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ABSTRAK 

Tujuan investasi adalah untuk mendapatkan laba atas investasi awal (ROI) ditambah bunga atau 

keuntungan finansial lainnya di kemudian hari. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 

bagaimana berbagai rasio likuiditas (lancar dan cepat) dan rasio leverage (utang terhadap ekuitas 

dan utang terhadap aset) berhubungan dengan pengembalian saham. Data untuk penelitian ini 

diproses menggunakan EViews 13, dan teknik kuantitatif bergantung pada analisis kuadrat terkecil 

panel. Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 36 situs web perusahaan terpisah mengumpulkan datanya 

antara tahun 2021 dan 2023. Indeks LQ45 mencakup semua perusahaan ini. Pengembalian saham 

dan rasio likuiditas atau leverage tidak terbukti berhubungan secara signifikan secara statistik 

dalam investigasi parsial. Menurut teori sinyal, investor dapat menggunakan informasi keuangan 

untuk keuntungan mereka saat membuat pilihan investasi. Namun demikian, fakta-fakta ini 

bertentangan dengan konsep inti ini. Dengan demikian, penelitian masa depan harus mencakup 

variabel tambahan untuk sepenuhnya memahami elemen-elemen yang memengaruhi pengembalian 

saham. 

Kata Kunci:  Return Saham, Likuiditas, Leverage, Perusahaan LQ45. 

 

PENDAHULUAN 

Istilah "investasi" mengacu pada praktik menanamkan uang pada sesuatu dengan harapan 

mendapatkan keuntungan di masa mendatang (Puspitaningtyas, 2017). Investor yang berakal sehat 

sering kali mendasarkan keputusan investasi mereka pada fakta akuntansi. Cara paling umum data 

ini disajikan adalah dalam bentuk laporan keuangan, yang menunjukkan seberapa baik kinerja 

keuangan suatu bisnis selama kurun waktu tertentu. Jika investor memiliki akses ke informasi 

tentang kinerja keuangan perusahaan, mereka dapat membuat pilihan investasi yang lebih baik. 

Investor menghadapi tantangan untuk memilih pilihan yang optimal dari sekumpulan alternatif 

sambil membuat keputusan yang rumit. Informasi yang diperoleh, serta tingkat literasi dan 

kapasitas investor untuk melakukan riset investasi, secara substansial memengaruhi kualitas 

penilaian yang dibuat. 

Di pasar modal, dapat membeli dan menjual saham dan surat berharga lainnya. Tingkat 

pengembalian yang tinggi dapat diperoleh dengan tingkat risiko yang tinggi ketika berinvestasi di 

saham, karena tingkat ketidakpastian yang tinggi yang terkait dengan bentuk investasi ini. Teori 

investasi menyatakan bahwa korelasi antara risiko investasi dan pengembalian saham bersifat 

positif dan linier (Puspitaningtyas, 2017). Akibatnya, investor akan menanggung risiko yang tinggi 

sambil mencari tingkat pengembalian yang tinggi. 

 

Tabel 1. Rata-rata Return Saham Perusahaan LQ45 Tahun 2021-2023 

Tahun 2021 2022 2023 

Rata-rata 8.23 11.77 (7.63) 

 Sumber: Data Diolah (2025) 

 

Terdapat variasi besar dalam rata-rata pengembalian saham antar tahun, seperti yang 
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ditunjukkan dalam tabel. Pada tahun 2022, pengembalian saham mencapai puncaknya pada 

11,77%, tetapi pada tahun 2023, turun drastis hingga -7,63%. Banyak elemen, termasuk yang 

bersifat mendasar, teknologis, dan psikologis, memengaruhi pergeseran ini. “Untuk mengukur 

dampak kesulitan dasar, penelitian ini akan menggunakan indikator keuangan seperti rasio 

likuiditas (rasio lancar dan rasio cepat) dan rasio leverage (utang terhadap aset dan utang terhadap 

ekuitas)”. 

