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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of Loan to Deposit Ratio (LDR) and Capital Adequacy Ratio
(CAR) on Stock Returns with Return on Assets (ROA) as an intervening variable. The study was
conducted at Conventional Commercial Banks listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2014-2023
period. The sample in this study was 31 Conventional Commercial Banks from 33 populations using the
Purposive Sampling method. The data analysis technique used was Path Analysis and the research
hypothesis used the t-statistic test with the IBM SPSS Statistics 27 program. The results of study indicate
that: (1) LDR has a positive and significant effect on ROA, (2) CAR has a positive and significant effect
on ROA, (3) LDR has a negative and insignificant effect on Stock Returns, (4) CAR has a negative and
insignificant effect on Stock Returns, (5) ROA has a positive and significant effect on Stock Returns, (6)
ROA is able to mediate the effect of LDR on Stock Returns, (7) ROA is able to mediate the effect of CAR
on Stock Returns.

Keywords: Loan To Deposit Ratio (LDR), Capital Adequacy Ratio (CAR), Return On Assets (ROA), Stock
Return.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Loan to Deposit Ratio (LDR) dan Capital Adequacy
Ratio (CAR) terhadap Return Saham dengan Return on Assets (ROA) sebagai variabel intervening.
Penelitian dilakukan pada Bank Umum Konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2023. Sampel pada penelitian ini berjumlah 31 Bank Umum Konvensioanl dari 33 jumlah populasi
dengan menggunakan metode Purposive Sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah Analisis
Jalur (Path Analysis) dan hipotesis penelitian menggunakan Uji t-statistik dengan program IBM SPSS
Statistik 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) LDR berpengaruh positif dan signifikan terhadap
ROA, (2) CAR berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, (3) LDR berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Return Saham, (4) CAR berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return
Saham, (5) ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham, (6) ROA mampu memediasi
pengaruh LDR terhadap Return Saham, (7) ROA mampu memediasi pengaruh CAR terhadap Return
Saham.

Kata Kunci: Loan To Deposit Ratio (Ldr), Capital Adequacy Ratio (Car), Return On Assets (Roa), Return
Saham

PENDAHULUAN ekonomi. Dalam aktivitas investasi
Di era globalisasi ini, potensi pasar saham, pemilihan saham berkualitas
modal semakin populer di tengah tinggi harus diperhatikan oleh investor.
tantangan global. Pasar modal Indonesia Sektor perbankan menjadi salah satu dari
terus berkembang pesat seiring dengan tiga sektor yang berkategori saham-
semakin bertumbuhnya jumlah investor saham berkualitas tinggi, sehingga
di  Indonesia. Berkaitan  dengan menjadi  rekomendasi utama bagi
perkembangan pasar modal yang investor untuk melakukan investasi.
semakin terhubung secara global, Nilai yang diciptakan saham bank
investasi saham menjadi salah satu bagi pemegang sahamnya tercermin
investasi yang memiliki peran penting dalam return saham. Nilai saham bisa
dalam  memfasilitasi  pertumbuhan menggambarkan seberapa besar para
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investor ~ memperoleh  keuntungan
(capital gain) atas transaksi saham yang
dilakukan (Esanoveliansyah &

Ichwanudin, 2021). Berikut rata-rata
perkembangan return saham bank umum
konvensional yang terdaftar di BEI
periode 2014-2023 yang menunjukkan
tren fluktuatif selama periode penelitian.
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46,07

Gambar 1. Rata-rata Return Saham
tahun 2014-2023
Sumber: Annual Report Bank Umum
Konvensional

Berdasarkan  grafik, rata-rata
return saham mengalami peningkatan
signifikan pada tahun 2016, yaitu hingga
42%. Hal ini sejalan dengan peningkatan
pertumbuhan ekonomi di Indonesia pada
tahun 2016. Menurut Badan Pusat
Statistik, ekonomi Indonesia tumbuh
5,02% di tahun 2016. Pada tahun 2019,
return saham menurun sebesar 19%,
berdasarkan informasi Bursa Efek
Indonesia, hal ini terjadi akibat di akhir
tahun 2019 IHSG melemah diangka
36,67% karena kepanikan terhadap
pandemi Covid-19 menjadi pemicu
utamanya. Peningkatan rata-rata return
saham yang terjadi di tahun 2020
didominasi oleh peningkatan harga
saham pada Bank Raya Indonesia
(AGRO), dimana saham AGRO
meningkat hingga lebih dari 11 kali lipat
dari  tahun sebelumnya sehingga
meningkatkan refurn saham di tahun
2020. Rata-rata return saham di tahun
2022 mengalami penurunan signifikan
sebesar 0,51% dari tahun 2021, menurut
analisis Pilarmas Investindo Sekuritas,
pelemahan harga saham perbankan yang
terjadi di tahun 2022 tidak terlepas dari
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sikap investor yang lebih berfokus pada
pemulihan ekonomi dalam negeri.

