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Abstract 

 

This study aims to determine the effect of Current Ratio (CR) and Debt to 

Equity Ratio (DER) on Stock Returns at PT Mayora Indah Tbk during the 

2013–2023 period. This study uses a quantitative approach with an associative 

method, and utilizes secondary data in the form of the company's annual 

financial reports and stock price data from the Indonesia Stock Exchange. The 

analysis used includes descriptive statistics, classical assumption tests, 

multiple linear regression analysis, t-tests, F-tests, and coefficients of 

determination. The results of the study indicate that partially the Current Ratio 

(CR) does not have a significant effect on stock Returns, with a calculated t 

value of -0.313 and a significance of 0.763. This indicates that the company's 

liquidity level is not a basis for investors in assessing potential stock Returns. 

Conversely, the Debt to Equity Ratio (DER) has a significant effect on stock 

Returns, indicated by a calculated t value of 3.778 with a significance of 0.005, 

thus proving that the company's capital structure has an important role in 

influencing the level of stock Returns.  Simultaneously, CR and DER 

significantly influenced stock Returns, with a calculated F-value of 6.246. 

Furthermore, the coefficient of determination (R²) of 0.737 indicates that 

73.7% of the variation in stock Returns can be explained by these two 

variables, with the remainder influenced by other factors not examined. The 

results of this study are expected to provide consideration for companies, 

investors, and academics in understanding the factors that influence stock 

Returns and in making investment decisions 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap Return Saham pada PT Mayora Indah Tbk selama periode 2013–2023. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif, serta memanfaatkan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan perusahaan dan data harga saham dari Bursa Efek Indonesia. Analisis yang digunakan meliputi 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji t, uji F, dan koefisien determinasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Return saham, dengan nilai t hitung -0,313 dan signifikansi 0,763. Hal ini menunjukkan bahwa 

tingkat likuiditas perusahaan tidak menjadi dasar bagi investor dalam menilai potensi imbal hasil saham. 

Sebaliknya, Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Return saham, ditunjukkan oleh t 

hitung 3,778 dengan signifikansi 0,005, sehingga membuktikan bahwa struktur permodalan perusahaan 

memiliki peranan penting dalam memengaruhi tingkat pengembalian saham. Secara simultan, CR dan DER 

berpengaruh signifikan terhadap Return saham dengan nilai F hitung 6,246. Selain itu, nilai koefisien 

determinasi (R²) sebesar 0,737 mengindikasikan bahwa 73,7% variasi Return saham dapat dijelaskan oleh 

kedua variabel tersebut, sedangkan sisanya dipengaruhi faktor lain yang tidak diteliti. Hasil penelitian ini 
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diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan, investor, dan akademisi dalam memahami 

faktor-faktor yang memengaruhi Return saham serta dalam pengambilan keputusan investasi. 

 

Kata Kunci : Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return Saham 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal merupakan salah satu alternatif investasi yang banyak diminati oleh investor 

karena memberikan peluang untuk memperoleh keuntungan melalui capital gain maupun dividen. 

Dalam pengambilan keputusan investasi, investor sangat memperhatikan berbagai indikator 

keuangan perusahaan, termasuk rasio keuangan yang mencerminkan kinerja serta kondisi keuangan 

perusahaan. Di antara rasio keuangan yang paling sering dianalisis adalah Current Ratio (CR) dan 

Debt to Equity Ratio (DER). 

Current Ratio (CR) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset lancar. Rasio ini memberikan gambaran tentang 

likuiditas perusahaan. Semakin tinggi CR, secara umum menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

likuiditas yang baik, meskipun dalam konteks tertentu CR yang terlalu tinggi bisa juga 

menunjukkan adanya aset lancar yang tidak dioptimalkan. 

