.192.398,66 miliar, kenaikan jumlah investor pada tahun 2025 

sebanyak 185.766 investor  ini menjadi sinyal positif bagi pertumbuhan pasar 

modal syariah (Statistik saham syariah, 2025). 

Dalam praktik ekonomi Islam, prinsip-prinsip syariah tersebut sejalan dengan 

nilai keadilan dan larangan praktik batil dalam transaksi keuangan yang ditegaskan 

dalam Al-Quran. Hal ini tercermin pada QS. An-Nisa ayat 29, yang melarang 

perolehan harta milik pihak lain melalui cara yang tidak dibenarkan serta 

menekankan pentingnya transaksi yang dilandasi atas dasar kerelaan kedua belah 

pihak, dengan ayat yang berbunyi sebagai berikut: 

ٰٓايَُّهَا مَنوُْا الَّذِيْنَ  ي  ا  لَ  ا  ٰٓ  بِالْباَطِلِ  بيَْنكَُمْ  امَْوَالكَُمْ  تأَكُْلوُْٰٓ ترََاض   عَنْ  تجَِارَة   تكَُوْنَ  انَْ  الَِّ  

نْكُمْ   ا وَلَ  م ِ ا بكُِمْ  كَانَ  اٰللَّ  انَِّ  انَْفسَُكُمْ   تقَْتلُوُْٰٓ ۝٢٩ رَحِيْم   

 

 

Artinya : “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu 
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memakan harta sesamamu dengan cara yang batil (tidak benar), kecuali 

berupa perniagaan atas dasar suka sama suka di antara kamu. Janganlah 

kamu membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 

kepadamu”.  
 

Dalam perspektif islam, kegiatan ekonomi termasuk investasi harus 

dilakukan secara halal, adil dan tidak mengandung unsur yang dilarang seperti riba, 

gharar, maupun maysir. Sebagaimana dijelaskan dalam QS. An-Nisa ayat 29, islam 

menegaskan bahwa transaksi ekonomi harus dilakukan secara benar dan tidak 

merugikan dalam pihak lain. Prinsip tersebut sejalan dengan keberadaan pasar 

modal syariah di Indonesia yang menjadi wadah investasi sesuai prinsip syariah. 

Penerapan prinsip-prinsip syariah tersebut mendorong berkembangnya pasar modal 

syariah sebagai alternatif investasi yang sesuai dengan ketentuan islam, 

perkembangan tersebut memberikan berbagai dampak positif bagi perekonomian 

dan aktivitas investasi masyarakat.  

 Dampak ini bisa dirasakan dalam berbagai aspek, seperti peningkatan 

likuiditas, kenaikan nilai saham, meningkatnya kepercayaan investor, serta 

peningkatan kesadaran dan edukasi masyarakat dalam investasi saham syariah. 

Pasar modal syariah memiliki beberapa indeks saham yang berfungsi sebagai alat 

statistik untuk mengukur perkembangan fluktuasi nilai saham syariah, di Indonesia 

indeks saham syariah cukup beragam meliputi ISSI, JII, JII 70, IDX-MES BUMN 

17 serta IDXHAGROW. Diantara indeks-indeks tersebut, Jakarta Islamic Index 

(JII) merupakan pelopor saham syariah yang diluncurkan pada 3 juni tahun 2000, 

saham JII berjumlah 30 (tiga puluh) saham yang memenuhi standar syariah yang 

likuid dan memiliki kapasitas pasar yang besar, dalam proses evaluasi konstituen 

JII dilakukan dalam dua kali dalam setahun (bulan Mei dan November). Index ini 
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bertujuan untuk memfasilitasi investor dalam berinvestasi yang sesuai dengan 

prinsip syariah, sekaligus menjadi tolok ukur dalam kinerja portofolio saham 

syariah yang ada di Indonesia, oleh karena itu, JII menjadi objek penelitian penting 

karena memberikan wawasan berharga tentang kinerja pasar modal syariah di 

Indonesia (Bursa Efek Indonesia) Selain itu, JII juga berperan signifikan dalam 

mendukung pertumbuhan ekonomi dan stabilitas pasar modal syariah.   