Quick ratio terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan secara statistik terhadap 

return saham pada penelitian terdahulu oleh (Siagian et al., 2021) dan (Yanto et al., 2021), tetapi 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan secara statistik pada penelitian selanjutnya oleh 

(Nurwulandari & Wahid, 2023) dan (Aminah, 2021). Meskipun (Rofi et al., 2025) tidak 

menemukan pengaruh variabel quick ratio terhadap return saham, (Andriani et al., 2025) 

menunjukkan bahwa quick ratio memang memengaruhi return saham. Sementara beberapa 

penelitian menemukan bahwa debt-to-asset ratio memengaruhi harga saham (Supriadi et al., 2025), 

penelitian lain menemukan bahwa quick ratio tidak berpengaruh dan tidak signifikan secara statistik 

(Andriani et al., 2025; Rofi et al., 2025; Siagian et al., 2021). Berbeda dengan penelitian yang tidak 

menemukan korelasi antara debt to equity ratio dengan return saham (Mahirun, 2023; 

Nurwulandari & Wahid, 2023; Ozturk & Karabulut, 2020; Rheynaldi et al., 2023; Yanto et al., 

2021) menemukan bahwa rasio ini berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Penelitian kami saat ini bertujuan untuk mengatasi kesenjangan dalam literatur dengan 

menganalisis dampak rasio utang terhadap aset, rasio utang terhadap ekuitas, rasio lancar, dan rasio 

cepat terhadap pengembalian saham. Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang saling 

bertentangan. Artikel ini memperluas analisis yang dilakukan dengan menggunakan rasio 

likuiditas, yaitu rasio lancar dan rasio cepat. Rasio leverage, yang dihitung dengan menganalisis 

dampak rasio-rasio ini terhadap pengembalian saham, juga disertakan. Rasio-rasio ini mencakup 

utang terhadap ekuitas dan utang terhadap aset. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia yang merupakan bagian dari Indeks LQ45 dan memiliki kapitalisasi pasar sekitar 

70% adalah contoh utama dari ekuitas yang sangat berharga yang diperdagangkan secara teratur 

dan menunjukkan janji untuk perbaikan di masa depan (Puspitaningtyas, 2017). Memeriksa 

hubungan antara pengembalian saham dan beberapa rasio—termasuk rasio lancar, cepat, utang 

terhadap aset, dan utang terhadap ekuitas—adalah tujuan utama penelitian ini.  

  

TINJAUAN PUSTAKA 

Signalling Theory 

Menurut Spence (1974), teori sinyal (signalling theory) mengemukakan bahwa suatu 

entitas dapat menyampaikan sinyal berupa informasi yang dimilikinya (owned information) dengan 

tujuan memberikan gambaran yang lebih komprehensif dan relevan kepada pihak-pihak yang 

berkepentingan. Penyampaian sinyal ini bertujuan untuk meminimalkan asimetri informasi yang 

mungkin terjadi antara para pihak (Nasriani et al., 2023). Penyampaian informasi perusahaan 

merupakan tanggung jawab manajemen, sedangkan pihak yang menerima informasi tersebut adalah 

para pemangku kepentingan yang menjadikannya sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan strategis. 

 

Rasio Likuiditas 

Menurut Tibian et al. (2024), rasio likuiditas suatu perusahaan menunjukkan kapasitasnya 

untuk membayar tagihan jangka pendeknya pada saat jatuh tempo. Kemampuan korporasi untuk 

memenuhi komitmen jangka pendeknya dievaluasi dalam penelitian ini menggunakan rasio lancar 

dan rasio cepat. Salah satu ukuran kesehatan keuangan suatu perusahaan adalah rasio lancarnya, 

yang menunjukkan kapasitasnya untuk memenuhi utang langsungnya dan komitmen jangka 

pendeknya (Imanah et al., 2020). Tanpa memperhitungkan jumlah persediaan, rasio cepat 

menggambarkan kapasitas perusahaan untuk memenuhi komitmen jangka pendeknya dengan 

menggunakan aset lancar (Andriani et al., 2025). Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas 

tentang likuiditas jangka pendek bisnis, nilai persediaan dikurangkan dari total aset lancar.  

https://doi.org/10.33395/jmp.v14i1.14872
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Rasio Leverage 

Melihat rasio leverage suatu perusahaan merupakan salah satu pendekatan untuk menilai 

solvabilitasnya (Dewi, 2016). “Dalam penelitian ini digunakan rasio utang terhadap ekuitas dan 

utang terhadap aset. Rasio utang terhadap aset suatu perusahaan merupakan total kewajiban dibagi 

dengan total asetnya. Hal ini menunjukkan bahwa sampai pada titik tertentu aset perusahaan 

mampu memenuhi kewajibannya”. Rasio utang terhadap ekuitas mengukur leverage keuangan 

suatu perusahaan dengan cara membandingkan total kewajiban dengan total ekuitas atau modalnya. 