Sementara itu, Debt to Equity Ratio (DER) mengukur sejauh mana perusahaan 

menggunakan dana pinjaman dibandingkan dengan dana dari pemegang saham. DER yang tinggi 

bisa menunjukkan bahwa perusahaan terlalu banyak bergantung pada utang, yang meningkatkan 

risiko keuangan, namun juga bisa mencerminkan strategi ekspansi yang agresif jika digunakan 

dengan bijak. Investor umumnya akan mempertimbangkan DER sebagai indikator risiko finansial 

perusahaan. 

 PT. Mayora Indah Tbk, merupakan salah satu perusahaan besar di sektor barang konsumsi 

yang bergerak dalam industri makanan dan minuman. Sebagai perusahaan publik, pergerakan harga 

saham PT. Mayora Indah Tbk, sangat dipengaruhi oleh kinerja keuangannya, termasuk rasio-rasio 

seperti CR dan DER. Perusahaan ini juga memiliki daya tarik tersendiri bagi investor karena 

kinerjanya yang relatif stabil dan reputasi merek yang kuat. 

Tingginya tingkat cacat pada produk Biskuit Roma Kelapa selama November hingga 

Desember 2016 yang menyebabkan tidak tercapainya target produksi harian, serta meningkatnya 

kebutuhan overtime sebesar 12,8% dan penambahan bahan baku untuk mengganti produk cacat, 

secara langsung meningkatkan biaya produksi dan menurunkan laba bersih perusahaan. Kondisi ini 

mencerminkan adanya penurunan efisiensi operasional yang dapat berdampak pada rasio keuangan 

perusahaan, khususnya Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER). Peningkatan biaya 

produksi tanpa diimbangi kenaikan pendapatan berpotensi menurunkan likuiditas perusahaan (CR) 

dan mendorong peningkatan utang atau penurunan modal sendiri (DER) akibat kebutuhan dana 

tambahan untuk menutup beban produksi. 

Namun demikian, fluktuasi harga saham PT. Mayora Indah Tbk tidak selalu sejalan dengan 

perubahan kinerja keuangan atau tren rasio-rasio tersebut. Artinya, meskipun secara fundamental 

kinerja perusahaan mengalami tekanan akibat tingginya biaya produksi, hal itu belum tentu 

tercermin langsung pada pergerakan harga saham di pasar modal. Oleh karena itu, penting 

dilakukan penelitian lebih lanjut untuk menganalisis sejauh mana CR dan DER benar-benar 

berpengaruh terhadap harga saham PT. Mayora Indah Tbk, agar dapat diketahui apakah kondisi 
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internal perusahaan, seperti efisiensi biaya dan struktur modal, menjadi faktor signifikan dalam 

menentukan nilai sahamnya di pasar. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengambilan keputusan 

investasi, baik bagi investor individual maupun institusi, serta memberikan masukan bagi 

manajemen perusahaan dalam menyusun strategi keuangan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan di mata pasar 

 

Berdasarkan pada tabel 1.1 diatas dapat diketahui bahwa pergerakan nilai Current Ratio, 

Return On Asset, dan Harga Saham pada PT Myora Indah Tbk. bersifat fluktuatif artinya mengalami 

perubahan baik kenaikan ataupun penurunan dari tahun ke tahun selama 10 tahun terakhir 
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Berdasarkan grafik diatas menggambarkan perkembangan tiga indikator keuangan penting, 

yaitu Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return saham dari tahun 2013 hingga 

2023. Current Ratio yang merupakan indikator likuiditas perusahaan, menunjukkan pola fluktuatif 

namun dengan kecenderungan meningkat drastis mulai tahun 2019. Pada awal periode, yaitu tahun 