Tabel 1. 1 Kapitalisasi Pasar Jakarta  Islamic Index 

(Rp Miliar) 

Tahun Nilai Kapitalisasi 

2020 2.058.772,65 

2021 2.015.192,24 

2022 2.155.449,41 

2023 2.501.485,69 

2024 3.340.604,23 

2025 3.346.627,98 

     Sumber: Bursa Efek Indonesia (IDX) 

 

Berdasarkan tabel diatas nilai kapitalisasi pasar pada JII (Jakarta  Islamic 

Index) menunjukan tren peningkatan yang konsisten selama periode 2020-2025, 

meskipun dengan pertumbuhan yang berbeda pada setiap tahunnya. Peningkatan 

kapitalisasi pasar ini mencerminkan dengan bertambahnya nilai pasar saham-saham 

syariah yang bergabung dalam JII, baik akibat kenaikan harga saham, peningkatan 

jumlah saham beredar, maupun meningkatnya minat investor terhadap instrumen 

pada saham syariah.   

Pada tahun 2020, nilai kapitalisasi pasar JII tercatat sebesar 2.058.772,65 

miliar, nilai ini mencerminkan total nilai pasar dari seluruh saham perusahaan yang 
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termasuk dalam indeks pada periode tersebut. Nilai kapitalisasi pasar tersebut yang 

menunjukkan besarnya skala pasar dan tingkat kepercayaan investor terhadap 

perusahaan-perusahaan yang bergabung pada indeks tersebut. 

Pada tahun 2021, kapitalisasi pasar JII tercatat sebesar Rp. 2.015.192,24 

miliar, pada dasarnya nilai ini sebagai kondisi awal pemulihan pasar modal syariah 

pasca tekanan ekonomi global dan domestik akibat pandemi COVID-19. Pada masa 

ini investor cenderung masih berhati-hati dalam melakukan keputusan investasi, 

namun saham-saham syariah tetap mampu dan bertahan karena dinilai lebih aman 

dan stabil, kondisi tersebut membuat JII menjadi salah satu pilihan untuk 

berinvestasi. 

 Pada tahun 2022, kapitalisasi pasar JII mengalami kenaikan sebesar 

Rp.2.155.449,41 miliar, kenaikan tersebut menunjukan adanya pemulihan 

kepercayaan investor terhadap pasar modal syariah dengan seiring membaiknya 

kondisi ekonomi nasional dan global. Pada tahun 2023, kapitalisasi pasar  

mengalami kenaikan sebesar Rp. 2.501.485,69 miliar, lonjakan ini 

mengindikasikan bahwa pasar saham syariah mulai memasuki fase ekspansi yang 

lebih kuat. Selain itu, juga meningkatnya arus dana investor yang memperkuat 

posisi JII sebagai indeks yang mencerminkan nilai perusahaan saham- saham 

syariah di Indonesia. 

Pada tahun 2024 mengalami peningkatan yang sangat kuat, di mana 

kapitalisasi pasar JII melonjak  sebesar Rp. 3.340.604,23 miliar, kenaikan ini yang 

sangat signifikan menunjukan adanya perluasan skala pasar saham syariah secara 

struktural, bukan hanya pertumbuhan sementara. Pada tahun 2025 bulan Mei 
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mengalami peningkatan daripada tahun sebelumnya sebesar Rp.3.346.627,98 

miliar. Kondisi ini dapat diinterpretasikan sebagai fase stabilisasi pasar, dimana 

nilai kapitalisasi yang tinggi mulai mencapai titik keseimbangan baru. 

