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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh efisiensi biaya operasional dan profitabilitas terhadap return saham 

dengan risiko kredit dan likuiditas sebagai variabel moderasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022–2024. Efisiensi biaya operasional diproksikan dengan Biaya Operasional terhadap 

Pendapatan Operasional (BOPO), profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), risiko kredit diproksikan 

dengan Non-Performing Loan (NPL), dan likuiditas diproksikan dengan Loan to Deposit Ratio (LDR). Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 37 perusahaan perbankan 

sebagai sampel penelitian dengan total 107 observasi. Data dianalisis menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, 

analisis regresi linear berganda, dan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa BOPO 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan ROA berpengaruh negatif namun tidak signifikan 

terhadap return saham. Risiko kredit (NPL) terbukti mampu memoderasi pengaruh BOPO terhadap return saham secara 

negatif dan signifikan serta mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap return saham secara negatif dan signifikan. 

Sementara itu, likuiditas (LDR) tidak mampu memoderasi pengaruh BOPO maupun ROA terhadap return saham. Hasil 

penelitian ini mengindikasikan bahwa investor lebih memperhatikan efisiensi operasional dan tingkat risiko kredit dalam 

menilai prospek perusahaan perbankan dibandingkan faktor likuiditas. Temuan ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan 

bagi manajemen perbankan dalam meningkatkan kinerja operasional dan mengendalikan risiko kredit guna meningkatkan 

kepercayaan investor serta return saham perusahaan. 

Kata kunci: Efisiensi Biaya Operasional, Profitabilitas, Return Saham, Risiko Kredit, Likuiditas. 

1. Latar Belakang 

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang secara bertahap melaksanakan kegiatan pembangunan 

nasional guna meningkatkan seluruh aspek kesejahteraan bagi masyarakat, bangsa, dan negara. Salah satu aspek 

utamanya berasal dari pasar modal. Wahyuliana (2025) berpendapat pasar modal dapat didefinisikan sebagai 

pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, termasuk saham dan 

obligasi, yang mencerminkan kondisi ekonomi nasional. Pasar modal memiliki peran strategis dalam 

perekonomian suatu negara karena menjadi sarana penghimpunan dana bagi perusahaan dan alternatif investasi 

bagi masyarakat. Salah satu sektor yang memiliki kontribusi besar dalam pasar modal adalah sektor perbankan. 

Perbankan menurut Juanda (2025) merupakan lembaga yang beroperasi dalam sistem keuangan nasional dengan 

fungsi menghimpun dana pihak ketiga dan menyalurkannya secara produktif guna meningkatkan profitabilitas 

dan stabilitas ekonomi. Perbankan berperan sebagai perantara keuangan yang menghimpun dana masyarakat dan 

menyalurkannya sebagai kredit, sehingga kinerjanya memengaruhi stabilitas ekonomi nasional. 

Sektor perbankan memiliki peran krusial dalam menjaga stabilitas sistem keuangan nasional sekaligus 

mempengaruhi kepercayaan investor di pasar modal. Berdasarkan laporan tahunan Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK), kinerja perbankan nasional memperlihatkan perbaikan yang signifikan dan tren positif setelah kontraksi 

ekonomi pada tahun 2020. Pertumbuhan kredit perbankan tercatat sebesar 10,4% pada tahun 2023 dan 

meningkat kisaran 11-12% pada tahun 2024. Selain itu, rasio kecukupan modal berada pada level yang kuat di 

atas 25%, menunjukan ketahanan perbankan yang baik. Namun demikian, kebijakan moneter seperti kenaikan 

suku bunga acuan Bank Indonesia hingga mencapai 6% pada periode 2022-2023 memberikan tekanan terhadap 
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biaya dana, efisiensi operasional dan risiko kredit perbankan. Bank Indonesia (BI) melakukan penyesuaian suku 

bunga untuk menjaga stabilitas inflasi dan nilai tukar rupiah. Kebijakan peningkatan suku bunga dapat 

meningkatkan margin bunga bersih, namun disisi lain juga meningkatkan resiko kredit dan beban operasional. 

Dalam pasar modal, kinerja perbankan terlihat dalam pergerakan harga saham yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Saham sektor perbankan termasuk kedalam kategori saham dengan kapitalisasi pasar besar dan 

memiliki kontribusi signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Fluktuasi return saham 

perbankan menunjukan dinamika yang dipengaruhi oleh faktor fundamental internal dan kondisi makroekonomi.  