Faktor-faktor yang mempengaruhi
return saham penting diteliti untuk
menjaga kepercayaan investor dan
stabilitas pasar keuangan. Analisis
fundamental seperti rasio-rasio
keuangan yang diambil dari data laporan
keuangan dapat dijadikan indikator oleh
investor untuk menilai kinerja perbankan
dan memprediksi return saham. Faktor
yang dianggap mempengaruhi
peningkatan dan penurunan refurn
saham adalah rasio pinjaman terhadap
simpanan (loan to deposit ratio), rasio
kecukupan modal (capital adequacy
ratio), dan rasio pengembalian aset
(return on assets). Berikut rata-rata
perkembangan LDR, CAR, dan ROA
bank umum konvensional yang terdaftar
di BEI periode 2014-2023.
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Gambar 2. Rata-rata LDR, CAR,
ROA tahun 2014-2023
Sumber: Annual Report Bank Umum
Konvensional

Hubungan LDR, CAR, dan ROA
terhadap refurn saham dijelaskan dalam
teori sinyal atau signalling theory.
Dimana signalling theory menyatakan
bahwa masing-masing hubungan LDR,
CAR, dan ROA adalah positif atau
sejalan. Namun, berdasarkan data pada
Grafik di atas, terdapat ketidaksesuaian
teori dengan perubahan rata-rata return
saham baik dengan LDR, CAR, dan juga
ROA. Perbedaaan pergerakan LDR dan
return saham terjadi di tahun 2015, 2018,
2019, dan 2022, saat nilai LDR
meningkat diikuti oleh penurunan refurn
saham, kemudian tahun 2016, 2020, dan
2021 ketika tingkat LDR turun namun
diikuti dengan naiknya rata-rata return
saham. Pada pergerakan CAR dan return

——
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saham terjadi di tahun 2015, 2017, 2018,
dan 2022, dimana CAR meningkat tetapi
return saham menurun di tahun-tahun
tersebut. Perbedaan pergerakan ROA
dan return saham terjadi di tahun 2016,
2017, dan 2022 ketika ROA meningkat
diikuti dengan turunnya rata-rata return
saham dan di tahun 2018, 2020, dan

2021 ketika ROA menurun diikuti
peningkatan rata-rata return saham.
Ketidaksesuaian perubahan rata-rata

return saham dengan LDR, CAR, dan
ROA dengan teori yang ada merupakan
sebuah fenomena yang menjadi dasar
dalam penelitian ini.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal (signalling theory)
pertama kali dikemukakan oleh Michael
Spence pada tahun 1973 di dalam
penelitiannya yang berjudul Job Market
Signalling (Sihombing, 2021).
Signalling theory menyatakan bahwa
sinyal yang diberikan oleh pihak
manajemen perusahaan guna
menyampaikan informasi mengenai
kondisi perusahaan yang tercermin
dalam laporan keuangan untuk dapat
digunakan sebagai pengambilan
keputusan oleh pihak eksternal (Spence,
1973).

Return Saham

Return saham yaitu suatu rasio
keuntungan dari hasil ekspektasi yang
diharapkan oleh investor atas investasi
yang sedang berlangsung (Jogiyanto,
2013). Istilah Return berdasarkan teori
pasar modal diartikan sebagai suatu

tingkat rasio yang diterima pihak
investor atas saham yang telah
ditransaksikan ~ di  pasar = modal

(Wulandari, 2022).

Loan to Deposit Ratio (LDR)
Loan to Deposit Ratio (LDR)
merupakan rasio untuk mengukur
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komposisi jumlah kredit yang diberikan
dibandingkan dengan jumlah dana pihak
ketiga (Kasmir, 2016). LDR
menunjukkan  sejauh mana  bank
membayar kembali penarikan yang
dilakukan nasabah deposan dengan
mengandalkan kredit yang diberikan
sebagai sumber likuiditasnya. Likuiditas
bank merupakan kemampuan bank
untuk memenuhi kemungkinan
penarikan simpanan oleh nasabah atau
memenuhi kebutuhan masyarakat dalam
bentuk kredit (Nofita Sari & Endri,
2019).

Capital Adequacy Ratio (CAR)

Capital Adequacy Ratio (CAR)
adalah rasio yang membandingkan
modal terhadap aktiva tertimbang
menurut risiko (Kasmir, 2016). Rasio
CAR mencerminkan kemampuan bank
dalam menutupi risiko kerugian dari
kegiatannya dan kemampuan bank
dalam mendanai kegiatan
operasionalnya. CAR dapat digunakan
untuk mengukur kecukupan modal yang
dimiliki bank dalam mendukung aset
yang mengandung risiko. Fungsi modal
bank adalah sebagai sumber daya yang
dapat menanggung kemungkinan risiko
kerugian atas aset yang dimilikinya
(Hakim et al., 2023).