Secara keseluruhan, tren ini peningkatan kapitalisasi pasar Jakarta Islamic 

Index (JII) selama periode 2020-2025 yang menunjukan bahwa pasar modal syariah 

di Indonesia mengalami pertumbuhan yang berkelanjutan dan semakin dipercaya 

oleh investor. Kapitalisasi pasar yang terus meningkat menggambarkan 

peningkatkan nilai perusahaan, likuiditas pasar, serta daya tarik dalam investasi 

saham syariah. Hal ini memperkuat peran JII sebagai indikator penting dalam 

menilai perkembangan dan stabilitas pasar saham syariah di Indonesia, serta relevan 

untuk digunakan sebagai dasar analisis dalam penelitian yang berkaitan dengan 

nilai perusahaan dan kinerja keuangan emiten syariah. Selain itu, peningkatan 

kapitalisasi pasar juga menunjukan bahwa nilai perusahaan emiten syariah menjadi 

salah satu faktor utama yang diperhatikan oleh para investor dalam pengambilan 

keputusan dalam berinvestasi. 

Sejalan dengan hal tersebut, tujuan utama dalam perusahaan pada dasarnya  

yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan indikator 

penting untuk menilai kinerja dan prospek suatu perusahaan, karena dapat 

mencerminkan persepsi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

nilai jangka panjang bagi pemegang saham. Namun tidak mudah dalam 

menjalankan dan menanamkan nilai perusahaan tersebut, tetapi bagi investor nilai 

perusahaan dapat mencerminkan sejauh mana pasar dapat memberikan 

kepercayaan terhadap kemampuan dan keberhasilan dalam suatu perusahaan yang 
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sering berkaitan dengan harga saham (Patty & Hakim, 2024). Dengan 

meningkatnya harga saham yang tinggi maka nilai perusahaan juga tinggi dan dapat 

meningkatkan kepercayaan pasar yang tidak hanya pada kinerja perusahaan 

melainkan juga pada prospek perusahaan di masa yang mendatang. 

Dalam suatu perusahaan juga harus memaksimalkan nilai perusahaan 

merupakan hal yang sangat penting dan berarti bagi suatu perusahaan dengan 

adanya  memaksimalkan nilai perusahaan juga dapat memaksimalkan tujuan utama 

dalam perusahaan. Dengan meningkatnya  nilai perusahaan merupakan sebuah 

prestasi yang sesuai keinginan pemilik perusahaan, dengan adanya meningkatnya 

nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemilik juga meningkat (Riadi, 2017).  

Nilai perusahaan dapat diukur dengan Price To Book Value (PBV), PBV 

adalah rasio yang digunakan untuk menilai apakah suatu saham undervalued atau 

overvalued, suatu saham disebut dengan undervalued bila terdapat harga saham di 

bawah nilai buku perusahaan. Sebaliknya jika dikatakan overvalued harga saham 

melebihi nilai buku, pada saat ini instrumen yang paling diminati oleh investor baik 

dalam negeri maupun luar negeri di pasar modal adalah saham yang perusahaannya 

sudah go publik (Savira & Ferdian, 2024). Dengan peningkatan nilai perusahaan 

pada akhirnya diharapkan dapat memberikan kesejahteraan bagi pemegang saham 

(shareholder atau stockholder) sebagai tujuan utama dalam manajemen keuangan. 
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Gambar 1. 1 Nilai PBV Perusahaan JII periode 2020-2025 

Sumber: Data Saham Indonesia (IDX), (data diolah,2026) 

 

Pada gambar 1.1, mengalami kondisi yang berfluktuatif, sebagaimana 

diukur melalui Price to Book Value (PBV), menunjukkan kondisi yang cenderung 

mengalami naik turun. Price to Book Value (PBV) digunakan sebagai indikator 

untuk menunjukkan penilaian pasar terhadap perusahaan berdasarkan nilai 

bukunya. Apabila nilai PBV melebihi satu (PBV>1), kondisi tersebut menandakan 

bahwa harga saham diperdagangkan di atas nilai buku perusahaan. Sebaliknya, 

nilai PBV di bawah satu (PBV<1) mengindikasikan bahwa harga saham berada 

lebih rendah dibandingkan nilai buku perusahaan. 