Sejauh mana modal suatu perusahaan mampu memenuhi kewajibannya merupakan pertanyaan 

yang ingin dijawab oleh rasio ini.  

 

Return Saham 

Menurut Andriani et al. (2025), return saham merupakan keuntungan atau laba yang 

diperoleh investor dari kepemilikan saham. Keuntungan ini diperoleh karena harga saham saat ini 

lebih tinggi dibandingkan sebelumnya. Dengan kata lain, investor memperoleh return atau hasil 

investasi yang lebih besar seiring dengan kenaikan harga saham. 

 

Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham 

CR adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk membayar tagihan jangka pendeknya tanpa 

kehabisan uang. Perusahaan dengan banyak uang tunai cenderung tidak berutang untuk mendukung 

investasi mereka; sebaliknya, mereka memanfaatkan sumber daya mereka sendiri untuk menjaga 

roda perdagangan tetap berputar dan memenuhi permintaan investasi mereka. Perusahaan dengan 

rasio lancar yang tinggi lebih mampu menangani dan melunasi kewajiban jangka pendek mereka. 

Situasi ini mengirimkan pesan yang baik kepada investor tentang kesehatan keuangan perusahaan, 

yang dapat meningkatkan minat mereka untuk berinvestasi. “Jika lebih banyak orang tertarik untuk 

membeli saham perusahaan, permintaan terhadap saham tersebut akan meningkat dan harga saham 

tersebut akan naik di pasar saham. Tingkat pengembalian saham tercermin dalam pertumbuhan 

harga saham ini. Penelitian yang dilakukan oleh Siagian et al. (2021) dan Yanto et al. (2021) 

memberikan kepercayaan pada klaim ini, menunjukkan bahwa rasio lancar berdampak signifikan 

dan positif terhadap pengembalian saham”. Namun hal ini bertentangan dengan temuan 

(Nurwulandari & Wahid, 2023) yang tidak menemukan korelasi antara quick ratio dengan return 

saham.  

H1 : quick ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham 

 

Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham 

QR mengukur likuiditas perusahaan dengan mengurangi kewajiban lancarnya dari aset lancarnya, 

yang memungkinkannya untuk memenuhi komitmen jangka pendeknya (Andriani et al., 2025). Hal 

ini disebabkan oleh fakta bahwa persediaan cenderung sensitif terhadap harga dan memiliki tingkat 

likuiditas yang rendah jika dibandingkan dengan aset lancar. Perputaran persediaan sangat penting 

untuk menghindari kerugian yang disebabkan oleh keadaan ini. Oleh karena itu, rasio cepat yang 

lebih besar menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam posisi likuiditas yang lebih kuat dan 

dapat lebih mudah memenuhi komitmen jangka pendeknya. Terakhir, kapasitas untuk mengubah 

aset menjadi uang tunai dengan cepat ini membantu meningkatkan pengembalian saham. Bahwa 

rasio cepat meningkatkan pengembalian saham didukung oleh temuan (Andriani et al., 2025), yang 

juga menemukan hal yang sama. Peningkatan rasio cepat merupakan kabar baik bagi pemegang 

saham. Melihat hal ini dapat membuat orang berpikir ulang tentang pilihan keuangan mereka. Hal 

ini bertentangan dengan apa yang ditemukan (Rofi et al., 2025), yaitu bahwa rasio cepat tidak 

memengaruhi pengembalian saham sama sekali. Tidak ada jaminan bahwa perusahaan akan mampu 

memenuhi komitmen jangka pendeknya hanya karena rasio cepat meningkat. 

