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ABSTRACT

The banking sector is a key foundation of the Indonesian economic system. The stability and contribution of this
sector are significantly influenced by bank financial performance and the dynamics of banking stocks in the
capital market. Based on this, this study aims to investigate the effect of banking financial performance, as
measured by the loan-to-deposit ratio (LDR) and return on assets (ROA), on stock returns. This study also
includes the capital adequacy ratio (CAR) as a moderating variable to assess whether CAR strengthens or
weakens the relationship between LDR and ROA on stock returns. The research sample consists of banking
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2020 to 2024. The analytical method
used is multiple regression with the Ordinary Least Square (OLS) approach. The analysis results show that ROA
has a positive and significant effect on stock returns, with a t-statistic of 2.00, which is significant at the 5%
level. Furthermore, CAR is proven to moderate the relationship between ROA and stock returns, indicated by a
t-statistic of -1.9, which is also significant at the 5% level. In contrast, LDR did not show a significant effect on
stock returns, and CAR failed to moderate the relationship between LDR and stock returns
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PENDAHULUAN

Peran penting perbankan dalam perekonomian mendorong investor untuk berinvestasi
pada saham sektor perbankan. Hal ini didukung oleh adanya peningkatan indeks sektor
keuangan dari 1.414 pada semester II tahun 2022 menjadi 1417,7 pada semester I tahun 2023
(Otoritas Jasa Keuangan, 2023). Kapitalisasi pasar sektor keuangan juga mengalami peningkatan
sebesar 5,4% dari 3.390.436,89 pada semester II tahun 2023 menjadi 3.574.698,14 pada
semester I tahun 2024 (Otoritas Jasa Keuangan, 2023).

Transaksi dan return saham perabankan tidak lepas dari kinerja keaunagn yang
dihasilkan oleh sektor perbankan itu sendiri. Berdasarkan Otoritas Jasa Keuangan, (2024), Loan
to Deposit Ratio (LDR) bank umum mengalami peningkatan dari 77,13% pada tahun 2021
menjadi 83,83% pada Desember 2023. Sementara, ROA bank umum juga naik dari 1,84% pada
tahun 2021 hinga mencapai 2,74% pada Desember 2023. Kenaikkan kinerja perbankan yang
diukur dengan LDR dan ROA kemungkinan dapat menaikkan transaksi saham perbakan dan
pada akhirnya dapat menaikkan return saham perbankan (Iskandar, 2020 dan R. Wulandari,
2022)
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Selain LDR dan ROA, kecukupan modal bank yang diestimasi dengan Capital
Adequacy Ratio (CAR) juga dapat mempengaruhi return saham (Sari et al., 2021).
Merujuk pada Otoritas Jasa Keuangan, (2024) CAR bank umum mengalami peningkatan
dari 25,67% pada tahun 2021 menjadi 27,65% pada Desember 2024. Tingginya nilai CAR
yang dihasilkan sektor perbankan dapat meningkatkan keyakinan investor akan tingginya
modal yang dimiliki sektor perbankan, dan kondisi ini dapat meningkatkan jumlah investor
yang membeli saham dan pada akhirnya meningkatkan return saham (Saputri, 2018).

Riset-riset sebelumnya telah mendiskusikan tentang LDR dan return saham
(Saputri, 2018; Sari et al., 2021; Sitaneley, Sondakh and Tirayoh, 2021; Nafi’ah and
Maskudi, 2022). Beberapa peneliti juga telah melakukan riset tentang hubungan ROA
dengan return saham (Fitroh and Fauziah, 2022; Hisar, Suharna and Amiruddin, 2021;
Mangantar, Mangantar and Baramuli, 2020; Parawansa, Rahayu and Sari, 2021; Sausan,
Korawijayanti and Ciptaningtias, 2020). Namun penelitian ini memberikan hasil yang
berbeda-beda. Oleh sebab itu, diperlukan riset lebih lanjut terkait pengaruh LDR dan ROA
terhadap return saham. Selin itu, perbedaan hasil peneltian dapat disebakan adanya
variabel lain yaitu variabel moderasi yang dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh
LDR dan ROA terhadap return saham.