Return On Assets (ROA)

Return On Assets (ROA) adalah
rasio yang mengukur pengembalian atas
total aktiva setelah bunga dan pajak.
Hasil pengembalian total aktiva atau
total investasi menunjukkan kinerja
manajemen dalam menggunakan aktiva
perusahaan untuk menghasilkan laba

(Astuti, 2004). Return On Assets
menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menggunakan
aktivanya untuk menghasilkan

keuntungan (Hermawan et al., 2021).

METODE PENELITIAN
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Penelitian ini merupakan jenis
penelitian kausalitas, dimana penelitian
bertujuan untuk mencari pengaruh antar

hubungan atau sebab-akibat dari
beberapa variabel. Populasi dalam
penelitian ini adalah Bank Umum

Konvensional yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2014-
2023. Populasi penelitian sebanyak 33

perusahaan  perbankan.  Penentuan
sampel menggunakan  purposive
sampling,  dengan  kriteria  yang

ditentukan yaitu:
Tabel 1. Kriteria Penentuan Sampel
Keterangan Jumlah
umum

yang
BEI dan

Bank
konvensional
terdaftar di
memiliki data
keuangan lengkap
selama periode 2014-
2023 sesuai dengan
variabel penelitian.
Bank umum
konvensional yang
aktif menjual saham
selama periode 2014-
2023 sesuai dengan
variabel penelitian
Return Saham.
Sampel 31

Dalam penelitian ini sumber data
yang digunakan adalah sumber data
sekunder berupa laporan tahunan /
annual report yang dipublikasikan oleh
perusahaan perbankan. Melalui
www.idx.co.id laporan tahunan dan
website resmi bank umum konvensional
yang terdaftar. Teknik analisis yang
digunakan yaitu Analisis Stastistik
Deskriptif dan  Analisis  Statistik
Diferensial, yang didalamnya termasuk
uji asumsi klasik (uji normalitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji
multikolinearitas), rancangan pengujian
hipotesis (uji koefisien determinasi dan
uji t-statistik), untuk mengukur pengaruh
tidak langsung dilakukan melalui
analisis jalur (path analysis) dan uji
sobel. Persamaan analisis jalur terbagi
dalam 2 (dua) substruktur yaitu:

33

31
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LDRp: + CARp: +
e (Substruktural 1)
RS = LDRps + CARp:s + ROAps +

2 (Substruktural 2)

HASIL DAN

PENELITIAN

Statistik Deskriptif
Tabel 2. Statistik Deskriptif

N Mini Maxi Mean
mum mum

PEMBAHASAN

Std.
Deviation

RETURN_SAH 310 -85.59 757.1 14.24
AM 4 47

71.32086

LDR 310 12.35 163.0 85.01

0 32
72.87

18.73698

CAR 310 8.02 22.79

32

8.65577

ROA 310 -14.75 4.73 1.133

3

2.12203

Valid N
(listwise)

Sumber: Olah data IBM SPSS 27

Tabel di atas menunjukkan bahwa
jumlah data yang digunakan dalam
penelitian ini sebanyak 310 data.
Variabel Return Saham memiliki nilai
minimum sebesar -85,59 dan nilai
maximum sebesar 757,14. Nilai rata-rata
(Mean) Return Saham sebesar 14,24 dan
nilai standar deviasi sebesar 71,32, nilai
standar deviasi lebih besar dari nilai rata-
ratanya yang dapat diartikan bahwa data
return saham memiliki variasi dan
penyimpangan dari nilai rata-rata yang
tinggi, maka disimpulkan bahwa return
saham memiliki penyebaran data yang
tidak cukup baik. Variabel LDR nilai
minimum sebesar 12,35 dan nilai
maximum sebesar 163. Nilai rata-rata
(Mean) LDR sebesar 85,01 dan nilai
standar deviasi sebesar 18,74, artinya
standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-
rata, maka hal ini dapat disimpulkan
bahwa data LDR pada penelitian ini
memiliki persebaran yang baik karena

310

minimnya variasi data yang
menyimpang. Variabel CAR nilai
minimum sebesar §,02 dan nilai

maximum sebesar 72,87. Nilai rata-rata
(Mean) variabel CAR sebesar 22,79 dan
nilai standar deviasi sebesar 8,66, artinya
nilai standar deviasi CAR lebih kecil
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dibandingkan dengan nilai rata-ratanya,
maka disimpulkan bahwa data CAR
pada penelitian ini memiliki penyebaran
data yang baik karena minimnya variasi
data yang menyimpang. Nilai minimum
ROA sebesar -14,75 dan nilai maximum
sebesar 4,73. Nilai rata-rata (Mean)
variabel ROA sebesar 1,13 dan nilai
standar deviasi sebesar 2,12, artinya nilai
standar deviasi variabel ROA lebih besar
daripada nilai rata-ratanya, maka hal ini
dapat disimpulkan bahwa data ROA
memiliki variasi dan penyimpangan dari
nilai rata-rata, sehingga dikatakan bahwa
data ROA memiliki penyebaran data
yang tidak cukup baik.