Secara umum, perusahaan dengan nilai PBV yang tinggi mencerminkan 

persepsi positif kepada investor terhadap prospek dan kinerja perusahaan di masa 

yang mendatang. Namun, pada hasil pengamatan pada gambar 1.1 menunjukkan 

bahwa kenaikan PBV tidak selalu diikuti oleh peningkatan harga saham periode 
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berikutnya. Pada beberapa perusahaan, dengan nilai PBV pada tahun tertentu relatif 

tinggi, pada tahun berikutnya nilai PBV justru mengalami penurunan, sementara itu 

harga saham tetap mengalami kenaikan.  

Perubahan harga saham pada dasarnya tidak hanya berkaitan dengan nilai 

PBV, tetapi juga dipicu oleh sejumlah aspek lain, seperti keyakinan investor 

terhadap perkembangan korporasi di masa depan, situasi perekonomian makro, dan 

kondisi sentimen pasar. Oleh karena itu, PBV tidak dapat dijadikan satu-satunya 

indikator dalam menilai pergerakan harga saham, melainkan perlu untuk dianalisis 

bersama dengan rasio keuangan lainnya. 

Dengan demikian, untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan secara lebih komprehensif, diperlukan analisis terhadap faktor internal 

perusahaan yang tercermin dalam rasio keuangan. Likuiditas sebagai  faktor 

internal dapat mempengaruhi nilai perusahaan, dalam penelitian ini diukur dengan 

cash ratio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan kas dan setara kas yang dimiliki. Rasio ini 

digunakan dalam penelitian ini karena dalam memperhitungkan kas dan setara kas 

sebagai komponen dari aktiva lancar(Dewi & Ekadjaja, 2020).  

Semakin tinggi cash ratio dapat menunjukan semakin baik kemampuan 

perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya, jika cash ratio terlalu 

rendah, hal ini dapat memungkinkan perusahaan mengalami kesulitan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Tingkat cash ratio yang tinggi dapat 

memberikan dampak yang baik pada investor dan kreditor bahwa perusahaan 

memiliki likuiditas yang baik, hal ini dapat meningkatkan kepercayaan pasar 
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terhadap perusahaan sehingga dapat menaikkan nilai perusahaan (Nugraha & 

Nursasi, 2022). Cash ratio dapat memberikan sinyal mengenai kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan stabilitas likuiditasnya, 

cash ratio yang tinggi dapat memberikan sinyal positif bagi investor bahwa 

perusahaan memiliki kesiapan kas sehingga risiko kebangkrutan lebih rendah.  

  Selain likuiditas, terdapat faktor lain yang sering digunakan adalah 

profitabilitas, salah satunya dapat diukur dengan Return On Asset (ROA), dapat 

mengukur sejauh mana efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset 

yang dimilikinya untuk menghasilkan laba, rasio ini menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset secara produktif untuk memperoleh 

keuntungan(Aldi et al., 2020). Nilai ROA yang terus meningkat mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit melalui pengelolaan aset yang 

lebih optimal. Situasi tersebut dapat membentuk persepsi positif investor sehingga 

berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. ROA yang tinggi menunjukan bahwa 

manajemen dalam perusahaan tersebut mampu mengelola aset secara efisien untuk 

menghasilkan laba, sebaliknya jika ROA yang rendah adanya permasalahan dalam 

pengelolaan aset atau rendahnya profitabilitas perusahaan tersebut (Atmoko et al., 

2017). Return on Assets (ROA) merupakan sinyal profitabilitas perusahaan, ROA 

yang tinggi menunjukan bahwa manajemen mampu mengelola aset secara efisien 

untuk menghasilkan laba sehingga menjadi sinyal kuat bagi investor bahwa 

perusahaan memiliki prospek kinerja yang baik.  