Peneliti terdahulu juga telah melakukan riset tentang pengaruh CAR terhadap
return saham, dimana CAR berperan sebagai variabel independen (Pratiwi, Maslichah and
Afifudin, 2021;Saputri, 2018; Sari et al, 2021). Namun, riset tentang peranan CAR
sebagai variabel moderasi masih minim. Oleh karena itu, penelitian ini meneliti tentang
peranan CAR sebagai variabel moderasi dari pengaruh LDR dan ROA terhadap return
saham.

Signaling theory atau teori sinyal digunakan untuk menjelaskan pengaruh kinerja
keuangan perbankan terhadap return saham serta peranan CAR sebagai variabel moderasi.
Teori sinyal menggambarkan hal-hal apa saja yang harus dilakukan perusahaan terkait
dengan laporan keuangannya agar dapat memberikan isyarat bagi para investor (Pratiwi,
Maslichah and Afifudin, 2021).

LDR merupakan salah satu rasio yang mengukur tingkat likuiditas bank. LDR
mencerminkan bagaiaman cara bank untuk menutupi penarikan simpanan dengan
mengandalkan pinjaman yang diberikannya sebagai sumber likuiditas. LDR yang lebih
tinggi menunjukkan kapasitas likuiditas bank yang lebih rendah.(Adhim and Mulyati,
2024). Semakin tinggi nilai LDR menggambarkan semakin rendah likuiditas bank. Namun,
semakin tinggi LDR berpotensi untuk meningkatkan return yang diperoleh bank dari
penyaluran kredit (Purmina Dewi, Mara and Artini, 2023). LDR dihitung dengan
membandingkan anatara total kredit yang dsalurkan dengan total deposit atau dana pihak
ketiga yang dimilki bank.

ROA menggambarkan cara perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan
asetnya atau kemampuan perusahaan memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba
(Saputra, 2022). RoA menjadi ukuran keberhasilan perusahaan dalam memperoleh laba.
RoA yang tinggi menginikasikan tingkat perolehan profitabilitas yang tinggi.

Return saham merupakan indikator tingkat pengembalian atas investasi saham,
yang dapat berupa keuntungan maupun kerugian dari aktivitas transaksi saham (Hisar,
Suharna and Amiruddin, 2021). Kinerja perusahaan merupakan determinan penting dalam
pembentukan return saham, dan pada sektor perbankan, kinerja bank yang positif dapat
meningkatkan kepercayaan dan minat investor (Tahmat and Nainggolan, 2020)

CAR merupakan rasio yang mengukur tingkat kecukupan modal bank. Rasio ini
juga digunakan untuk menilai tingkat kesehatan bank. CAR yang tinggi mengindikasikan
kemampuan bank dalam mengantisipasi risiko kredit cukup baik, kondisi ini
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menguntungkan bagi bank dan berkontrinusi besar terhadap profitabilitas (Amalia and
Nugraha, 2021)

Riset tentang bagaimana LDR dapat mempengaruhi return saham telah dianalisis
oleh beberapa peneliti terdahulu. Nurmawan and Ichsanuddin Nur, (2022) menyelidiki
tentang kotribusi LDR terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar d BEI
periode 2017 hingga 2019. Nurmawan and Ichsanuddin Nur, (2022) menujukkan bahwa
LDR memberikan dampak yang berlawanan arah dengan return saham. Nafi’ah and
Maskudi, (2022) meneliti tentang dampak dari LDR terhadap return saham bank
konvensional yang terdaftar di BEI pada tahun 2017 hingga 2019. Hasil analisis Nafi’ah
and Maskudi, (2022) menunjukkan adanya pengaruh yang tidak searah antara LDR dengan
return saham. R. Wulandari, (2022) menganalisis tentang LDR dan pengaruhnya terhadap
return saham perusahaan perbankan di Indoensia periode tahun 2017 hingga 2019. (R.
Wulandari, (2022) mempresentasikan bahwa LDR dan return saham juga memiliki
pengaruh yag berlawanan. Kartika et al., (2022) membahas tentang bagaimana pengaruh
LDR terhadap return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode
2015 hingga 2019. Kartika, Nurhayati and Hardiyanti, (2022) menunjukkan adanya
pengaruh yang saling bertolak belakang antara LDR dengan return saham.