2013 hingga 2018, CR bergerak stabil dalam kisaran 225% hingga 240%, mencerminkan posisi 

likuiditas perusahaan yang relatif terjaga. Namun, pada tahun 2019 terjadi lonjakan tajam hingga 

mencapai 844%, dan bahkan meningkat lagi menjadi 869% pada tahun 2020. Peningkatan yang 

sangat signifikan ini bisa diartikan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang jauh melebihi 

kewajiban jangka pendeknya, meskipun bisa juga mencerminkan adanya efisiensi yang belum 

optimal dalam penggunaan aset lancar. Setelah puncaknya di tahun 2020, CR menurun drastis 

menjadi 233% di tahun 2021, namun kembali naik secara bertahap pada 2022 dan 2023 masing-

masing menjadi 262% dan 367%. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Laporan keuangan 

Menurut Kasmir (2019:6) Laporan keuangan oleh Perusahaan tidak dibuat secara 

serampangan, tetapi harus dibuat dan disusun sesuai dengan aturan atau standar yang berlaku. 

Laporan keuangan mudah dibaca dan dimengerti. Laporan keuangan yang disajikan Perusahaan 

sangat penting bagi manajemen dan pemilik perusahaan 

Current Ratio 

Menurut Kasmir (2014:134) dalam Tarsija (2019), Current Ratio atau rasio lancar adalah 

“rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau 

utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan.” Rasio ini menunjukkan sejauh 

mana aktiva lancar perusahaan mampu menutupi seluruh kewajiban lancar. Dengan kata lain, 

semakin tinggi nilai current ratio, maka semakin tinggi pula tingkat likuiditas perusahaan dan 

kemampuannya dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa mengalami kesulitan keuangan 

Debt to Equity Ratio 

Menurut Fahmi (2017) dalam Bangun (2022) bahwa Debt to Equity Ratio dimaknai  sebagai  

pengukuran  yang  berguna untuk melaksanakan penganalisisan pelaporan keuangan agar dapat 

menunjukkan besaran jaminan  yang  ada  untuk  pihakyang  pemberi  pinjaman  (kreditor).  Untuk  

permasalahan yang  berkenaan  dengan debt  to  equity  ratio ini  yang  wajib  untuk  dimengerti  

ialah  tidak terdapat batasan besaran dari Debt to Equity Ratio yang baik dan juga aman untuk 

sebuah perusahaan  tertentu,  akan tetapi  untuk  perusahaan  yang  konservatif  ini  umumnya  

bahwa besaran dari Debt to Equity Ratio yang tidak lebih dari 67%, jika lebih maka dinyatakan 

sudah sangat besar risikonya 

Return Saham 

Menurut Handayani et al. (2022), Return merupakan selisih antara jumlah dana yang 

diinvestasikan dengan jumlah dana yang diterima kembali oleh investor. Return mencerminkan 

hasil atas suatu investasi dan dapat diklasifikasikan menjadi dua jenis utama, yaitu Return realisasi 

(realized Return) dan Return ekspektasi (expected Return). Return realisasi adalah pengembalian 
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yang telah benar-benar terjadi dan dihitung berdasarkan data historis; jenis Return ini 

merepresentasikan hasil aktual dari suatu investasi yang telah direalisasikan 

METODE PENELITIAN 

Menurut Sugiyono (2019:2), jenis penelitian merupakan suatu cara ilmiah yang digunakan 

untuk memperoleh data dengan tujuan dan manfaat tertentu. Dalam penelitian ini, penulis 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif. Sugiyono (2019:11) menjelaskan 

bahwa pendekatan kuantitatif adalah jenis penelitian yang dilakukan pada populasi atau sampel 

tertentu dengan tujuan menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Sementara itu, 

penelitian asosiatif bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Normalitas  

 

Berdasarkan hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov pada gambar, nilai Asymp. Sig. (2-

tailed) sebesar 0,200 (lebih besar dari 0,05) menunjukkan bahwa data residual terdistribusi normal. 