 Faktor selanjutnya adalah struktur modal, dalam penelitian ini  diukur 

dengan Debt to Asset Ratio (DAR), menggambarkan sejauh mana total aset dalam 
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perusahaan yang dibiayai oleh utang, rasio ini menggambarkan proporsi aset yang 

berasal dari pendanaan eksternal (kreditur) dibandingkan dengan pendanaan 

internal (ekuitas). Semakin tinggi nilai DAR semakin besar juga perusahaan 

terhadap utang dalam membiayai asetnya, sehingga resiko keuangan perusahaan 

juga dapat meningkat (Dewi & Sembiring (2022). Debt to asset ratio memberikan 

sinyal mengenai risiko keuangan perusahaan, DAR yang tinggi memberi sinyal 

bahwa perusahaan menanggung beban utang yang lebih besar sehingga memiliki 

risiko finansial lebih tinggi. Sebaliknya, jika DAR yang rendah menjadi sinyal 

kesehatan struktural pendanaan dalam perusahaan.  

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikator yang menunjukan 

seberapa kuat finansial suatu perusahaan dalam memperoleh rata-rata dalam total 

penjualan bersih dari tahun ke tahun atau beberapa tahun kemudian, ukuran 

perusahaan dapat diukur dengan total aset, total penjualan. Menurut penelitian 

Permatasari & Khuzaini (2019) ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang 

menggambarkan besar atau kecilnya suatu perusahaan yang ditentukan melalui 

kemampuan perusahaan dalam mengelola likuiditas, dapat memperoleh 

profitabilitas yang stabil, serta mengelola utang dengan resiko yang lebih rendah 

dalam perusahaan.  

 Perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki akses pendanaan yang luas, 

struktur organisasi yang lebih kompleks, serta mendapat kepercayaan dari investor 

(Ayem & Ina, 2023). Ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal skala dan kekuatan 

perusahaan, perusahaan besar umumnya dianggap lebih stabil, memiliki reputasi 
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yang lebih baik, dan memiliki kemampuan bertahan di kondisi pasar yang tidak 

stabil.  

Berdasarkan variabel independen yang terdiri atas cash ratio, return on 

asset, dan debt to asset ratio, peneliti menambahkan variabel moderasi yaitu ukuran 

perusahaan yang diperkiraan mampu memperkuat atau memperlemah hubungan 

antara variabel independen (cash ratio, return on asset, dan debt to asset ratio) 

dengan variabel dependen (nilai perusahaan).  

Penelitian yang dilakukan oleh Ahada & Gitayuda (2025), menunjukan 

bahwa cash ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang dapat menandakan bahwa likuiditas yang baik dapat 

meningkatkan kepercayaan kepada investor dan nilai perusahaan. Namun, pada 

penelitian Erlina et al ( 2018) menemukan hasil yang berbeda bahwa cash ratio 

yang terlalu tinggi justru dapat menurunkan nilai perusahaan karena menunjukan 

dana mengendap yang tidak efektif dan kesulitan dalam membayar utang jangka 

pendek. 

Selain itu, Pamungkas & Maryati (2017)  menjelaskan bahwa debt to asset 

ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ketika DAR mengalami kenaikan 

maka perusahaan akan mengalami resiko hutang yang semakin tinggi sehingga 

dapat menurunkan nilai perusahaan karena perusahaan dengan tingkat utang yang 

tinggi akan memiliki saham yang beresiko tinggi. Sementara itu pada penelitian 

Arrahman et al (2023) berbanding terbalik karena pada penelitian tersebut debt to 

asset ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, maka debt to 

asset ratio tidak terlalu mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam 
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memaksimalkan manfaat dan biaya yang ditimbulkan akibat penggunaan utang 

yang berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, pada variabel profitabilitas yaitu 

return on asset (ROA) secara relatif menunjukan hasil yang berpengaruh positif 

dan konsisten terhadap nilai perusahaan. Namun, terdapat beberapa hasil penelitian 

terkait variabel likuiditas yang diukur dengan cash ratio serta leverage yang diukur 

dengan debt to asset ratio (DAR) masih menunjukkan temuan yang bervariasi baik 

berpengaruh positif, negatif maupun tidak signifikan, sehingga masih memerlukan 

uji lebih lanjut. 