H2 : quick ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham 

 

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham 

DAR menunjukkan tingkat pendanaan aset perusahaan dari liabilitas atau utang, menurut Andriani 

et al. (2025). DAR dan teori sinyal berinteraksi untuk memberi tahu pembaca laporan keuangan 

https://doi.org/10.33395/jmp.v14i1.14872
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tentang kapasitas dan kinerja keuangan perusahaan. Rasio ini dapat digunakan untuk menilai 

likuiditas perusahaan, kapasitasnya untuk melunasi utangnya, dan proporsi kas yang berasal dari 

utang. Tingkat utang yang lebih tinggi membuat perusahaan lebih mungkin mengalami kesulitan 

membayar kewajibannya. Sementara satu penelitian mendukung pernyataan ini (Supriadi et al., 

2025), tiga penelitian lainnya (Andriani et al., 2025; Rofi et al., 2025; Siagian et al., 2021) 

mengungkapkan bahwa rasio utang terhadap aset tidak memiliki pengaruh pada pengembalian 

saham atau efek yang dapat diabaikan secara statistik. 

H3 : debt to asset ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham 

 

Pengaruh Debt to  Equity Ratio terhadap Return Saham 

Ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan eksternal, yaitu kreditor, untuk memenuhi 

komitmen utangnya dapat dilihat dari DER, yang membandingkan total utang dengan total ekuitas 

(Rheynaldi et al., 2023). Semakin besar DER, semakin besar risiko keuangan organisasi tersebut. 

Karena keadaan ini, investor ragu untuk membeli saham di perusahaan dengan DER yang tinggi. 

Akibatnya, harga saham mungkin turun dan tingkat pengembalian investor dapat terpengaruh. 

Meskipun klaim sebaliknya dibuat oleh Rheynaldi et al. (2023), Ozturk & Karabulut (2020), 

(Nurwulandari & Wahid, 2023), Mahirun (2023), dan (Yanto et al., 2021) mendukung temuan ini 

dengan menunjukkan bahwa rasio utang terhadap ekuitas secara signifikan mempengaruhi 

pengembalian saham.  

H4 : debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham  

 

Gambar 1. Kerangka Berpikir 

METODE PENELITIAN 

Populasi dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan yang tercatat di BEI  dan masuk dalam 

indeks LQ45 tahun 2021-2023. Sebanyak 108 data point dikumpulkan dari 36 perusahaan dengan 

menggunakan pendekatan purposive sampling. Data sekunder bersumber dari situs resmi masing-

masing perusahaan dan situs resmi BEI (idx.co.id). Data sekunder berupa lembar informasi LQ45 

dan laporan tahunan yang diunduh. Pendekatan estimasi regresi data panel digunakan untuk 

menguji data dalam EViews 13. “Return saham berperan sebagai variabel dependen dalam 

penelitian ini, sedangkan quick ratio, quick ratio, debt to asset ratio, dan debt to equity ratio 

merupakan faktor independen”.  

 

Tabel 2. Operasional Variabel 

Variabel Pengukuran Skala 

Return Saham 

(Ozturk & Karabulut, 2020) 
RS = 

(𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚𝑡−𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚𝑡−1

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚𝑡−1
 𝑥 100 Rasio 

https://doi.org/10.33395/jmp.v14i1.14872
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Variabel Pengukuran Skala 

Quick Ratio (Hilal & Samon0, 

2019) 
CR =

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 Rasio 

Quick Ratio (Astuti et al., 

2021:53) 
QR =

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟−𝑝𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 Rasio 

Debt to Assets Ratio (Astuti et 

al., 2021:53) 
DER =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 Rasio 

Debt to Equity Ratio (Ozturk & 

Karabulut, 2020) 
DER =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 Rasio 

Sumber: Hasil Olah Penulis (2025) 

 

Langkah pertama dalam analisis data kuantitatif adalah memilih model estimasi yang tepat. 

Kemudian, Anda dapat memverifikasi hipotesis Anda dan melakukan uji asumsi klasik pada data 

Anda. Model efek tetap, efek umum, dan efek acak semuanya merupakan opsi yang layak untuk 

estimasi. Selain itu, untuk memastikan model tersebut layak, kami menjalankan uji asumsi standar 

termasuk heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan kenormalan data. Tahapan akhir berupa 

penyajian hasil uji hipotesis serta penentuan apakah hipotesis penelitian diterima atau ditolak. 

Secara sistematis, model analisis data panel dengan metode least squares regression dapat 

dirumuskan sebagai berikut.  

