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ABSTRAK

Studi ini bertujuan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan
Current Ratio (CR) terhadap Return on Investment (ROI) pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2022-2024. Studi ini menerapkan pendekatan kuantitatif
dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan. Sampel studi dipilih menggunakan metode purposive sampling.
Analisis data dilakukan melalui pengujian asumsi klasik, dan analisis regresi
linier berganda menggunakan SPSS versi 25. Temuan studi menunjukkan
bahwasanya DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROI, yang
berarti peningkatan proporsi utang terhadap ekuitas menurunkan tingkat
pengembalian investasi perusahaan. Sebaliknya, CR berpengaruh positif dan
signifikan terhadap ROI, menandakan bahwasanya kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek secara tepat waktu menjadi sinyal
positif bagi investor dan berdampak pada peningkatan pengembalian. Secara
simultan, DER dan CR berpengaruh signifikan terhadap ROl dengan
koefisien determinasi yang kuat. Temuan ini mengindikasikan pentingnya
pengelolaan struktur modal dan likuiditas dalam menjaga stabilitas keuangan
serta meningkatkan daya tarik investasi perusahaan di pasar modal.

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Return on Investment,
Likuiditas, Struktur Modal

ABSTRACT

This research investigates the influence of the Debt to Equity Ratio (DER)
and Current Ratio (CR) on Return on Investment (ROI) among food and
beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) for the 20222024 period. Adopting a quantitative method, the study
utilizes secondary data sourced from companies’ annual financial
statements. The sample was determined through purposive sampling, and
data analysis involved classical assumption testing and multiple linear
regression, processed using SPSS version 25. The results indicate that DER
has a negative and significant effect on ROI, meaning that an increase in the
proportion of debt to equity reduces the company’s investment returns.
Conversely, CR has a positive and significant effect on ROI, suggesting that
the company’s ability to meet short-term obligations promptly serves as a
positive signal for investors and contributes to higher returns.
Simultaneously, DER and CR have a significant effect on ROl with a strong
coefficient of determination. These findings highlight the importance of
managing capital structure and liquidity to maintain financial stability and
enhance the company’s investment attractiveness in the capital market.
Keywords: Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Return on Investment,
Liquidity, Capital Structure
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A. PENDAHULUAN

Tren investasi di kalangan
masyarakat Indonesia dalam beberapa
tahun terakhir menunjukkan peningkatan
yang sangat pesat. Berdasarkan data
terbaru per April 2025 dari PT
Kustodian  Sentral Efek Indonesia
(KSEI), jumlah  Single Investor
Identification (SID) atau investor
individual di pasar modal telah mencapai
16.198.083 orang. Angka ini
mencerminkan tingginya minat
berinvestasi masyarakat dalam pasar
modal, dikarenakan  meningkatnya
kesadaran pada pentingnya pengelolaan
keuangan dan potensi pertumbuhan
kekayaan melalui instrumen investasi

yang lebih produktif.

Pasar modal menjadi salah satu
pilihan favorit karena menawarkan
return yang relatif tinggi dibandingkan
instrumen konvensional seperti deposito
bank. Return saham yang berada di atas
rata-rata bunga deposito memberikan
daya tarik tersendiri bagi investor yang
ingin memperoleh keuntungan lebih

besar dalam jangka panjang.

Namun,  tingginya  potensi
keuntungan di pasar saham juga diiringi
oleh tingkat risiko yang tinggi. Fluktuasi
harga saham, kondisi ekonomi makro,

serta faktor internal perusahaan dapat

memengaruhi besarnya potensi return
bagi investor, sehingga diperlukan
analisis yang matang dalam menentukan
saham yang layak dipilih agar keputusan
investasi tidak hanya didasarkan pada
potensi  keuntungan, tetapi  juga

memperhitungkan risiko yang ada.