Disisi lain pada penelitian Azizah & Putra (2022) menunjukan bahwa 

ukuran perusahaan dapat berperan sebagai variabel moderasi yang dapat 

memperkuat atau memperlemah hubungan antara rasio keuangan dan nilai 

perusahaan, tergantung pada kondisi keuangan dan dalam skala operasi perusahaan. 

Namun, dalam prateknya ukuran perusahaan seringkali digunakan dalam variabel 

kontrol dan belum banyak diuji secara eksplisit sebagai variabel moderasi. Selain 

itu, sebagian besar penelitian terdahulu menggunakan sampel dan periode waktu 

yang berbeda, serta lebih berfokus pada perusahaan pada pasar modal 

konvensional. Sedangkan pasar modal syariah Indonesia, terkhususnya yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dengan adanya ketentuan prinsip syariah 

seperti larangan riba dan bisnis halal, yang berpotensi mempengaruhi struktur 

keuangan dan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan fenomena fluktuasi nilai perusahaan yang tercermin dari price 

to book velue (PBV)  serta adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu 

mengenai rasio keuangan terhadap nilai perusahaan, khususnya pada konteks pasar 

modal syariah, maka diperlukan penelitian yang lebih komprehensif. Selain itu, 

peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi moderasi masih jarang diuji 

pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). Pemilihan pada 

periode penelitian tahun 2020-2025 didasarkan pada pertimbangan bahwa periode 

tersebut menggambarkan kondisi pasar modal syariah mulai dari masa 

ketidakstabilan ekonomi akibat pandemi Covid-19 pada tahun 2020 hingga fase 

pemulihan dan pertumbuhan pasar modal syariah yang semakin berkembang pada 

tahun 2025. Maka penelitian ini bertujuan untuk menganalisis “Pengaruh Cash 

Ratio, ROA, Dan DAR Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Ukuran Perusahaan 

Sebagai Moderasi Pada Perusahaan JII (2020-2025)”. Melalui penelitian ini, 

diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

rasio keuangan terhadap nilai perusahaan dalam konteks pasar modal syariah di 

Indonesia. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah cash ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di JII periode 2020-2025? 

2. Apakah return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar di JII periode 2020-2025? 
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3. Apakah debt to asset ratio berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di JII periode 2020-2025? 

4. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara cash ratio, 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di JII 2020-2025? 

5. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara return on asset, 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di JII 2020-2025? 

6. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara debt to asset 

ratio, terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di JII 2020-

2025? 

C. Tujuan Penelitian  

Dari rumusan masalah sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini yaitu: 

1. Menganalisis pengaruh cash ratio terhadap nilai perusahaan. 

2. Menganalisis pengaruh return on asset terhadap nilai perusahaan. 

3. Menganalisis pengaruh debt to asset ratio terhadap nilai perusahaan. 

4. Menganalisis peran ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan antara 

cash ratio terhadap nilai perusahaan. 

5. Menganalisis peran ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan antara 

return on asset terhadap nilai perusahaan. 

6. Menganalisis peran ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan antara 

debt to asset ratio terhadap nilai perusahaan. 
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D. Manfaat Penelitian  

Diharapkan penelitian ini: 

1. Manfaat Teoritis: 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya dengan analisis 

faktor keuangan terhadap nilai perusahaan dalam konteks pasar modal 

syariah yaitu JII. 

2. Manfaat Praktis: 

Bagi investor : sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

investasi pada saham-saham syariah. 

Bagi perusahaan: sebagai evaluasi terhadap kinerja keuangan dan struktur 

modal dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Manfaat Akademik: 

Sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan kajian 

serupa atau memperluas variabel dalam penelitian. 