Return saham merupakan indikator yang mencerminkan persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. Menurut 

Laulita (2022) return saham adalah tingkat pengembalian yang diperoleh investor dari investasi saham yang 

dihitung berdasarkan perubahan harga saham dan dividen yang diterima. Investor pada dasarnya menggunakan 

return saham sebagai tolak ukur tingkat keuntungan dari investasi mereka. Return saham bisa dipengaruhi oleh 

berbagai faktor internal perusahaan, diantaranya efisiensi pengendalian biaya dan tingkat profitabilitas. Efisiensi 

biaya operasional dan profitabilitas yang stabil biasanya menjadi sinyal positif bagi investor karena menunjukan 

kinerja manajemen perusahaan yang efektif dan menjanjikan pertumbuhan nilai perusahaan di masa mendatang.  

Efisiensi biaya operasional dalam perusahaan sektor perbankan diukur dengan menggunakan rasio Biaya 

Operasional terhadap Pendapatan (BOPO). Sari & Indrawati (2021) berpendapat bahwa efisiensi biaya 

operasional adalah kemampuan perusahaan dalam mengelola beban operasional agar lebih kecil dibandingkan 

pendapatan operasional sehingga meningkatkan laba perusahaan. Rasio ini menggambarkan kemampuan suatu 

manajemen dalam mengendalikan biaya guna menghasilkan pendapatan. Semakin rendah rasio BOPO 

menunjukan semakin efisien kinerja operasional bank. Data laporan keuangan beberapa bank besar menunjukan 

adanya fluktuasi rasio BOPO selama tahun 2022-2024 yang dipengaruhi oleh transformasi digital, restrukturiasi 

kredit, dan peningkatan biaya teknologi. Selain efisiensi, profitabilitas yang diukur menggunakan Return on 

Assets (ROA) menjadi indikator utama kinerja manajemen. Menurut Prasetyo (2021) Profitabilitas merupakan 

ukuran kinerja perusahaan yang menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan dari seluruh aset 

yang dimiliki. ROA mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal dan sumber 

daya yang dimiliki. Peningkatan ROA umumnya memberikan sinyal positif kepada investor bahwa manajemen 

mampu mengelola sumber daya secara efektif. Namun, dalam beberapa kondisi, peningkatan laba belum tentu 

diikuti oleh peningkatan return saham apabila pasar telah mengantisipasi informasi tersebut sebelumnya.  

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam. Sebagian penelitian menemukan bahwa 

efisiensi operasional memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan, sedangkan penelitian lain 

menunjukan bawa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Perbedaan hasil penelitian tersebut 

menunjukkan adanya research gap yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada sektor perbankan dengan 

periode terbaru 2022-2024 yang memiliki karakteristik pemulihan ekonomi dan transformasi digital. Selain itu, 

terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian terdahulu yang memperkuat adanya research gap. Pertama, 

sebagian besar penelitian hanya menguji hubungan langsung antara efisiensi biaya operasional dan profitabilitas 

terhadap return saham tanpa mempertimbangkan faktor risiko yang melekat pada sektor perbankan. Kedua, 

variabel seperti risiko kredit dan likuiditas sering diabaikan, yang dimana keduanya merupakan indikator utama 

dalam menilai kesehatan suatu bank. Ketiga, sebagian besar penelitian menggunakan data sebelum pandemi 

sehinga belum mencerminkan kondisi terbaru yang ditandai dengan transformasi digital perbankan, kenaikan 

suku bunga, dan pemulihan ekonomi. Berdasarkan uraian tersebut, efisiensi biaya operasional dan profitabilitas 

merupakan dua faktor penting dalam menilai kinerja manajemen perbankan serta potensinya dalam 

memengaruhi return saham. Masih terbatas penelitian yang secara khusus mengkaji kedua variabel tersebut 

secara simultan pada sektor perbankan. 

Namun demikian, hubungan antara efisiensi biaya operasional dan profitabilitas terhadap return saham pada 

sektor perbankan juga dapat dipengaruhi oleh tingkat risiko yang dihadapi bank. Salah satu risiko utama adalah 

risiko kredit yang diukur menggunakan rasio Non Performing Loan (NPL). Menurut Otoritas Jasa Keuangan 

(2023), NPL menunjukkan tingkat kredit bermasalah yang dapat memengaruhi stabilitas keuangan bank dan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. Selain itu, faktor likuiditas juga penting dalam menilai kinerja 

perbankan. Likuiditas umumnya diukur menggunakan rasio Loan to Deposit  (LDR) yang menggambarkan 

kemampuan bank dalam menyalurkan kredit dari dana pihak ketiga yang dihimpun. Bank Indonesia (2023) 

menjelaskan bahwa tingkat likuiditas yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja bank. 