RS = α + βCR + βQR + βDAR + βDER + e 

Keterangan: 

RS = Return Saham 

α = Konstanta 

β = Koefisien Regresi 

CR = Quick ratio 

QR = Quick ratio 

DAR = Debt to asset ratio 

DER = Debt to equity ratio 

e = error 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini mengolah sejumlah 108 data observasi yang berasal dari 36 perusahaan 

selama periode tahun 2021 hingga 2023. Sampel yang diperoleh dianalisis menggunakan perangkat 

lunak EViews 13. Selanjutnya, berikut disajikan hasil analisis deskriptif dari data tersebut.  

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Keterangan RS QR CR DAR DER 

 Mean 4.12 1.89 3.65 0.44 1.03 

 Maximum 246.48 23.62 86.63 2.95 4.46 

 Minimum -85.76 -1.37 0.18 0.04 0.04 

 Std. Dev. 49.19 3.01 9.98 0.32 1.00 

Observations 108 108 108 108 108 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews (2025) 

 

Diantara perusahaan yang dilacak oleh Surya Citra Media Tbk, return saham (RS) terendah 

adalah -85,76, sedangkan yang tertinggi adalah 246,48 untuk Harum Energy Tbk. Dengan standar 

deviasi 49,19 untuk RS dan mean 4,2, kita dapat melihat bahwa ada banyak variasi dalam data dan 

return saham. Gudang Garam Tbk memiliki quick ratio (QR) minimum -1,37 sementara Saratoga 

Investama Sedaya Tbk memiliki QR maksimum 23,62. Karena nilai rata-rata adalah 1,89 dan 

standar deviasi QR adalah 3,01, kita dapat melihat bahwa data QR juga sangat tersebar. Saratoga 

Investama Sedaya Tbk memiliki quick ratio (CR) sebesar 86,63 dan Sarana Menara Nusantara Tbk 

memiliki CR sebesar 0,18. Rentang data CR yang besar dan beragam ditunjukkan oleh standar 

deviasi 9,98, yang lebih tinggi dari rata-rata 3,65. Tower Bersama Infrastructure Tbk memiliki rasio 

utang terhadap aset (DAR) sebesar 2,95 sementara Saratoga Investama Sedaya Tbk memiliki DAR 

sebesar 0,04. Data DAR tersebut konsisten dan cukup menjelaskan fluktuasi yang diamati, karena 

https://doi.org/10.33395/jmp.v14i1.14872
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standar deviasinya sebesar 0,32 lebih kecil dari nilai rata-ratanya sebesar 0,44. Saratoga Investama 

Sedaya Tbk memiliki rasio utang terhadap ekuitas (DER) sebesar 0,04 dan Sarana Menara 

Nusantara Tbk memiliki DER sebesar 4,46. Homogenitas data dan kapasitasnya untuk menjelaskan 

perubahan data ditunjukkan oleh fakta bahwa standar deviasi DER sebesar 1,00 agak lebih kecil 

dari rata-ratanya sebesar 1,03.  

Teknik untuk memilih model estimasi diuji menggunakan banyak pengujian. Pengujian 

Lagrange Multiplier, Chow, dan Hausman merupakan bagian dari rangkaian ini. Dengan 

membandingkan model efek umum dengan model efek tetap, pengujian Chow membantu 

mengidentifikasi model estimasi optimum. Untuk mengetahui model mana yang lebih baik, 

pengujian Hausman digunakan untuk model efek acak dan model efek tetap. Jika Lagrange 

Multiplier menunjukkan bahwa model efek acak mengungguli model efek umum setelah pengujian 

pertama, prosedur dilanjutkan untuk memilih di antara kedua model tersebut. 

 

Tabel 4. Pemilihan Estimasi Model Terbaik 

No. Uji Pemilihan Model Pengukuran Kesimpulan 

1. Chow Test Probability 0.001 < 0.05 Fixed Effect Model 

2. Hausman Test Probability 0.4373 > 0.05 Random Effect Model 

3. Lagrance Multiplier Test 
Probability Breusch-Pagan 0.3676 > 

0.05 
Common Effect Model 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews (2025) 

 

Dengan nilai probabilitas 0,0010, yang lebih kecil dari ambang batas signifikansi 0,05, “uji 

Chow pertama menunjukkan bahwa model efek tetap berkinerja lebih baik daripada model efek 

umum. uji Hausman menghasilkan nilai probabilitas 0,4373, yang lebih besar dari 0,05; jadi, model 

efek acak mengungguli model efek tetap. Terakhir, uji Breusch-Pagan menghasilkan nilai 

probabilitas 0,3676, yang lebih besar dari 0,05, yang menunjukkan bahwa model efek umum adalah 

model estimasi yang paling tepat untuk data yang dipertimbangkan”. 