Dampak keberadaan ROA terhadap return saham juga telah dimuat dalam beberapa
penelitian terdahulu. Fitroh and Fauziah, (2022) meneliti tentang ROA serta dampaknya
terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun
2015 hingga 2019. Hasil analisinya menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh yang
searah terhadap return saham. Hisar, Suharna and Amiruddin, (2021 )meneliti tentang
peranan ROA sebagai variabel independent terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2014 hingga 2019. Hisar, Suharna and
Amiruddin, (2021) mempresentasikan hasil yang positif atas pengaruh ROA terhadap
return saham. Iskandar, (2020) meneliti tentang bagaimana ROA berpengaruh terhadap
return saham pada perusahaan bank komersil yang terdaftar di BEI periode tahun 2016
hingga 2016. Hasil analisis Iskandar, (2020) menunjukkan bahwa ROA dan return saham
memiliki pengaruh dengan arah yang sama.

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa CAR dapat mempengaruhi return saham.
Saputri, (2018) meneliti tentang kontribusi CAR terhadap return saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI periode 2011 hingga 2015. Hasil analisis Saputri, (2018)
mengemukakan adanya pengaruh yang searah atau positif antara CAR dengan return
saham. Sari et al., (2021) menganalisis tentang peranan keberadaan CAR terhadap return
saham bank BUMN periode 2014 hingga 2019. Sari ef al., (2021) menunjukkan bahwa
CAR dan return saham memiliki pengaruh yang berlawanan. Pratiwi, Maslichah and
Afifudin, (2021) juga meneliti tentang pengaruh CAR terhadap return saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI pada masa Covid-19. Pratiwi, Maslichah and Afifudin,
(2021)menunjukkan bahwa CAR dan return saham memiliki pengaruh dengan arah yang
sama. Selain return saham, LDR dan ROA juga memiliki pengaruh terhadap return saham.
Shingjergji, (2015) membahas tentang hubungan LDR dan CAR pada perusahaan
perbankan Albania periode tahun 2007 hingga 2014. Shingjergji, (2015) menunjukkan
bahwa LDR dan CAR memiliki pengaruh yang bertolak belakang. Gunardy et al., (2023)
meneliti tentang pengaruh LDR dan CAR pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI periode tahun 2019 hingga 2021. Hasil analisis Gunardy ef al., (2023) menunjukkan
bahwa LDR dan CAR menghasilkan pengaruh yang searah. Peneliti terdahulu juga telah
membuktikan adanya pengaruh dari keberadaan ROA terhadap CAR. Andiansyah et al.,
(2020) meneliti tentang pengaruh ROA terhadap CAR pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI tahun 2015 hingga 2018. Andiansyah et al., (2020) menemukan pengaruh
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yang berlawanan arah antara ROA dan CAR. Setyarini, (2020) meneliti tentang
keberadaan CAR dan dampaknya terhadap ROA pada Bank Pembangunan Daerah periode
2015 hingga 2020. Setyarini, (2020) menunjukkan bahwa ROA dan CAR menghasilkan
pengaruh dengan arah yang sama. Yuliana and Listari, (2021) juga membahas tentang
hubungan CAR dan ROA pada bank syariah yang ada di Indonesia. Yuliana and Listari,
(2021) menunjukkan adanya pengaruh positif antara CAR dan ROA.

METODE

Data dan Sample

Populasi pada peneltian ini adalah perusahaan perbankan di Indonesia. Sementara,
sampel pada penelitian ini perusahaan perbankan di Indonesia yang terdaftar di BEI pada
periode tahun 2020 hingga tahun 2024 yaitu sebanyak 44 bank.

Kriteria yang digunakan untuk pengambilan sampel pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Bank umum yang terdaftar di BEI.