Uji Normalitas
Tabel 3. Uji Normalitas
Substruktural 1

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstanda
rdized
Residual
N 173

.0000000

18.88821
526
.040

.040
-.040
.040

.200
720

Normal Mean

Parameters®”

Std. Deviation

Most  Extreme  Absolute

Differences

Positive
Negative

Test Statistic

Asymp. Sig. (2-tailed)®

Monte Carlo
Sig. (2-tailed)®

Sig.

99% Confidence
Interval

Lower 708

Bound
Upper
Bound

Sumber: Olah data IBM SPSS 27
Berdasarkan tabel di atas, uji
normalitas dengan metode K-S yang
telah dilakukan outlier data untuk
mendapatkan hasil nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,062 > 0,05. Hal ini
menunjukkan  bahwa  data  pada
penelitian ini berdistribusi secara normal
dan model regresi layak digunakan untuk
memprediksi variabel dependen yaitu
ROA berdasarkan masukan variabel
independen yaitu LDR dan CAR.

731

2495

Tabel 4. Uji Normalitas
Substruktural 2

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardi
zed
Residual
N 173

Normal Parameters®® Mean .0000000

91726732
.066

Std. Deviation
Absolute

Most
Differences

Extreme

.063
-.066
.066

Positive
Negative

Test Statistic

Asymp. Sig. (2-tailed)® .062

Monte Carlo Sig. (2-
tailed)!

Sig. 1066

99%
Confidence
Interval

Lower .060
Bound
Upper

Bound

.073

Sumber: Olah data IBM SPSS 27

Berdasarkan tabel di atas, uji
normalitas dengan metode K-S yang
telah dilakukan outlier data untuk
mendapatkan hasil nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,20 > 0,05. Hal ini
menunjukkan  bahwa  data  pada
penelitian ini berdistribusi secara normal
dan model regresi layak digunakan untuk
memprediksi variabel dependen yaitu
Return Saham berdasarkan masukan
variabel independen yaitu LDR, CAR,
dan CAR.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 5. Uji White Substruktural 1

R-Square : 0,059 n:173

Chi- Chi-
Square 10,207  Square 195,087
Hitung Tabel

Sumber: Olah data
Pada tabel di atas, diketahui hasil
uji White dengan nilai Chi-Square hitung
10,207 < 195,087 nilai Chi-Square
tabelnya. Berdasarkan kriteria uji White,
maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi bersifat homokedastisitas atau
terbebas dari gejala heteroskedastisitas.
Tabel 6. Uji White Substruktural 2

R-Square : 0,052 n:173
Chi-Square Chi-
Hitung 8,996 Square 194,017
Tabel
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Sumber: Olah data

Pada substruktual 2 diketahui hasil
uji White dengan nilai Chi-Square hitung
10,207 < 195,087 nilai Chi-Square
tabelnya. Berdasarkan kriteria uji White,
maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi bersifat homokedastisitas atau
terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas dilakukan
menjadi 3 (tiga) substruktur untuk
mengidentifikasi  kontribusi masing-
masing variabel independent secara
lebih spesifik.

Tabel 7. Uji Multikolinearitas

Substruktural 1

Coefficients®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
LDR 994 1.006
CAR .994 1.006

a. Dependent Variable: ROA

Sumber: Olah data IBM SPSS 27

Pada substruktur 1 nilai tolerance
untuk variabel independent LDR dan
CAR adalah sebesar 0,994. Artinya nilai
tolerance lebih besar dari 0,10 (0,994 >
0,10). Untuk nilai VIF variabel LDR dan
CAR adalah sebesar 1,006, artinya nilai
VIF kurang dari 10 (1,006 < 10). Dapat
disimpulkan  bahwa tidak terjadi
multikolinearitas antar variabel
independent dalam model regresi.