Oleh karena itu, dalam penelitian ini risiko kredit dan likuiditas digunakan sebagai variabel moderasi yang dapat 

memperkuat atau memperlemah pengaruh efisiensi biaya operasional dan profitabilitas terhadap return saham 

pada perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia. 
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2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan objek penelitian perusahaan sektor perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sektor perbankan didasarkan pada perannya yang strategis 

dalam perekonomian serta ketersediaan data yang lengkap dan dapat diakses melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). 

Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI, (2) 

menerbitkan laporan keuangan tahunan secara konsisten, dan (3) memiliki data lengkap terkait variabel 

penelitian dan harga saham selama periode pengamatan. 

Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif berupa rasio keuangan perbankan yang meliputi Biaya 

Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO), Return on Assets (ROA), Non-Performing Loan (NPL), 

Loan to Deposit Ratio (LDR), serta data harga saham untuk menghitung return saham. Data yang digunakan 

merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan, publikasi Bursa Efek 

Indonesia (BEI), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan annual report perusahaan. 

Pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi dan studi kepustakaan dengan mengumpulkan laporan 

keuangan, data harga saham, serta berbagai referensi yang relevan dengan penelitian. Instrumen penelitian 

berupa lembar dokumentasi dan pengolahan data laporan keuangan. Karena menggunakan data sekunder yang 

telah diaudit, pengujian kualitas data dilakukan melalui verifikasi dan pencocokan data dari berbagai sumber 

resmi. 

Analisis data dilakukan menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi, serta analisis regresi linear berganda untuk menguji 

pengaruh BOPO dan ROA terhadap return saham. Selain itu, digunakan Moderated Regression Analysis (MRA) 

untuk menguji peran risiko kredit (NPL) dan likuiditas (LDR) sebagai variabel moderasi. Pengujian hipotesis 

dilakukan menggunakan uji t, uji F, dan koefisien determinasi (Adjusted R²) dengan tingkat signifikansi sebesar 

5%.  

3. Hasil dan Diskusi 

a. Gambaran Umum Wilayah Penelitian 

Perusahaan perbankan merupakan lembaga keuangan yang berfungsi menghimpun dana dari masyarakat dalam 

bentuk simpanan dan menyalurkannya kembali melalui kredit atau pembiayaan, serta menyediakan berbagai 

layanan keuangan lainnya. Sebagai lembaga intermediasi, bank memiliki peran penting dalam mendukung 

pertumbuhan ekonomi dan stabilitas sistem keuangan. Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan perbankan 

memerlukan sistem manajemen yang efektif dalam merencanakan, mengorganisasikan, mengarahkan, dan 

mengendalikan seluruh aktivitas operasional. 

Sektor perbankan memiliki karakteristik khusus, yaitu bergantung pada kepercayaan masyarakat, berada di 

bawah pengawasan ketat regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bank Indonesia (BI), serta 

menghadapi berbagai risiko, seperti risiko kredit, likuiditas, pasar, dan operasional. Oleh karena itu, pengelolaan 

yang baik dan penerapan manajemen risiko yang efektif sangat diperlukan untuk menjaga keberlangsungan 

usaha dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan yang baik dapat meningkatkan 

kepercayaan investor dan berpotensi memberikan dampak positif terhadap return saham perusahaan perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

b. Proses Seleksi Sampel Penelitian 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2022–2024 sebanyak 47 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 

sampling dengan kriteria perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap dan memiliki data 

yang sesuai dengan kebutuhan penelitian. Berdasarkan proses seleksi, terdapat 5 perusahaan yang tidak 

menyajikan laporan keuangan secara lengkap dan 5 perusahaan yang tidak memiliki data penelitian yang 
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memadai. Dengan demikian, jumlah sampel yang memenuhi kriteria dan digunakan dalam penelitian ini adalah 

37 perusahaan yang diamati selama tiga tahun pengamatan. 

c. Deskripsi Data Penelitian 

Statistik deskriptif “ini mengacu pada pengumpulan dan klasifikasi data yang menggambarkan karakteristik 

sampel yang digunakan dalam penelitian”. “Analisis ini berguna untuk menjelaskan karateristik sampel terutama 

mencakup nilai rata-rata (mean). Nilai ekstrim yaitu nilai minimum dan nilai maksimum, serta deviasi standar 

dari tiap-tiap variable”. Hasil dari statistik deskriptif disajikan pada Tabel 1.  