2. Bank umum yang terdaftar di BEI yang memiliki data lengkap selama periode

2020 hingga 2024.

Penelitian ini menggunakan dua variabel bebas yaitu LDR dan ROA. LDR
diestimasi dengan membagi total /oan atau total kredit yang disalurkan dibagi dengan total
deposit (Putri & Wiksuana, 2021; Zafrizal, Yakob and Wah, 2021). Sedangkan ROA
diestimasi dengan membagi laba bersih dengan total asset (Christine and Apriliana, 2021).
Semakin tinggi nilai ROA menggambarkan semakin baik profitabilitas perusahaan.
Sementara, return saham menjadi variabel terikat pada penelitian ini. Return saham adalah
imba hasil yang diterima investor atas sebuah investasi (T. Wulandari, 2022). Return
saham diestimasi dengan selisih harga saham pada masa pengamatan dengan harga saham
tahun sebelumnya dibagi dengan harga saham pada masa sebelum pengamatan (Laulita
and Yanni, 2022). Penelitian ini juga menggunakan CAR sebagai variabel moderasi. CAR
merupakan rasio yang mampu mengestimasi kecukupan modal bank. Rasio ini diestimasi
dengan membagi modal dengan aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR) (Larasati,
Marlina and Hidayati, 2017).

Analisis Data

Teknik analisis pada penelitian ini dilakukan menggunakan multiple regression
dengan metode ordinary least square (OLS). Terdapat dua persamaan regresi. Persamaan
regresi pertama adalah persamaan untuk menganalisis pengaruh LDR dan ROA terhadap
return saham.

Return saham=f9+ f;LDR + f2ROA

Persamaan kedua adalah persamaan regresi untuk menganalisis peranan CAR
sebagai variabel moderasi.

Return saham=py+ f1LDR + 2ROA+ f3CAR+ f4ROA.CAR+ 5LDR.CAR

Penelitian ini juga melakukan uji normalitas menggunakan Shapiro-Wilk (Meliza,
Novitasari and Citradika, 2024). Deteksi adanya multikolinearitas dilakukan dengan
menggunakan Variance Inflation Factor (VIF), nilai VIF < 10 menggambarkan model
regresi bebas multikolinearitas. Sedangkan uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan
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uji Breusch-Pagan, dengan nilai rujukan >0,05 untuk model regresi bebas
heteroskedastisitas (Meliza, Novitasari and Citradika, 2024).

HASIL DAN DISKUSI

Statistik Deskriptif

Tabel 1.1 menunjukkan hasil statistic dekriptif dari variabel LDR, ROA, return
saham, dan CAR. Total observasi pada penelitian ini adalah 220. Nilai mean dari LDR
adalah 0,82, sedankan mean ROA adalah 0,014. Return saham sebagai variabel dependen
menghasilkan mean sebesar -0,038, sedangkan CAR sebagai variabel moderasi
menghasilkan nilai mean sebsar 0,328.

Tabel 1.1
Statistik Deskriptif
Variabel Obs Mean Min Max
LDR 220 0,82 0,205 1,93
ROA 220 0,014 -0,037 0,23
Return Saham 220 -0,038 -0,90 1,22
CAR 220 0,328 0,11 2,89

Sumber: Data diolah (2024)

Nilai minimum LDR adalah sebesar 0,205, sedangkan nilai maksimumnya adalah
1,93. Nilai minimum ROA sebagai variabel bebas adalah -0,037 dan nilai maksimumnya
0,23. Nilai minimum return saham -0,90 dan nilai maksimumnya 1,22. Nilai minimum
CAR sebagai variabel moderasi adalah 0,11 dan nilai maksimumnya 2,89.

Pengaruh Kinerja Keuangan perbankan terhadap Return Saham

Tabel 1.2 menunjukkan hasil uji multikolinearitas untuk persamaan regresi
pertama. Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai VIF kedua variabel bebas adalah
dibawah 10, sehingga tidak terjadi permasalahan multikolinearitas pada persamaan regresi
tersebut.