Tabel 8. Uji Multikolinearitas

Substruktural 2
Coefficients®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
LDR 977 1.023
ROA 977 1.023

a. Dependent Variable: RETURN_SAHAM

Sumber: Olah data IBM SPSS 27
Pada substruktur 2 nilai tolerance
untuk variabel independent LDR dan
ROA adalah sebesar 0,977. Hal ini
berarti nilai tolerance lebih besar dari
0,10 (0,977 > 0,10). Untuk nilai VIF
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variabel LDR dan CAR adalah sebesar
1,023, artinya nilai VIF kurang dari 10
(1,023 < 10). Dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi multikolinearitas antar

variabel independent dalam model
regresi.
Tabel 9. Uji Multikolinearitas
Substruktural 3
Coefficients®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
CAR 872 1.147
ROA 872 1.147

a. Dependent Variable: RETURN_SAHAM

Sumber: Olah data IBM SPSS 27

Pada substruktur 3 nilai tolerance
untuk variabel independent CAR dan
ROA adalah sebesar 0,872. Hal ini
berarti nilai tolerance lebih besar dari
0,10 (0,872 > 0,10). Untuk nilai VIF
variabel CAR dan ROA adalah sebesar
1,147, artinya nilai VIF kurang dari 10
(1,147 < 10). Dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi multikolinearitas antar

variabel independent dalam model
regresi.
Uji t (Parsial)

Tabel 10. Uji t (Parsial)
Substruktural 1

Coefficients®
Unstandardized
Coefficients

Model Standardi t
zed

Coefficie
nts
Beta

Sig.

B Std.
Error
693

1 (Const -1.407 .044

ant)

LDR .016

CAR .071
a. Dependent Variable: ROA

Sumber: Olah data IBM SPSS 27
Berdasarkan wuji statistik pada
substruktur 1 yang disajikan dalam tabel
10 di atas, diperoleh:
1) Nilai t-hitung > t-tabel (2,387 >
1,654) dan nilai sig. 0,018 < 0,05,
artinya Loan to Deposit Ratio
(LDR) berpengaruh positif
signifikan terhadap Return On
Assets (ROA). Ha: diterima.
Nilai t-hitung > t-tabel (4,591 >
1,654) dan nilai sig. 0,000 < 0,05,

2.031
2.387
4.591

.007
015

171
329

018
.000

2)
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artinya Capital Adequacy Ratio
(CAR) berpengaruh positif
signifikan terhadap Return On
Assets (ROA). Ha: diterima.
Tabel 11. Uji t (Parsial) Substruktural
2

Coefficients”

Model Unstandardized Standardiz t
Coefficients ed
Coefficient

S

Sig.

B Std. Error Beta

1 (Consta 14.484 -.106 916

nt) 1.529

LDR -.074 144 -.037 -.513 .609

CAR -.441 339 -.097 -1.303 194

ROA 9.415 1.584 445 5.944 .000

a. Dependent Variable: RETURN_SAHAM

Sumber: Olah data IBM SPSS 27
Berdasarkan uji statistik pada
substruktur 2 yang disajikan dalam tabel

11 di atas, diperoleh:

1) Nilai t-hitung > t-tabel (-0,513 > -
1,654) dan sig. 0,609 > 0,05, artinya
Loan to Deposit Ratio (LDR)
berpengaruh  negatif dan tidak
signifikan terhadap Return Saham.
Has ditolak.

2) Nilai t-hitung > t-tabel (-1,303 > -
1,654) dan sig. 0,194 > 0,05, artinya
Capital Adequacy Ratio (CAR)
berpengaruh  negatif dan tidak
signifikan terhadap Return Saham.
Ha. ditolak.

3) Nilai t-hitung > t-tabel (5,944 >
1,654) dan sig. 0,000 < 0,05, artinya
eturn On Assets (ROA) berpengaruh
positif signifikan terhadap Return
Saham. Has diterima.

Analisis Jalur (Path Analysis)
Pengujian Substruktural 1

Untuk mengetahui  konstribusi
seberapa besar pengaruh variabel lain
terhadap Return On Assets (ROA) (&)
dapat ditentukan dengan cara berikut:
Tabel 12. Uji R-Square Substruktural

1

Model Summary

Std. Error of
the Estimate

Model R R
Square

Adjusted R
Square

1 .36 129 119 92265

02

a. Predictors: (Constant), CAR, LDR
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Sumber: Olah data IBM SPSS 27
(€)=+/1—-R?*=41-10,119=0,881
atau 88,1%

Maka nilai (&) koefisien jalur
variabel lain terhadap ROA bank umum
konvensional yang terdaftar di BEI tahun
2014-2023 sebesar 88,1% sehingga
persamaan jalurnya adalah:

ROA =-1,407 + 0,016 LDR + 0,071

CAR + 0,881
€1=0,881
Loan to Deposit
pZX: = 0,016 l
Raoxy | T
Return On
Assets (Z)
Capital Adequacy
¥ R PZX==0,071
Ratio (¥X2)

Gambar 3. Hubungan Kausal
Substruktural 1

Pengujian Substruktural 2

Untuk mengetahui  konstribusi
seberapa besar pengaruh variabel lain
terhadap Return Saham (&) dapat
ditentukan dengan cara berikut:
Tabel 13. Uji R-Square Substruktural