Salah satu pendekatan penting
dalam analisis saham ialah analisis rasio
keuangan guna membantu investor
menilai kesehatan dan kinerja
perusahaan secara lebih objektif. Salah
satu rasio dianalisis ialah Current Ratio
yang menggambarkan  kemampuan
perusahaan mematuhi kewajiban jangka
pendek menggunakan current asset.
Semakin  besar nilai CR, maka
perusahaan lebih  mampu menjaga
stabilitas keuangannya, yang pada
akhirnya me kepercayaan investor pada
prospek  perusahaan. Kepercayaan
tersebut menstimulus investor untuk
menanamkan modalnya, yang pada
gilirannya mendorong permintaan atas
saham sehingga akan berimplikasi atas
naiknya return saham yang diterima
investor. Hal ini diperkuat studi
Rahardian & Herusugondo (2021) yang
menunjukkan bahwasanya CR
memengaruhi secara positif pada return

saham.

Sementara itu, menurut teori
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sinyal peningkatan rasio Debt to Equity
dipersepsikan sebagai tanda negatif oleh
investor karena menunjukkan tingginya
ketergantungan perusahaan pada utang.
Kondisi ini  membuat permintaan
investor cenderung menhidari saham
DER tinggi, sehingga menurukan return
saham. Hal ini sejalan dengan studi
Pribadi et al. (2024).

Namun, teori pecking order
menawarkan pandangan berbeda.
Menurut teori ini, penggunaan dana
eksternal yang dikelola secara efisien
justru  dapat memperkuat  Kkinerja
perusahaan melalui peningkatan
penjualan dan profitabilitas. Kenaikan
profitabilitas tersebut pada akhirnya akan
tercermin dalam peningkatan return
saham. Oleh karena itu DER tidak selalu
berdampak negatif, melainkan juga
mampu berdampak positif pada return
saham. Hal ini diperkuat studi Rahardian
& Herusugondo (2021) yang
membuktikan adanya pengaruh positif

DER pada return saham.

Berdasarkan adanya fenomena
gap serta perbedaan hasil dari studi
terdahulu yang masih menunjukkan
ketidakkonsistenan ~ temuan,  penulis
terdorong untuk melakukan studi lebih
lanjut dengan judul “Pengaruh Debt to
Equity Ratio dan Likuiditas terhadap

Return on Investment pada Perusahaan
Sub Sektor Makanan dan Minuman yang
Terdaftar di BEI Periode 2022-2024.”

Kajian Teori

Signalling Theory

Signalling Theory ialah bagaimana
manajemen berupaya menyampaikan
informasi penting ke investor mengenai
kondisi, prospek,  serta  potensi
pertumbuhan  perusahaan di  masa
mendatang (Brigham & Houston, 2011).
Menurut Umam & Utami (2019) teori ini
berfokus pada penyampaian sinyal yang
muncul  dari  berbagai  kebijakan
perusahaan dan digunakan oleh investor
sebagai dasar dalam  mengambil
keputusan investasi. Sinyal positif yang
diberikan perusahaan dengan kinerja baik
akan membantu pasar membedakan
antara perusahaan yang memiliki prospek
cerah dengan yang kurang berkualitas
(Khoirunnisa, 2022).

Debt Equity Ratio

DER merepresentasikan
perbandingan antara total liabilitas dan
total ekuitas perusahaan, mencerminkan
sejaun  mana  struktur  pendanaan
perusahaan bertumpu pada sumber
eksternal berupa utang. DER tinggi
menandakan bahwasanya perusahaan

lebih mengandalkan utang dibandingkan
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ekuitas, yang dapat meningkatkan risiko
kebangkrutan  tetapi  juga  dapat
meningkatkan potensi  pengembalian
bagi pemegang saham melalui leverage

Total Liabilitas
DER=———
Total Ekuitas

Likuiditas

Likuiditas menggambarkan
seberapa baik suatu perusahaan dapat
melunasi kewajiban jangka pendeknya
saat jatuh tempo agar operasional tetap
berjalan  lancar  (Kasmir,  2019).
Kemampuan ini mencerminkan proporsi
aset lancar yang tersedia untuk menutup
kewajiban jangka pendek yang segera
jatuh tempo. Salah satu ukuran utama
dalam menilai tingkat likuiditas adalah
Current Ratio (CR), yakni rasio antara
aset lancar dan liabilitas lancar
perusahaan.

Menurut Syamsuddin (2016),
likuiditas tidak hanya mencerminkan
kondisi keuangan perusahaan, tetapi juga
menggambarkan sejauh mana perusahaan
mampu mengonversi aset lancarnya
menjadi  kas dalam waktu singkat.
Semakin tinggi tingkat likuiditas yang
dimiliki, semakin besar pula kemampuan
perusahaan dalam menjalankan
operasionalnya secara efisien, yang pada

akhirnya berdampak positif terhadap

peningkatan profitabilitas.