 

Uji Asumsi Klasik Data 

Hal berikutnya yang harus dilakukan adalah memeriksa data menggunakan uji asumsi 

klasik untuk melihat apakah model regresi berganda efek umum sudah sesuai. Salinan hasil 

pengujian terlampir. 

Uji Normalitas Data 

Tujuan dari pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah data terdistribusi normal. 

Teorema Batas Pusat digunakan dalam penelitian ini, yang menyatakan bahwa distribusi normal 

cenderung didekati oleh distribusi dengan ukuran sampel lebih besar dari 30. Data diasumsikan 

mengikuti distribusi normal karena banyaknya jumlah observasi (108 dalam penelitian ini).  

Uji Multikolinieritas 

Ghozali & Ratmono (2017) menyatakan bahwa “uji ini digunakan untuk mengetahui 

derajat korelasi antar variabel independen dalam model regresi. Tidak akan terjadi masalah 

multikolinearitas pada model regresi jika korelasi antar variabel independen tidak melebihi 0,90. 

Sebaliknya, nilai korelasi 0,90 atau lebih tinggi untuk variabel independen menunjukkan bahwa 

model regresi memiliki masalah multikolinearitas”. 

  

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinieritas 

Variabel CR QR DAR DER 

CR 1.00000 0.58229 -0.23891 -0.21788 

QR 0.58229 1.00000 -0.32301 -0.29631 

DAR -0.23891 -0.32301 1.00000 0.70239 

DER -0.21788 -0.29631 0.70239 1.00000 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews (2025) 

 

Berdasarkan data pada tabel, tidak ada korelasi antara variabel independen yang lebih dari 
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0,9. Akibatnya, model regresi data panel tidak mengalami multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Mencari ketidaksesuaian varians residual model regresi pada berbagai data (Ghozali & 

Ratmono, 2017). “Penelitian ini menggunakan uji Glejser untuk mengetahui ada tidaknya 

heteroskedastisitas. Kriteria pengambilan keputusan berdasarkan uji Glejser menyatakan bahwa 

apabila nilai probabilitas variabel independen lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

model tersebut tidak mengandung heteroskedastisitas”. 

  

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel  Probability 

CR 0.2611 

QR 0.1753 

DAR 0.5213 

DER 0.6832 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews (2025) 

 

Tabel di atas menunjukkan hasil uji heteroskedastisitas. Jelas terlihat bahwa semua variabel 

independen memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, model regresi data 

panel yang dimaksud bebas dari masalah heteroskedastisitas. 

 

Hasil Analisa Regresi 

Dampak rasio lancar, rasio cepat, rasio utang terhadap aset, dan rasio utang terhadap 

ekuitas terhadap laba saham diperiksa menggunakan analisis regresi. Berikut ini adalah presentasi 

hasil pengujian yang dibuat menggunakan eviews 13 dan pendekatan panel least squares. 

 

Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis 

 
Sumber: Hasil Olah Data Eviews (2025) 
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Berdasarkan tabel di atas, maka persamaan regresi dapat dijabarkan sebagai berikut. 

RS = -6.799 + 0.063CR - 0.996QR + 11.794DAR + 0.822DER + e 

 

Dengan probabilitas 0,053 > 0,05 dan koefisien positif untuk rasio lancar, hipotesis pertama 

ditolak menurut temuan tabel pengujian hipotesis. Hipotesis kedua ditolak karena variabel rasio 

cepat memiliki arah koefisien negatif yang signifikan (probabilitas 0,000 < 0,05). Hipotesis ketiga 

ditolak karena rasio utang terhadap aset menunjukkan koefisien positif yang tidak signifikan 

(probabilitas 0,506 > 0,05). Selain itu, rasio utang terhadap ekuitas memiliki koefisien positif yang 

tidak signifikan secara statistik (probabilitas 0,800 > 0,05), yang mengarah pada penolakan 

hipotesis keempat. Rasio lancar, rasio cepat, rasio utang terhadap aset, dan rasio utang terhadap 

ekuitas adalah variabel independen yang menjelaskan 9% dari varians dalam variabel dependen, 

pengembalian saham (seperti yang ditunjukkan oleh nilai R-square yang disesuaikan sebesar 0,09). 