E. Sistematika Pembahasan  

Penelitian ini terdiri dari lima bab yang saling berkaitan dan  disusun dengan 

sistematis. Sistematika pembahasan skripsi ini adalah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN, Bab ini menguraikan dasar pelaksanaan penelitian yang 

meliputi latar belakang penelitian, identifikasi masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian baik secara teoritis maupun praktis, serta sistematika 

penulisan skripsi. Bab ini memberikan gambaran mengenai pentingnya penelitian 

tentang pengaruh Cash Ratio (CR), Return on Assets (ROA), dan Debt to Asset Ratio 
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(DAR) terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 

2020–2025. 

BAB II LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA, yaitu bab ini ab ini 

membahas teori-teori yang menjadi dasar penelitian, seperti Signaling Theory, 

konsep nilai perusahaan, Cash Ratio (CR), Return on Assets (ROA), Debt to Asset 

Ratio (DAR), dan ukuran perusahaan. Selain itu, bab ini menyajikan penelitian 

terdahulu yang relevan, pengembangan hipotesis, kerangka pemikiran, serta model 

penelitian yang digunakan sebagai dasar dalam menganalisis hubungan 

antarvariabel. 

BAB III METODE PENELITIAN, yaitu menjelaskan metode penelitian yang 

digunakan, meliputi jenis dan pendekatan penelitian, populasi dan sampel 

penelitian beserta teknik purposive sampling, jenis dan sumber data, teknik 

pengumpulan data, definisi operasional variabel, teknik analisis data menggunakan 

regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA), serta tahapan 

pengujian hipotesis dengan bantuan aplikasi EViews 12. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN, yaitu gambaran umum objek penelitian, 

analisis statistik deskriptif, hasil pemilihan model regresi data panel, hasil 

pengujian asumsi dan pengujian hipotesis, serta pembahasan hasil penelitian. 

Pembahasan dilakukan dengan menghubungkan hasil penelitian dengan teori dan 

penelitian terdahulu, sehingga dapat menjelaskan pengaruh Cash Ratio (CR), 

Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), serta peran ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan.. 
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BAB V PENUTUP, yaitu berisi kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil 

penelitian dan pembahasan, implikasi penelitian baik secara teoritis maupun 

praktis, keterbatasan penelitian, serta saran yang ditujukan bagi perusahaan, 

investor, dan peneliti selanjutnya agar penelitian mengenai nilai perusahaan dapat 

dikembangkan dengan variabel, objek, maupun periode penelitian yang lebih luas. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan temuan yang telah dibahas pada Bab IV mengenai pengaruh cash 

ratio, roa, dan dar terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai 

moderasi pada perusahaan JII (2020-2025), dapat disimpulkan beberapa hal 

diantaranya: 

Pada temuan pertama, penelitian ini menemukan bahwa cash ratio memiliki 

koefisien sebesar -0,003287 dengan nilai probabilitas 0,5553 (> 0,05) sehingga 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa 

tingkat likuiditas (CR) Perusahaan belum tentu mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kondisi ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek belum tentu menjadi pertimbangan utama bagi investor 

dalam menilai stabilitas keuangan perusahaan.  

Temuan kedua, pada penelitian ini menunjukkan bahwa return on asset 

memiliki nilai koefisien 0,011919 dan probabilitas 0,0331 (< 0,05) sehingga 

memiliki hasil berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas (ROA) perusahaan, maka nilai 

perusahaan cenderung meningkat. Menjadi sinyal positif bagi investor karena 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap nilai perusahaan. 
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Temuan ketiga, penelitian ini menemukan bahwa debt to asset ratio memiliki 

nilai koefisien 1,649248 dengan nilai probabilitas 0,0001 (<0,05) menunjukkan 

hasil berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini 

menunjukkan bahwa penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan masih 

berada pada tingkat yang optimal dan mampu memberikan efek leverage yang 

positif terhadap kinerja perusahaan. Utang sebagai sinyal bahwa mengelola resiko 

keuangan secara efektif sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap nilai perusahaan. 