2
Model Summary
Mode R R Adjusted R Std. Error
1 Square Square of the
Estimate
1 420° .176 161 19.05512

a. Predictors: (Constant), ROA, LDR, CAR

Sumber: Olah data IBM SPSS 27

(€2)=+v1—-R?*=4/1-10,161=0,839
atau 83,9%

Maka nilai (€2) koefisien jalur
variabel lain terhadap Refurn Saham
bank umum konvensional yang terdaftar
di BEI tahun 2014-2023 sebesar 82.4%
sehingga persamaan jalurnya adalah:
Return Saham =-1,529 - 0,074 LDR —

0,441 CAR + 9,415 ROA + 0,839

€:=02839

Lean te Deposit

Ratio(X1)  [™——_ pYXs=-0074

[~ pYXs :y

| pYZ:=9415

Return Saham
(44

Capital Adequacy
Rario (X2)

Return On Assets
@
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Gambar 4. Hubungan Kausal
Substruktural 2
Dari gambar hubungan kausal
antara substruktur 1 dan 2, maka
diperoleh jalur empiris untuk model Y
sebagai berikut:

€ =0.881 £=0,830

Loan to Deposit pYXs=-0,074
Ratio (X1) \
pZ%:=0016 & Retun On Return Saham

pZX:=0071  a Assets (Z)  pyz:=9.413 )

Capital
Adeguacy Ratio
X

Gambar 5. Diagram Jalur Model Y
Dari koefisien diagram jalur di
atas, dapat dihitung besarnya nilai
pengaruh tidak langsung dan total
pengaruh dari model penelitian ini
sebagai berikut:
1. Pengaruh tidak langsung/Indirect
effect Loan to Deposit Ratio (LDR)

pYX4=-0441

terhadap Return Saham melalui
Return On Assets (ROA) adalah
(pZX1) x (pYZs) = (0,016) x (9,415)
= 0,1506. Dengan demikian total
pengaruh Loan to Deposit Ratio
(LDR) terhadap Return Saham
melalui Return On Assets (ROA)
adalah (-0,074) + (0,1506) = 0,0766.
Dari perhitungan tersebut, diperoleh
hasil perkalian pengaruh tidak
langsung yaitu 0,1506 > (-0,074). Hal
ini berarti Loan to Deposit Ratio
(LDR) memiliki pengaruh tidak
langsung terhadap Return Saham.
Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel Return On Assets (ROA)
dapat memediasi pengaruh Loan to
Deposit Ratio (LDR) terhadap Return
Saham dengan total pengaruh
pengaruh sebesar 7,66%.

. Pengaruh tidak langsung/Indirect
effect Capital Adequacy Ratio (CAR)
terhadap Return Saham melalui
Return On Assets (ROA) adalah
(pZXz2) x (pYZs) = (0,071) x (9,415)
= 0,6685. Dengan demikian total
pengaruh Capital Adequacy Ratio
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(CAR) terhadap Return Saham
melalui Return On Assets (ROA)
adalah (-0,441) + (0,6685) = 0,2275.
Dari perhitungan tersebut, diperoleh
hasil perkalian pengaruh tidak
langsung yaitu 0,6685 > (-0,441). Hal
ini berarti Capital Adequacy Ratio
(CAR) memiliki pengaruh tidak
langsung terhadap Return Saham.
Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel Return On Assets (ROA)
dapat memediasi pengaruh Capital
Adequacy Ratio (CAR) terhadap
Return Saham dengan total pengaruh
sebesar 22,75%.

€.=0,839

Uji Sobel
Uji sobel digunakan untuk menguji
tingkat signifikansi pengaruh mediasi
suatu variabel, dimana dalam penelitian
ini adalah Return On Assets (ROA).
1. Return On Assets (ROA) dalam
memediasi hubungan Loan to Deposit
Ratio (LDR) dengan Return Saham

SeZXYZ=[pZKk?.5e¥Z? + pYZ2.5eZX? + SeZX?.Se¥Z?

SeZXYZ= JOJDIEF. 1,5847 + 9,4152.0,007 + 0,007, 1,584°
SeZXYZ=0,072106

PZKDYZ _ 0.15064
SeZXYZ 0072106

=2,0891

Hasil perhitungan uji sobel di atas
menunjukkan nilai z hitung sobelnya
sebesar 2,0891 > 1,96 nilai z tabel
dengan taraf signifikansi 5% (0,05).
Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel Return On Assets (ROA)
mampu memediasi secara signifikan
hubungan antara Loan to Deposit
Ratio (LDR) dengan Return Saham.
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2. Return On Assets (ROA) dalam
memediasi hubungan Capital
Adequacy Ratio (CAR) dengan
Return Saham

SeZXYZ = \[pZX?.5eVYZ? + pYZ2.5eZX? + SeZX?. SeYZ*

SeZXYZ =/0,0712.1,584% + 9,4152.0,015% + 0,0152. 1,5847
SeZXYZ=0,18335

_ pZXpYZ _ 066846
"~ SeZXYZ  0,18335

Hasil perhitungan uji sobel di atas
menunjukkan nilai z hitung sobelnya
sebesar 3,64584 > 1,96 nilai z tabel
dengan taraf signifikansi 5% (0,05).
Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel Return On Assets (ROA)
mampu memediasi secara signifikan
hubungan antara Capital Adequacy
Ratio (CAR) dengan Return.