Sedangkan variabel asing menjelaskan 91% sisanya. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham 

Nilai probabilitas sebesar 0,053 lebih tinggi dari ambang batas signifikansi sebesar 0,05, 

sehingga hipotesis ditolak, menurut temuan uji hipotesis. Hal ini membuktikan bahwa rasio lancar 

tidak signifikan jika dikaitkan dengan imbal hasil saham. Selain itu, temuan ini menunjukkan 

adanya korelasi negatif antara pergerakan periodik rasio lancar dan imbal hasil saham, dengan 

imbal hasil yang lebih buruk sering kali mengikuti peningkatan rasio lancar. Penelitian sebelumnya 

oleh Siagian et al. (2021) dan (Yanto et al., 2021) menunjukkan bahwa rasio lancar secara 

signifikan memengaruhi imbal hasil saham; namun, hasil kami bertentangan dengan temuan 

tersebut. Karena investor mengabaikan ekstrem rasio lancar dalam kaitannya dengan imbal hasil 

saham, temuan penelitian ini tidak memberikan kepercayaan pada gagasan sinyal. (Nurwulandari 

& Wahid, 2023) dan (Aminah, 2021) menemukan pengaruh negatif dan kecil dari rasio lancar 

terhadap imbal hasil saham, sehingga memberikan kepercayaan pada penelitian ini. Perusahaan 

dalam indeks LQ45 memiliki rasio lancar yang tinggi, yang menunjukkan keadaan likuiditas yang 

sangat kuat. Hal ini menyebabkan harga saham turun dan, pada gilirannya, memengaruhi laba 

saham. Likuiditas perusahaan dapat didefinisikan sebagai kemampuannya untuk memenuhi 

komitmen jangka pendeknya menggunakan uang tunai yang tersedia. Korporasi dapat 

menggunakan modal tambahannya dengan berinvestasi pada usaha baru yang dapat mendatangkan 

lebih banyak investor. Namun, investor akan waspada terhadap potensi laba proyek yang 

diproyeksikan jika komitmen jangka pendek ini tidak terpenuhi. Laba saham akan terpengaruh 

secara negatif ketika investor kehilangan kepercayaan karena bahaya yang dirasakan ini. 

Perusahaan dalam indeks LQ45 mungkin melihat keuntungan dalam laba saham meskipun rasio 

lancar rendah atau rasio lancar tinggi. 

 

Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham 

Pengujian hipotesis tidak menemukan hubungan antara rasio cepat dan pengembalian 

saham yang signifikan secara statistik (p < 0,05). Penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa 

variabel rasio cepat tidak berdampak signifikan terhadap pengembalian saham; temuan kami 

konsisten dengan itu (Rofi et al., 2025). Penelitian ini tidak menemukan korelasi antara likuiditas 

perusahaan (yang diukur dengan rasio cepat) dan pengembalian sahamnya (yang diukur dengan 

indeks LQ45), karena tingkat rasio cepat tidak mewakili likuiditas perusahaan. Oleh karena itu, 

investor tidak boleh mengandalkan rasio cepat sebagai ukuran untuk membuat penilaian yang 

menguntungkan. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian (Andriani et al., 2025), 

yang menemukan bahwa rasio cepat memiliki dampak substansial terhadap pengembalian saham. 

 

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham 

Analisis tidak menemukan hubungan yang signifikan secara statistik antara rasio utang 

terhadap aset dan kinerja saham. Penelitian oleh Andriani et al. (2025), Rofi et al. (2025), dan 