Nilai ini menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan antara distribusi data dengan 

distribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas terpenuhi, yang penting untuk validitas 

model regresi dan analisis statistik lanjutan 

Uji Autokorelasi  
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Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,193, serta 

batas kritis dL = 0,7580 dan dU = 1,6044, diketahui bahwa dL < DW < dU (0,7580 < 1,193 < 

1,6044). Kondisi ini menunjukkan bahwa hasil uji berada dalam daerah indecision (ketidakpastian), 

sehingga tidak dapat disimpulkan secara pasti apakah terdapat autokorelasi positif atau tidak dalam 

model regresi. Oleh karena itu, diperlukan uji tambahan atau pendekatan lain untuk memastikan 

keberadaan autokorelasi. Sehingga peneliti menggunakan Uji Runs Test sebagai berikut 

 

Berdasarkan hasil Runs Test pada tabel, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 1,000, yang lebih 

besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data residual bersifat acak (random) dan tidak terdapat 

pola tertentu, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi. 

Dengan demikian, model layak digunakan karena residualnya telah memenuhi asumsi independensi 

EUji Multikolinearitas 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel di atas, diketahui bahwa nilai Tolerance 

untuk variabel CR dan DER masing-masing sebesar 0,573, dan nilai VIF (Variance Inflation Factor) 

sebesar 1,746. Karena nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi multikolinearitas antar variabel bebas dalam model regresi ini. Artinya, variabel CR dan 

DER tidak memiliki hubungan linear yang tinggi satu sama lain sehingga layak digunakan dalam 

analisis regresi 
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Uji Heteroskedastisitas  

 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser, ditunjukkan bahwa nilai 

signifikansi (Sig.) untuk variabel CR sebesar 0,995 dan DER sebesar 0,886, yang keduanya jauh 

lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara 

variabel independen dan nilai absolut residual, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi 

bebas dari gejala heteroskedastisitas. Dengan demikian, varians dari error bersifat konstan atau 

homoskedastik, yang memenuhi salah satu asumsi klasik regresi 

Uji Regresi Linear 

 

Analisis regresi linier berganda pada persamaan tersebut menunjukkan bahwa variabel X1 

dan X2 digunakan untuk memprediksi variabel dependen Y. Nilai konstanta 8,724 menunjukkan 

nilai Y saat X1 dan X2 bernilai nol. Koefisien X1 sebesar 0,000 dengan nilai signifikansi 0,763 

mengindikasikan bahwa X1 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y, karena nilai sig > 0,05. 

Sementara itu, X2 memiliki koefisien -0,011 dan nilai signifikansi 0,005, yang berarti X2 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Y. Dengan demikian, hanya X2 yang secara statistik 

terbukti memengaruhi Y dalam model ini 
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Uji Hipotesis  

 

Berdasarkan hasil uji t dengan data selama 11 tahun (n = 11) dan dua variabel independen 

(X1 dan X2), maka derajat kebebasan (df) adalah 8 dan nilai t tabel pada tingkat signifikansi 0,05 

(dua sisi) sebesar 2,30600.  

a. Hasil output menunjukkan bahwa t hitung untuk variabel X1 adalah -0,313 dengan nilai 

signifikansi 0,763, sehingga tidak signifikan karena t hitung < t tabel dan Sig. > 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa X1 tidak berpengaruh negatif terhadap Y 

b. Sebaliknya, t hitung untuk variabel X2 adalah -3,778 dengan nilai signifikansi 0,005, yang berarti 

signifikan karena t hitung > t tabel dan Sig. < 0,05. Dapat disimpulkan bahwa X2 berpengaruh 

signifikan terhadap Y. 