=3.64584

Pengaruh Loan to Deposit Ratio
(LDR) terhadap Return On Assets
(ROA)

Secara parsial variabel Loan to
Deposit Ratio (LDR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return on
Assets (ROA). Dimana ketika LDR
meningkat karena tingginya kemampuan
bank dalam menyalurkan dana pihak
ketiga kedalam bentuk kredit, maka bank
akan  semakin  besar = mendapat
keuntungan sehingga profitabilitas bank
meningkat. Dengan demikian hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini
didukung dan sesuai dengan data
penelitian, dengan kata lain teori
mengenai Loan to Deposit Ratio (LDR)
terbukti dalam penelitian ini. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (Hakim et
al., 2023), (Tahu et al.,, 2023), dan
(Hasanudin et al., 2023) vyang
menyatakan bahwa Loan to Deposit
Ratio (LDR) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Return On Assets
(ROA).
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Pengaruh Capital Adequacy Ratio
(CAR) terhadap Return On Assets
(ROA)

Secara parsial variabel Capital
Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return on
Assets (ROA). Bank dengan modal yang
kuat lebih mampu menanggung risiko-
risiko kerugian sehingga operasionalnya
berjalan lebih efisien, dan juga modal
yang memadai dapat membuka peluang
ekspansi usaha seperti peningkatan
penyaluran kredit dan investasi yang
dapat meningkatkan pendapatan bank.
Dengan demikian hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini didukung
dan sesuai dengan data penelitian,
dengan kata lain teori mengenai Capital
Adequacy Ratio (CAR) terbukti dalam
penelitian ini. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh (Bernardin, 2016),
(Pratami, 2021), dan (Hakim et al., 2023)
yang menyatakan bahwa Capital
Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return
On Assets (ROA).

Pengaruh Loan to Deposit Ratio (LDR)
terhadap Refurn Saham

Secara parsial variabel Loan to
Deposit  Ratio (LDR) berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap
Return Saham. Ketika penyaluran kredit
bank meningkat, investor cenderung
tidak merespons secara positif terhadap
saham bank dan menilai adanya
peningkatan risiko pada bank tersebut,
hal ini akan mempengaruhi penurunan
return saham, namum pengaruh tersebut
tidak cukup kuat atau konsisten. Dengan
demikian hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini tidak didukung oleh data
penelitian, dengan kata lain teori
mengenai Loan to Deposit Ratio (LDR)
tidak terbukti dalam penelitian ini. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Sari et
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al., 2021), (Siagian et al., 2024), dan
(Renwarin, 2017), yang menyatakan
bahwa Loan to Deposit Ratio (LDR)
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Refurn Saham.

Pengaruh Capital Adequacy Ratio
(CAR) terhadap Return Saham

Secara parsial variabel Capital
Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap
Return Saham. Dimana peningkatan
CAR dinilai oleh investor bahwa modal
yang terlalu besar belum tentu efisien
terutama jika tidak dimanfaatkan secara
produktif untuk ekspansi usaha, maka
akan mempengaruhi keputusan investor
untuk menanamkan sahamnya, namun
pengaruh tersebut tidak tidak cukup kuat
atau konsisten. Dengan demikian
hipotesis yang diajukan dalam penelitian
ini tidak didukung oleh data penelitian,
dengan kata lain teori mengenai Capital
Adequacy Ratio (CAR) tidak terbukti
dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan  oleh  (Saputri, 2018),
(Iskandar, 2020), dan (Zara Zettira et al.,
2022) yang menyatakan bahwa Capital
Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return
Saham.

Pengaruh Return On Assets (ROA)
terhadap Return Saham

Secara parsial variabel Return on
Assets (ROA) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Refurn Saham.
Dimana  semakin  tinggi  tingkat
profitabilitas bank, maka semakin tinggi
juga tingkat pengembalian saham yang
diperoleh investor. Dengan demikian
hipotesis yang diajukan dalam penelitian
ini didukung dan sesuai dengan data
penelitian, dengan kata lain teori
mengenai Return on Assets (ROA)
terbukti dalam penelitian ini. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil
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penelitian  terdahulu  yang  telah
dilakukan oleh (David et al., 2023),
(Marito & Sjarif, 2020), dan (Siti
Aminah, 2021) yang menyatakan bahwa
Return on Assets (ROA) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return
Saham.