Return

Return merupakan besaran
keuntungan invetasi yang diterima
investor (Hartono, 2013). Dalam studi
ini, pengukuran return saham
menggunakan pendekatan capital gain,
yaitu selisih dari harga jual dan beli
dalam periode tertentu. Rumus yang

diterapkan ialah:

Py—Py_
Return = t -1
Pt_1

Hipotesis

Dalam teori sinyal (signalling
theory), peningkatan Debt to Equity
Ratio (DER) umumnya diartikan sebagai
sinyal negatif bagi investor dikarenakan
menandakan tingginya ketergantungan
perusahaan ke pembiayaan utang.
Kondisi tersebut mencerminkan risiko
keuangan yang lebih besar, sehingga
investor cenderung menhindari
perusahaan DER  tinggi, sehingga
menekan return saham. Temuan ini

selaras dengan studi Pribadi et al. (2024)

H1 : DER berpengaruh negatif pada
Return Saham

Sementara  itu  teori  sinyal
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menyatakan  tingginya rasio CR
perusahaan akan mampu menjaga
kestabilan keuangannya melalui
pengelolaan aset lancar guna menunaikan
kewajiban jangka pendek. Kondisi ini
sebagai prospek positif bagi investor,
dikarenakan posisi perusahaan likuid dan
memiliki kinerja operasional yang sehat.
Sinyal tersebut menumbuhkan rasa
percaya investor pada  prospek
perusahaan, sehingga mendorong minat
untuk membeli sahamnya, maka saham
ini  kemudian berpotensi menaikkan
return saham yang diperoleh investor.
Rahardian &

Herusugondo (2021) yang menemukan

Diperkuat studi

bahwasanya Current Ratio memengaruhi
positif pada return saham, Kkarena
mencerminkan kekuatan dalam menjaga
kepercayaan pasar melalui stabilitas

likuiditasnya.

H2 : CR memengaruhi secara positif

pada Return Saham

Kerangka Penelitian
Kerangka studi dapat diilustrasikan

sebagai berikut:

_ Likuiditas
Debt Equity (Current
Ratio (DER) Ratio)

Return Saham

Gambar 1. Kerangka Penelitian

B. METODEPENELITIAN

Metode yang digunakan dalam
studi ini adalah :
Variabel Penelitian

Variabel independen meliputi Debt
to Equity Ratio (DER) sebagai variabel
X: dan Likuiditas yang diukur
menggunakan Current Ratio (CR)
sebagai variabel X.. Sedangkan studi ini
menerapkan Return on Investment (ROI)
sebagai  variabel  dependen  yang
merepresentasikan tingkat pengembalian
investasi perusahaan.

Data kuantitatif dalam studi ini
bersifta sekudner yakni angka rasio
keuangan yang diperoleh dalam laporan
keuangan perusahaan yang terpublikasi
resmi di BEI.

Populasi dan Sampel
Populasi studi ialah keseluruhan

entitas sub sektor makanan dan minuman
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yang terdaftar di BEI dari 2022-2024,
dengan total sebanyak 92 perusahaan.
Penentuan sampel menggunakan metode
purposive sampling sehingga dipeoleh

15 sampel.

Model Pengumpulan Data

Pengumpulan data emenrapkan
metode dokumentasi, yaitu pencatatan,
pengunduhan, dan pengutipan data dari
laporan keuangan tahunan perusahaan
dari 2022-2024.

Teknik Analisis Data

Analisis data yang diterapkan
dalam studi ini meliputi beberapa
tahapan uji asumsi Klasik, analisis
regresi linier berganda, uji hipotesis (uji t
dan F) guna melihat pengaruh parsial

dan simultan antarvariabel, serta uji R2.

C. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis

Tabel 1. Uji Asumsi Klasik

Variabel | VIF | Sig
Heterokedastistas

DER 1.275 | 0.609
CR 1.275 | 0.343
Kolmogorov- 0.78
Smirnov Tes

Sumber: SPSS 25 (2025, data diolah)

Pengujian Normalitas

Output sig Kolmogorov-Smirnov
senilai 0.78>0.05. Artinya data residual

berdistribusi normal.