Tabel 1.2
Variance Inflation Factor
Variabel VIF 1/VIF
LDR 1,02 0,985
ROA 1,03 0,986

Sumber: Data diolah (2024)

Uji Shapiro-Wilk menunjukkan hasil untuk LDR sebesar 0,901, ROA sebesar
0,59, dan return saham sebesar 0,977 dan CAR sebesar 0,49. Hasil ini > 0,05 atau dapat
disimpulkan bahwa seluruh data berdistribusi normal. Hasil uji Breush-Pagan adalah
sebesar 0,015 atau lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa persamaan regresi
tidak mengandung heteroskedastisitas.

Tabel 1.3 mempresentasikan hasil regresi dari pengaruh kinerja keuangan yang
diukur dengan LDR dan ROA terhadap return saham. Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai t-
statistics untuk LDR adalah -0,89, namun nilai ini tidak signifikan. Hasil ini
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menggambarkan bahwa LDR menghasilkan pengaruh yang negative terhadap return
saham, namun penagruh ini tidak signifikan. Sementara, t-statistics untuk ROA adalah 2,00
dan hasil ini signifikan pada 5%.

Tabel 1.3
Hasi Regresi Pengaruh Kinerja Keuangan Perbankan terhadap Return Saham
Variabel Coefficient estimates t-statistics
C 0,02 0,21
LDR -0,104 -0,89
ROA 2,03 2,00%*

Sumber: Data diolah (2024)
Peranan CAR sebagai Variabel Moderasi

Tabel 1.4 menunjukkan hasil VIF dari persamaan regresi kedua yaitu persamaan
regresi dengan menggunakan CAR sebagai variabel moderasi. Tabel menunjukkan bahwa
nilai VIF untuk LDR adalah 2,06, sedankan untuk ROA sebesar 4,19. CAR sebagai
variabel moderasi memiliki nilai VIF sebesar 5,67. Berdasarkan Tabel 4, nilai VIF
seluruh variabel < 10,00 atau dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi kedua bebas dari
multikolinearitas.

Tabel 1.4
Variance Inflation Factor
Variabel VIF 1/VIF
LDR 2,06 0,484
ROA 4,19 0,238
CAR 5,67 0,176

Sumber: Data diolah (2024)

Hasil uji Breusch-Pagan menunjukkan probabilitas sebesar 0,234 atau > 0,5. Hasil
ini menggambarkan bahwa persamaan regresi kedua tidak ada masalah heteroskedastisitas.

Tabel 1.5 menunjukkan hasil analisis regresi dengan menggunakan CAR sebagai
variabel moderasi.  Berdasarkan Tabel 5, nilai coefficient untuk LDR adalah -0,13 dan
nilai t-statistics sebesar -0,81 dengan nilai signifikansi > 0,05, sehingga dapat disimpulkan
LDR tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. ROA menghasilkan
nilai coefficient sebesar 5,97 dan nilai t-statistics sebesar 2.83 dengan tingkat signifikansi <
0,05. Hasil ini menujukkan ROA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return
saham. CAR sebagai variabel moderasi memiliki pengaruh positif terhadap return saham
dengan nilai coefficient sebesar 0,001 dan t-statistics sebesar 0,01. Namun, pengaruh ini
tidak signifikan. CAR sebagai variable moderasi juga tidak berhasil memoderasi
hubungan antara LDR dengan return saham, nilai coefficient moderasi CAR terhadap LDR
dan return saham adalah sebesar -0,09 dan nilai t-statistics sebesar -0,33. Sebaliknya,
CAR mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap return saham dengan nilai coefficient
sebesar -7,36 dan t-statistics sebesar -1,9, tingkat signifikansi sebesar 5%. Keberadaan
CAR memperlemah pengaruh ROA terhadap return saham.
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Tabel 1.5
Hasi Regresi Pengaruh Kinerja Keuangan Perbankan terhadap Return Saham
dengan CAR sebagai variabel Moderasi

Variabel Coefficient estimates t-statistics
C 0,04 0,27
LDR -0,13 -0,81
ROA 5,97 2,83 %%*
CAR 0,001 0,01
LDR*CAR -0,09 -0,33
ROA*CAR -7,36 -1,9%*