Siagian et al. (2021) telah menunjukkan bahwa rasio utang terhadap aset tidak secara signifikan 
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mempengaruhi pengembalian saham. Kesimpulan ini konsisten dengan temuan mereka. Penelitian 

menemukan bahwa ketika rasio utang terhadap aset tinggi, itu berarti utang mendukung persentase 

aset yang lebih besar. Hal ini dapat menyulitkan perusahaan untuk mendapatkan pinjaman baru 

karena pemberi pinjaman khawatir mereka tidak akan dapat membayar utang jangka pendek 

mereka dengan aset mereka saat ini. Kemampuan perusahaan untuk memenuhi komitmen utang 

jangka panjangnya berkurang ketika rasio utang terhadap aset rendah, karena hal itu menunjukkan 

bahwa persentase aset yang lebih rendah didanai oleh utang. Perusahaan harus mengambil strategi 

pembiayaan melalui aset dengan sangat serius karena efeknya terhadap penurunan pengembalian 

saham. Penurunan laba saham tidak hanya dapat mengurangi antusiasme investor, tetapi juga dapat 

menempatkan perusahaan dalam posisi keuangan yang sulit akibat utangnya yang meningkat. 

Untuk mengurangi risiko investasi dan memaksimalkan kemungkinan laba dari kepemilikan 

saham, penting bagi investor untuk mengevaluasi tingkat aset perusahaan.  

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham 

Rasio utang terhadap ekuitas merupakan salah satu metrik yang digunakan untuk 

mengevaluasi struktur modal atau ekuitas perusahaan yang masuk dalam indeks LQ45. Rasio utang 

terhadap ekuitas yang tinggi mengindikasikan bahwa utang perusahaan semakin bertambah dan 

semakin banyak uang yang harus dibayarkan kepada kelompok kreditor. Namun, temuan penelitian 

ini membantahnya dengan menunjukkan bahwa rasio utang terhadap ekuitas tidak berhubungan 

secara signifikan (dengan nilai p lebih besar dari 0,05) dengan imbal hasil saham. Semua penelitian 

ini Mahirun (2023), Nurwulandari & Wahid (2023), Ozturk & Karabulut (2020), dan Rheynaldi et 

al. (2023) menyatakan bahwa rasio utang tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap imbal 

hasil pemegang saham. Menurut temuan penelitian ini, imbal hasil saham terpengaruh ketika 

kapasitas operasional perusahaan dipengaruhi secara signifikan oleh beban utangnya. Bukti lain 

bahwa investor tidak mengandalkan statistik ini untuk evaluasi risiko adalah bahwa hal ini tidak 

ada hubungannya dengan perubahan laba saham. 

 

KESIMPULAN 

Ketidakmampuan perusahaan dalam indeks LQ45 untuk memenuhi kewajiban lancar 

mereka dengan aset lancar mereka adalah alasan mengapa penelitian ini tidak menemukan 

pengaruh yang berarti dari rasio lancar terhadap laba saham. Selain itu, rasio cepat tampaknya tidak 

memiliki banyak dampak pada laba saham. Ini mungkin karena rasio cepat tidak benar-benar 

menggambarkan seberapa likuid suatu perusahaan, oleh karena itu tidak menjadi masalah apakah 

perusahaan dapat membayar tagihan jangka pendeknya atau tidak. Penelitian tentang rasio utang 

terhadap aset juga tidak menemukan hubungan yang signifikan secara statistik antara kedua 

variabel dan kinerja saham. Penemuan ini menunjukkan bahwa ketika rasio utang terhadap aset 

tinggi, itu berarti lebih banyak aset yang didanai oleh utang. Ini mungkin menyulitkan bisnis untuk 

mendapatkan pinjaman tambahan karena pemberi pinjaman khawatir mereka tidak akan dapat 

membayar kembali utang jangka pendek mereka dengan aset mereka sendiri. Lebih jauh, laba 

saham tidak terpengaruh oleh rasio utang terhadap ekuitas, yang menunjukkan bahwa kewajiban 

yang besar dapat merugikan kinerja perusahaan dan mengurangi keuntungan saham. Karena 

dampaknya terhadap laba investasi saham, investor yang mengevaluasi perusahaan LQ45 harus 

mempertimbangkan jumlah kewajiban dan struktur pembiayaan perusahaan. Sebaliknya, 

manajemen perusahaan bertanggung jawab untuk menetapkan aturan yang akan membantu 

menjaga likuiditas perusahaan dalam kondisi baik. Pemahaman yang lebih menyeluruh tentang 

dampak faktor rasio keuangan lainnya terhadap laba saham dapat dicapai dengan mempelajari lebih 

lanjut variabel-variabel ini. 
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