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

BOPO_X1 107 0.44 1.80 .8335 .22389 

ROA_X2 107 -.08 0.04 .0094 .01588 

NPL_Z1 107 .00 .13 .0374 .02629 

LDR_Z2 107 .14 1.63 .8680 .22523 

RETURN_Y 107 -.58 .49 .0061 .19019 

BOPO_NPL 107 .00 1.14 .0326 .02833 

ROA_NPL 107 .14 1.91 .7224 .29009 

BOPO_LDR 107 -.01 .00 .0003 .00092 

ROA_LDR 107 -.08 .05 .0084 .01620 

Sumber: Data diolah, 2026 

Berdasarkan tabel 1, jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 107 observasi. Variabel 

penelitian dapat dideskripsikan seperti berikut”.: 

a) Variabel Efisiensi Biaya Operasional (X1) 

Hasil statistik deskriptif mengenai Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) menunjukkan 

bahwa nilai minimum variabel BOPO adalah 0,44 dan nilai maximum sebesar 1,88. Mean atau nilai rata-rata 

BOPO adalah”. 0,8335 dengan standar deviasi adalah sebesar 0,22389. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat 

efisiensi operasional perusahaan perbankan dalam sampel penelitian cenderung berada pada nilai rata-rata 

0,8335 dengan penyebaran data yang relatif kecil karena nilai standar deviasi lebih rendah dibandingkan nilai 

mean. 

b) Variabel Profitabilitas (X2) 

Hasil statistik deskriptif mengenai Profitabilitas dengan rasio Return of Assets (ROA) menunjukkan bahwa “nilai 

minimum variabel ROA adalah -0,08 dan nilai maximum sebesar 0,04. Mean atau nilai rata-rata ROA adalah  

0,0094 dengan standar deviasi adalah sebesar 0,01588. Nilai rata-rata ROA yang relatif kecil menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki masih tergolong rendah. Selain 

itu, standar deviasi yang lebih besar dibandingkan rata-ratanya menunjukkan adanya variasi data ROA yang 

cukup tinggi antar perusahaan. 

c) Variabel Risiko Kredit (Z1) 

Hasil statistik deskriptif mengenai Risiko Kredit dengan rasio Non Performing Loan (NPL) menunjukkan bahwa 
“nilai minimum variabel NPL adalah 0,00 dan nilai maximum sebesar 0,13. Mean atau nilai rata-rata NPL adalah  

0,0374 dengan standar deviasi adalah sebesar 0,02629. Hal ini mengindikasikan bahwa rata-rata tingkat kredit 

bermasalah pada perusahaan perbankan berada pada angka 3,74% dengan tingkat penyebaran data yang relatif 

rendah. 

d) Variabel Likuiditas (Z2) 

Hasil statistik deskriptif mengenai Likuiditas dengan Loan to Deposit Ratio (LDR) menunjukkan bahwa “nilai 

minimum variabel LDR adalah 0,14 dan nilai maximum sebesar 1,63. Mean atau nilai rata-rata LDR adalah  
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0,8680 dengan standar deviasi adalah sebesar 0,22523. Nilai tersebut menunjukkan bahwa rata-rata tingkat 

penyaluran kredit terhadap dana pihak ketiga pada perusahaan perbankan berada pada angka 86,80%, dengan 

variasi data yang masih tergolong cukup terkendali. 

e) Variabel Return Saham (Y) 

Hasil statistik deskriptif mengenai Return Saham menunjukkan bahwa “nilai minimum variabel Return Saham 

adalah -0,58 dan nilai maximum sebesar 0,49. Mean atau nilai rata-rata Return Saham adalah  0,0061 dengan 

standar deviasi adalah sebesar 0,19019. Nilai rata-rata return saham yang mendekati nol menunjukkan bahwa 

secara umum perusahaan perbankan dalam sampel penelitian memperoleh return saham yang relatif kecil, 

sementara standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan fluktuasi return saham yang cukup 

tinggi. 