Sumber: Data diolah (2024)

Hasil regresi pada Tabel 3 menunjukkan bahwa LDR sebahai salah satu
indikatorkinerja keuangan bank memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap return saham. Hasil ini sejalan dengan Sitaneley et al., (2021) dan Sunaryo et al.,
(2022), namun hasil ini bertentangan dengan Kartika et al., (2022), Nurmawan &
Ichsanuddin Nur, (2022), dan R. Wulandari, (2022). Hasil yang tidak signifikan
kemungkinan disebabkan LDR tidak menjadi fokus untam investor dalam berinvestasi.
(Sitaneley, Sondakh and Tirayoh, 2021). Oleh karena itu, berapapun nilai LDR tidak
mempengaruhi jumlah transaksi saham dan pada akhirnya tidak menghasilkan dampak
signifikan pada return saham.

Hasil analisis menunjukkan ROA dan return saham mengahsilkan pengaruh yang
positif signifikan. Hasil ini konsisten dengan teori sinyal yang menyatakan bahawa kinerja
perusahaan yang baik dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Hasil ini juga sejalan
dengan Fitroh & Fauziah, (2022), Hisar et al., (2021), dan Iskandar, (2020). Semakin tinggi
nilai ROA, maka semakin tinggi minat investor untuk membeli saham perusahaan, tersebut
dan kondisi ini dapat meningkatkan harga saham dan return saham (Iskandar, 2020).

Hasil regresi menunjukkan bahwa CAR mampu memoderasi hubungan ROA
dengan return saham. Namun, keberadaan CAR memperlemah hubungan antara ROA
dengan return saham. Ketentuan CAR yang ditetapkan oelh pemerintah kemungkinan
menyebabkan sektor perbankan lebih  berhati-hati dalam  mneyalurkan dan
menginvestasikan dana yang dimilikinya. Kondisi ini kemungkinan menurunkan
keuntungan yang diperoleh bank dan berdampak pada menurunnya minat investor untuk
berinestasi pada sahm perbankan, pada akhirnya keadaan ini dapat menurunkan return
saham perbankan.

KESIMPULAN

Kinerja keuangan perbankan dapat menjadi indikator bagi perkembangan retus
sahamnya. Berdasarkan hasil analisis menggunakan OLS, LDR memberikan pengaruh
yang bertolak belakang terhadap return saham. Meningkatkanya LDR berdampak pada
menurunnya return saham perbankan. Namun, hasil ini tidak signifikan. Sementara, ROA
dan return saham menghasilkan pengaruh yang searah atau positif. Hasil ini juga
menunjukkan bahwa kenaikkan ROA dapat meningkatkan return saham. CAR sebagai
variabel moderasi melemahkan pengaruh ROA terhadap return saham. Sementara, CAR
tidak mampu memoderasi penagruh LDR terhadao return saham.
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Penelitian ini dapat menjadi rujukan bagi peneltian selanjutnya yang membahas
tentang pengaruh kinerja perbankan terhadap return saham dan peranan CAR sebagai
variabel moderasi. Peneltian ini juga dapat menjadi referensi bagi sektor perbankan tentang
bagaimana menjaga rasio LDR dan ROA yang nantinya akan dapat mempengaruhi return
saham perbankan. Penelitian ini juga dapat menjadi referensi bagi otoritas perbankan
tentang penetapan stadar CAR agar tidak menurunkan return sahamnya.

Penelitian ini hanya menggunkan LDR dan ROA sebagai variabel yang
memperngaruhi returnsaha. Sementara, masih ada faktor lain yang dapat mempengaruhi
return saham. Oleh karena itu, penelitian yang akan datang dapat menggunakan indikator
lain yang dapat berdampak pada refurn saham. Selain itu, penelitian ini hanya
menggunakan CAR sebagai variabel moderasi. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya
dapat menginvestigasi faktor makroekonomi sebagai eksternal bank yang juga dapat
memperlemah atau memperkuat pengaruh LDR dan ROA terhadap refurn saham.
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