 

Berdasarkan hasil uji F, nilai F hitung adalah 11,200 dengan p-value 0,005. Dengan df 

regresi = 2 dan df residual = 8, F tabel pada α = 0,05 adalah sekitar 4,46. Karena F hitung (11,200) 

lebih besar dari F tabel (4,46) dan p-value (0,005) lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa variabel X1 dan X2 secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel Y 

Koefisien Determinasi 
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Berdasarkan tabel Model Summary diperoleh koefisien determinasi (R Square) sebesar 

0,737, maka koefisien determinasi (KD) dapat dihitung dengan rumus KD = R² × 100% = 0,737 × 

100% = 73,7%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen yang digunakan dalam model, 

yaitu DER (Debt to Equity Ratio) dan CR (Current Ratio), mampu menjelaskan variasi Return 

saham sebesar 73,7%. Dengan kata lain, model regresi ini cukup kuat karena sebagian besar 

perubahan dalam Return saham dapat dijelaskan oleh kedua variabel tersebut. Sisanya, yaitu sebesar 

26,3%, dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model yang tidak diteliti dalam penelitian ini, 

seperti kondisi makroekonomi, kebijakan perusahaan, faktor pasar, atau sentimen investor 

Koefisien Korelasi 

 

Dari uji koefisien korelasi diatas dapat dijelaskan hubungan masing-masing variabel seperti 

berikut: 

1. Nilai Pearson Correlation antara Current Ratio (CR) dan Return Saham adalah 0,517 yang 

menunjukkan bahwa hubungan antara keduanya bersifat positif, artinya peningkatan CR 

cenderung diikuti dengan peningkatan Return saham. Namun nilai signifikansi sebesar 0,103 

lebih besar dari 0,05 sehingga hubungan tersebut tidak signifikan. 

2. Nilai Pearson Correlation antara Debt to Equity Ratio (DER) dan Return Saham adalah -0,855, 

yang menunjukkan hubungan negatif sangat kuat, artinya apabila DER meningkat, maka Return 

saham cenderung menurun. Nilai signifikansi sebesar 0,001, lebih kecil dari 0,01, sehingga dapat 

dikatakan hubungan antara DER dan Return saham signifikan secara statistik atau berpengaruh. 

3. Variabel DER memiliki hubungan yang lebih kuat dengan Return Saham dibandingkan CR, 

karena nilai korelasi DER lebih besar (-0,855) dan signifikan, sedangkan CR hanya memiliki 

korelasi moderat (0,517) dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa dalam penelitian ini, 

perubahan Return saham lebih banyak dipengaruhi oleh DER dibandingkan oleh CR ketika 

dianalisis terhadap variabel Y 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai Pengaruh Current Ratio dan Debt to Equity Ratio 

Terhadap Return Saham pada PT. Mayora Indah Tbk. selama periode 2013 – 2023, maka dapat 

disimpulkan bahwa jawaban atas rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: aa 
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1. Pengaruh Current Ratio terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil uji t, diperoleh nilai t hitung sebesar -0,313 lebih kecil dari t tabel 2,36462 

dengan signifikansi 0,763 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara parsial Current Ratio (CR) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham PT Mayora Indah Tbk periode 2013–2023. 

Dengan demikian, tingkat likuiditas perusahaan tidak menjadi faktor penentu bagi investor 

dalam menilai potensi imbal hasil saham. 

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham 

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai t hitung 

sebesar 3,778 lebih besar dari t tabel 2,36462 dengan signifikansi 0,005 < 0,05. Hal ini 

membuktikan bahwa secara parsial DER berpengaruh signifikan terhadap Return Saham PT 

Mayora Indah Tbk periode 2013–2023. Artinya, struktur permodalan perusahaan berperan 

penting dalam memengaruhi tingkat pengembalian saham. 

3. Pengaruh Current Ratio dan Debt to Equity Ratio secara simultan terhadap Return Saham 

Berdasarkan uji F, diperoleh nilai F hitung sebesar 6,246 lebih besar dari F tabel 5,14. Hasil ini 

menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap Return Saham PT Mayora Indah Tbk periode 2013–2023. 

Dengan demikian, kombinasi antara likuiditas dan struktur modal perusahaan dapat memberikan 

kontribusi terhadap perubahan Return Saham, meskipun faktor lain di luar penelitian juga 

memengaruhinya 
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