Variabel interaksi moderasi, BOPO_NPL memiliki nilai minimum sebesar 0,00 dan maksimum sebesar 0,14 

dengan rata-rata sebesar 0,0326 serta standar deviasi sebesar 0,02833. Variabel ROA_NPL memiliki nilai 

minimum sebesar 0,14 dan maksimum sebesar 1,91 dengan rata-rata sebesar 0,7224 dan standar deviasi sebesar 

0,29009. Selanjutnya, variabel BOPO_LDR memiliki nilai minimum sebesar -0,01 dan maksimum sebesar 0,00 

dengan rata-rata sebesar 0,0003 serta standar deviasi sebesar 0,00092. Sedangkan variabel ROA_LDR memiliki 

nilai minimum sebesar -0,08 dan maksimum sebesar 0,05 dengan rata-rata sebesar 0,0084 dan standar deviasi 

sebesar 0,01620. Nilai-nilai tersebut menunjukkan adanya variasi pengaruh moderasi dari variabel NPL dan 

LDR terhadap hubungan BOPO dan ROA terhadap return saham. 

1) Hasil Uji Asumsi Klasik 

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Analisis regresi 

digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel yang diteliti. Sebelum melakukan analisis regresi, dilakukan uji 

hipotesis klasik terhadap model yang digunakan. Uji asumsi klasik diperlukan agar model regresi yang dijadikan 

alat estimasi tidak bias. Berikut ini hasil uji asumsi klasik yang dilakukan: 

a) Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel pengganggu (residual) dari model regresi berdistribusi 

normal atau tidak. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan Kolmogorov Smirnov test. Dasar 

pengambilan keputusan dalam uji normalitas Kolmogorov Smirnov yaitu jika nilai signifikasi (Sig.) lebih besar 

dari 0,05 maka data penelitian berdistribusi normal, sebaliknya jika nilai signifikasi (Sig.) lebih kecil dari 0,05 

maka data penelitian tidak berdistribusi normal. Hasil uji normalitas dari penelitian ini disajikan dalam tabel 4.3. 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

  Unstandardized 

Residual 

N  107 

Normal Parameters Mean .0000000 

 Std. Deviation .1570815 

Most Extreme Differences Absolute .050 

 Positive .050 

 Negative -.050 

Test Statistic  .050 

Asymp. Sig. (2-tailed)  .200 

Sumber: Data diolah, 2026 

Berdasarkan tabel 2 hasil uji normalitas menggunakan metode Kolmogorov Smirnov nilai Asymp Sig. (2-tailed). 

Persamaan yang diuji sebesar 0,200 lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data 

yang digunakan dalam penelitian ini telah berdistribusi normal. Dengan demikian, model regresi telah memenuhi 

asumsi normalitas sehingga analisis regresi dapat dilanjutkan. 

b) Uji Multikolinearitas  
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Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 

bebas, karena model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel bebas. Adapun hasil 

pengujian multikolinearitas disajikan pada Tabel”. 3 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF 

BOPO_X1 .247 4.051 

ROA_X2 .202 4.952 

NPL_Z1 .864 1.157 

LDR_Z2 .911 1.098 

BOPO_NPL .116 8.584 

ROA_NPL .106 9.432 

BOPO_LDR .319 3.135 

ROA_LDR .284 3.515 

Sumber: Data diolah, 2026 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada Tabel 3, diketahui bahwa seluruh variabel memiliki nilai Tolerance 

lebih besar dari 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10. Variabel Efisiensi Biaya 

Operasional (BOPO) memiliki nilai tolerance sebesar 0,247 dan VIF sebesar 4,051, sedangkan variabel 

Profitabilitas (ROA) memiliki nilai tolerance sebesar 0,202 dan VIF sebesar 4,952. Variabel Risiko Kredit 

(NPL) dan Likuiditas (LDR) masing-masing memiliki nilai VIF sebesar 1,157 dan 1,098 yang menunjukkan 

tidak adanya gejala multikolinearitas.  

Pada variabel interaksi moderasi, BOPO_NPL memiliki nilai tolerance sebesar 0,116 dan VIF sebesar 8,584, 

sedangkan ROA_NPL memiliki nilai tolerance sebesar 0,106 dan VIF sebesar 9,432. Meskipun nilai VIF kedua 

variabel tersebut relatif tinggi dibandingkan variabel lainnya, nilainya masih berada di bawah batas 10 sehingga 

masih dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas. Selain itu, variabel BOPO_LDR dan ROA_LDR juga 

menunjukkan nilai tolerance masing-masing sebesar 0,319 dan 0,284 dengan nilai VIF sebesar 3,135 dan 3,515, 

sehingga memenuhi kriteria bebas multikolinearitas. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi 

dalam penelitian ini tidak mengalami masalah multikolinearitas, sehingga variabel independen dan variabel 

moderasi yang digunakan layak untuk dianalisis lebih lanjut. 

c) Uji Heterokedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari 

residual satu pengamatan ke pangamatan yang lain. Suatu model regresi yang mengandung gejala 

heteroskedastisitas dapat memberikan hasil prediksi yang menyimpang. Adapun hasil pengujian 

heteroskedastisitas disajikan pada Tabel”. 4. 