Pengujian Multikolinearitas

Merujuk pada output uji
heteroskedastisitas, nilai signifikansi untuk
variabel Likuiditas 0.343 dan DER 0.6009.
Keduanya lebih dari taraf sig 0.05, yang
berarti. model bebas dari gejala
heteroskedastisitas. Vvarians dari residual
dalam model Dbersifat konstan atau
homoskedastis, sehingga model regresi
dapat dinyatakan memenuhi asumsi

homogenitas varians.

Pengujian Heteroskedastisitas

Merujuk nilai signifikansi untuk
variabel Likuiditas 0.343 dan DER 0.609.
Keduanya lebih dari taraf sig 0.05, berarti
model bebas dari gejala
heteroskedastisitas. Varians dari residual
dalam model bersifat konstan atau
homoskedastis, sehingga model regresi
dapat dinyatakan memenuhi  asumsi

homogenitas varians.

Analisis Regresi Linier Berganda
Merujuk Sugiyono (2020), analisis
regresi linier berganda diterapkan guna
memprediksi perubahan pada variabel
dependen ketika terjadi kenaikan atau

penurunan pada dua atau lebih variabel
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independen. Output analisis pada Tabel 2

berikut ini.

Tabel 2. Output Analisis Regeresi

Berganda
Return Coefficient Std.err. Sig
DER  -0.401 0.030  0.000
CR 0.087 0.004  0.000
_cons  0.77 0.20 0.000

Sumber: SPSS 25 (2025, data diolah)

Y =0.77-0.401X,+0.087 X+ €

Nilai  konstanta senilai  0.77
mengindikasikan bahwasanya ketika nilai
CR dan DER dianggap nol, maka Return
yang dihasilkan adalah senilai 0.77.

Koefisien DER senilai -0.401
dengan nilai signifikansi 0.000 (< 0.05)
menandakan bahwasanya DER
memengaruhi  negatif signifikan pada
Return. Hal ini berarti, tiap kenaikan 1
satuan pada DER menurunkan Return
senilai 0.401.

Koefiesien variabel CR senilai
0.087 dan sig 0.000 (< 0.05) menandakan
bahwasanya Likuiditas (CR) memengaruhi
positif signifikan pada Return. Artinya,
tiap kenaikan 1 satuan pada Likuiditas

meningkatkan Return senilai 0.087.

Uji F
Ui F
signifikansi 0,000, jauh di bawah ambang

menghasilkan  nilai

0,05 menandakan bahwasanya Likuiditas

(CR) dan DER secara simultan
memengaruhi signifikan pada Return. Ini
menandakan bahwasanya kemampuan
perusahaan mematuhi kewajiban jangka
pendek dan struktur pendanaannya secara
bersama-sama  memengaruhi  tingkat

pengembalian yang diperoleh.

Koefisien Determinasi

Berdasarkan hasil analisis dapat
diketahui skor R square 0,968 yang
menandakan pengaruh kedua variabel
independen pada return senilai 96,8% atau
tergolong kuat.

PEMBAHASAN
Pengaruh Debt Equity Ratio pada Return

Koefisien DER senilai -0,401
dengan sig 0,000 (<0,05) menunjukkan
bahwasanya DER memengaruhi negatif
signifikan pada Return. Artinya, tiap
kenaikan satu satuan pada DER akan
menurunkan Return senilai 0,401.

Merujuk pada signalling theory,
peningkatan DER dipandang sebagai
sinyal negatif oleh investor karena
mencerminkan tingginya ketergantungan
perusahaan terhadap pendanaan eksternal
berupa utang. Kondisi ini menimbulkan
persepsi risiko keuangan yang lebih besar,
sehingga investor cenderung menhindari
saham perusahaan dengan DER tinggi,

yang pada akhirnya berimplikasi pada
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penurunan tingkat pengembalian (return)
saham. Sebaliknya, apabila nilai DER
rendah, perusahaan dianggap mampu
mengelola struktur permodalannya dengan
baik, sehingga menarik minat investor dan
mendorong kenaikan harga saham. Hasil
studi ini menandakan bahwasanya DER
memengaruhi negatif signifikan pada harga
saham, yang berarti semakin besar proporsi
utang terhadap ekuitas, semakin rendah
nilai saham perusahaan di pasar. Hal ini
diperkuat studi Pribadi et al. (2024).
Namun demikian, temuan studi ini
tidak sejalan dengan temuan Matondang et
al. (2025) yang menemukan bahwasanya
DER justru memengaruhi positif pada
return, di mana peningkatan rasio utang
dapat diartikan sebagai upaya perusahaan
dalam memaksimalkan penggunaan
leverage meningkatkan keuntungan

pemegang saham.