Temuan keempat, penelitian ini pada ukuran perusahaan mampu memoderasi 

pengaruh cash ratio terhadap nilai Perusahaan dengan nilai koefisien -0,057163 dan 

nilai probabilitas 0,0362 (< 0,05), dengan koefisien moderasi yang bernilai negatif 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah hubungan antara cash ratio 

dan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dapat memberikan sinyal bagi investor 

mengenai stabilitas perusahaan, sehingga pengaruh cash ratio terhadap perusahaan 

menjadi relatif lebih kecil pada perusahaan yang berukuran besar. 

Temuan kelima, penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak mampu memoderasi pengaruh return on asset terhadap nilai perusahaan, 

dengan hasil koefisien 0,012574 dengan nilai probabilitas 0,0543 (>0,05) sehingga 

memiliki hasil tidak signifikan, hal ini mengindikasikan bahwa profitabilitas 

merupakan sinyal yang sangat kuat bagi investor, sehingga terdapat pengaruh 

terhadap nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh skala perusahaan. 
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Temuan keenam, pada penelitian ini menemukan bahwa ukuran perusahaan 

mampu memoderasi pengaruh debt to asset ratio terhadap nilai perusahaan, 

memiliki nilai koefisien -1,675126 dengan probabilitas 0,0097 (<0,05) yang 

menunjukkan koefisien negatif  bahwa ukuran perusahaan memperlemah hubungan 

antara leverage dan nilai perusahaan. Dapat memberikan sinyal kepada perusahaan 

dengan ukuran yang lebih besar cenderung dianggap memiliki kemampuan 

manajemen risiko yang lebih baik serta akses pendanaan yang lebih luas, sehingga 

tingkat leverage tidak selalu dipersepsikan sebagai risiko yang tinggi oleh investor. 

Secara keseluruhan, temuan pada penelitian ini memperlihatkan bahwa 

profitabilitas dan leverage merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan, merupakan faktor yang paling dominan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan, sementara itu likuiditas tidak memberikan pengaruh yang signifikan 

dalam penelitian ini. Selain itu ukuran perusahaan mampu berperan sebagai 

variabel moderasi pada hubungan likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan, 

namun tidak pada hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, antara lain: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan yang tergabung pada 

Jakarta Islamic Index (JII), sehingga hasil penelitian belum tentu dapat 

digeneralisasikan pada seluruh perusahaan yang terdaftar di IDX. 

2. Pada variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas 

pada rasio keuangan yaitu cash ratio, return on asset, dan debt to asset ratio, 
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sehingga belum mencakup faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan seperti kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, maupun faktor 

makroekonomi.  

3. Periode penelitian yang digunakan hanya terbatas yaitu tahun 2020-2025 

sehingga belum mampu menggambarkan kondisi jangka Panjang secara lebih 

komprehensif. 

4. Penelitian ini hanya menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi, sehingga masih terdapat variabel lain yang lebih relevan dalam 

memperkuat atau memperlemah hubungan antara rasio keuangan dan nilai 

perusahaan. 

C. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diuraikan, maka saran 

yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kinerja profitabilitas 

khususnya dalam mengelola aset secara efisien untuk menghasilkan laba, karena 

profitabilitas terbukti menjadi faktor utama dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Selain itu, perusahaan juga perlu mengelola struktur modal secara 

optimal agar penggunaan utang tetap berada pada Tingkat yang sehat dan 

produktif. 

2. Bagi Investor 

Investor disarankan untuk lebih memperhatikan indikator profitabilitas 

seperti return on asset dalam mengambil Keputusan berinvestasi, karena variabel 
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tersebut terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, investor juga perlu mempertimbangkan kondisi leverage perusahaan 

untuk menilai resiko dan prospek pertumbuhan perusahaan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk: Menambah variabel lain seperti 

kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, good corporate governance, dan 

faktor makroekonomi, dapat menggunakan periode penelitian yang lebih 

panjang, menguji variabel moderasi lain seperti kebijakan dividen. 
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