Pengaruh Loan to Deposit Ratio
(LDR) terhadap Return Saham
melalui Return On Assets (ROA)

Berdasarkan hasil pengujian path
analysis menunjukkan bahwa hasil
perkalian pengaruh tidak langsung lebih
besar dari nilai pengaruh langsung yaitu
(0,1506) > (-0,074) dengan total
pengaruh  sebesar 7,66%. Dengan
membandingkan nilai koefisien
pengaruh langsung Loan to Deposit
Ratio (LDR) terhadap Return Saham dan
nilai koefisien pengaruh tidak langsung
yaitu Loan to Deposit Ratio (LDR)
terhadap Return Saham melalui Return
on Assets (ROA), ini berarti Loan to
Deposit Ratio (LDR) memiliki pengaruh
tidak langsung terhadap Refurn Saham.
Berdasarkan hasil sobel test yang telah
dilakukan didapatkan hasil nilai z hitung
sobelnya lebih besar dibandingkan nilai
z tabel (2,0891 > 1,96). Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel Return On
Assets (ROA) mampu memediasi secara
signifikan hubungan antara Loan to
Deposit Ratio (LDR) dengan Return
Saham.

Pengaruh Capital Adequacy Ratio
(CAR) terhadap Return Saham
melalui Return On Assets (ROA)
Berdasarkan hasil pengujian path
analysis menunjukkan bahwa hasil
perkalian pengaruh tidak langsung lebih
besar dari nilai pengaruh langsung yaitu
(0,6685) > (-0,441) dengan total
pengaruh sebesar (22,75%). Dengan
membandingkan nilai koefisien
pengaruh langsung Capital Adequacy
Ratio (CAR) terhadap Return Saham dan
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nilai koefisien pengaruh tidak langsung
yaitu Capital Adequacy Ratio (CAR)
terhadap Return Saham melalui Return
on Assets (ROA), ini berarti Capital
Adequacy Ratio (CAR) memiliki
pengaruh tidak langsung terhadap
Return Saham. Berdasarkan hasil sobel
test yang telah dilakukan didapatkan
hasil nilai t-hitung sobelnya lebih besar
dibandingkan nilai t-tabel (3,64584 >
1,96). Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel Return On Assets (ROA)
mampu memediasi secara signifikan
hubungan antara Capital Adequacy
Ratio (CAR) dengan Return Saham.

PENUTUP
Kesimpulan

Kesimpulan dari penelitian ini
adalah Loan to Deposit Ratio (LDR)
memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap Return on Assets (ROA),
Capital Adequacy Ratio (CAR) memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap
Return on Assets (ROA), Loan to
Deposit Ratio (LDR) berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap return
saham, Capital Adequacy Ratio (CAR)
berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap return saham, Return on Assets
(ROA)  berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap return saham, Return
on Assets (ROA) mampu memediasi
secara signifikan hubungan antara Loan
to Deposit Ratio (LDR) dengan return
saham, dan Return on Assets (ROA)
mampu memediasi secara signifikan
hubungan antara Capital Adequacy
Ratio (CAR) dengan return saham pada
Bank Umum Konvensional yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2023.

Implikasi teoritis dari hasil temuan
penelitian bahwa LDR dan CAR secara
parsial berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap return saham,
dimana hasil tersebut tidak sesuai
dengan teori sinyal (signalling theory).
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Hasil temuan pada penelitian ini tentu
menimbulkan sebuah theory gap yang
nantinya perlu dilakukan penelitian lebih
lanjut oleh peneliti selanjutnya guna
menangani gap yang  muncul.
Rekomendasi dan saran bagi manajemen
bank umum konvensional yaitu perlu
untuk terus menjaga LDR pada tingkat
yang optimal dan manajemen risiko
kredit harus tetap diperhatikan karena
meskipun penyaluran kredit
meningkatkan ROA, namun risiko gagal
bayar tetap akan menjadi ancaman.
Memastikan kecukupan modal tidak
hanya untuk memenuhi regulasi seperti
ketentuan minimum CAR dari otoritas
keuangan, tetapi juga sebagai alat
strategis untuk meningkatkan
profitabilitas. Meningkatkan kualitas
kredit, bukan hanya meningkatkan
kuantitas agar kredit yang berkualitas
tersebut akan menjadi perhatian bagi
pihak eksternal bank terutama invetor
saham. Menggunakan modal secara
produktif dan menyeimbangkan
ketahanan modal agar modal tidak
menganggur, sehingga kinerja bank
dilihat dari permodalannya akan menarik
perhatian investor. Mempertahankan dan
meningkatkan ROA secara
berkelanjutan untuk menjaga harga
saham dan kepercayaan investor.
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