Pengaruh Likuiditas terhadap Return
Koefisien variabel CR senilai
0.087 dengan nilai signifikansi 0.000 (<
0.05) menunjukkan bahwasanya
Likuiditas (CR) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Return. Artinya,
setiap kenaikan 1 satuan pada Likuiditas
akan meningkatkan Return senilai 0.087,
dengan asumsi variabel lain konstan.
Temuan ini sejalan dengan teori

sinyal dimana tingginya Current Ratio

(CR) mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menjaga kestabilan
keuangan melalui pengelolaan aset
lancar yang efektif untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek. Kondisi ini
memberikan  sinyal positif  kepada
investor bahwasanya perusahaan
memiliki posisi likuid dan operasional
yang sehat. Kepercayaan investor
ternadap prospek perusahaan  pun
meningkat, sehingga mendorong
permintaan terhadap sahamnya.
Peningkatan  permintaan ini  pada
akhirnya berdampak pada naiknya return
saham yang diterima investor. Temuan
ini diperkuat dengan temuan studi
Rahardian & Herusugondo (2021).
Namun demikian, temuan ini tidak
sejalan dengan Putri & Hastuti (2021)
dan Paramata et al. (2024) memengaruhi
Current Ratio berpengaruh negatif

signifikan terhadap Return Saham.

D. KESIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Temuan menunjukkan bahwasanya
DER memengaruhi negatif signifikan
pada return perusahaan. Hal ini
mengindikasikan bahwasanya semakin
tinggi tingkat utang yang digunakan
dalam struktur permodalan, semakin
rendah tingkat pengembalian yang

diperoleh. Peningkatan DER dipandang
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investor sebagai sinyal negatif karena
mencerminkan tingginya ketergantungan
perusahaan terhadap pendanaan eksternal
dan meningkatnya risiko keuangan.
Sebaliknya, perusahaan dengan DER
yang rendah dinilai lebih efisien dalam
mengelola modalnya, sehingga menarik
minat investor dan berpotensi

meningkatkan nilai saham.

Sementara itu, Current Ratio
memengaruhi  positif signifikan pada
return. Kondisi ini menggambarkan
bahwasanya kemampuan perusahaan
mematuhi kewajiban jangka pendek tepat
waktu memberikan sinyal positif bagi
investor terkait stabilitas dan kesehatan
keuangan perusahaan. Tingkat likuiditas
yang baik mencerminkan efisiensi
pengelolaan aset lancar, mendorong
kepercayaan investor, serta pada akhirnya

memicu kenaikan return saham..

Saran

Perusahaan disarankan untuk lebih
berhati-hati dalam mengelola struktur
permodalannya, khususnya dalam
penggunaan utang. Rasio utang yang
terlalu tinggi dapat  menurunkan
kepercayaan investor karena
mencerminkan tingginya risiko keuangan.
Oleh karena itu, manajemen perlu
menyeimbangkan  antara  penggunaan

modal sendiri dan modal pinjaman agar

tetap menjaga stabilitas keuangan sekaligus
meminimalkan  beban  bunga yang
berlebihan.

Selain  itu, perusahaan perlu
memperhatikan  likuiditasnya  dengan
menjaga keseimbangan antara aset lancar
dan kewajiban jangka pendek. Pengelolaan
kas yang efisien serta peningkatan
perputaran aset lancar dapat membantu
investor  dan

menjaga  kepercayaan

meningkatkan ~ potensi  pengembalian
saham.

Studi selanjutnya disarankan untuk
memperluas variabel yang digunakan agar
dapat memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi return saham, seperti ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan
tingkat inflasi. Selain itu, studi berikutnya
juga dapat memperpanjang  periode
pengamatan agar hasil analisis lebih
representatif terhadap kondisi pasar yang

dinamis.
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