Tabel 4. Hasil Uji Heterokedastisitas 
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Sumber: Data diolah, 2026 

Berdasarkan grafik scatterplot uji Heteroskedastisitas pada Tabel 4, terlihat bahwa titik-titik data menyebar 

secara acak di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y serta tidak membentuk pola tertentu, seperti pola 

mengerucut, melebar, maupun bergelombang. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam 

penelitian ini tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. Oleh karena itu, asumsi homoskedastisitas telah 

terpenuhi sehingga model regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

d) Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi “bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Jika suatu model regresi 

mengandung gejala autokorelasi, maka prediksi yang dilakukan dengan”.“model tersebut akan tidak baik atau 

dapat memberikan hasil prediksi yang menyimpang. Hasil uji autokorelasi dari penelitian ini disajikan dalam 

tabel”. 5 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-

Watson 

1 .564 .318 .262 .16337518 1.689 

a. Predictors: (Constant), ROA_LDR, LDR_Z2, NPL_Z1, BOPO_NPL, BOPO_X1, BOPO_LDR, ROA_X2, 

ROA_NPL 

b. Dependent Variable: Return 

Sumber: Data diolah, 2026 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 5, diperoleh nilai Durbin-Watson statistic sebesar 1,689. Nilai 

Durbin-Watson yang berada di antara -2 sampai +2 menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami 

autokorelasi. Hal ini menunjukan nilai Durbin-Watson sebesar 1,689 berada pada rentang tersebut, maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami masalah autokorelasi. Dengan demikian, 

asumsi klasik autokorelasi telah terpenuhi sehingga model regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

2) Regresi Linier Berganda  

Penelitian ini menggunakan persamaan regresi linear berganda untuk mengetahui pengaruh Efisiensi Biaya 

Operasional, Profitabilitas, dan variabel moderasi yaitu Risiko Kredit dan Likuiditas terhadap Return Saham. 

Rekapitulasi hasil analisis regresi linear berganda disajikan pada Tabel”. 4.7 

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Variable B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) .021 .017  1.283 .203   

BOPO_X1 -.500 .143 -.588 -3.504 .001 .247 4.051 

ROA_X2 -1.723 2.224 -.144 -.775 .440 .202 4.952 

NPL_Z1 .690 .649 .095 1.062 .291 .864 1.157 

LDR_Z2 -.168 .074 -.199 -2.277 .025 .911 1.098 

BOPO_NPL -21.003 7.376 -.696 -2.847 .005 .116 8.584 

ROA_NPL -219.819 99.269 -.567 -2.214 .029 .106 9.432 

BOPO_LDR .679 .542 .185 1.252 .214 .319 3.135 

ROA_LDR -16.666 8.906 -.293 -1.871 .064 .284 3.515 

Sumber: Data Diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 6, hasil analisis regresi linear berganda dengan variabel dependen return, diperoleh 

persamaan regresi sebagai berikut: 
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𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 = 0.021 − 0.500 𝐵𝑂𝑃𝑂 − 1.723 𝑅𝑂𝐴 + 0.690 𝑁𝑃𝐿 − 0.168 𝐿𝐷𝑅 − 21.003 (𝐵𝑂𝑃𝑂 × 𝑁𝑃𝐿)
− 219.819 (𝑅𝑂𝐴 × 𝑁𝑃𝐿) + 0.679 (𝐵𝑂𝑃𝑂 × 𝐿𝐷𝑅) − 16.666 (𝑅𝑂𝐴 × 𝐿𝐷𝑅) 

Berdasarkan persamaan regresi tersebut, dapat dijelaskan hal-hal berikut ini: 

a) Nilai Konstanta sebesar 0,021 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen dan variabel 

moderasi bernilai konstan atau sama dengan nol, maka nilai Return diperkirakan akan sama dengan sebesar 

0,021. 

b) Variabel Efisiensi Biaya Operasional (BOPO) memiliki koefisien regresi sebesar -0,500 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa BOPO berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Return. Artinya, setiap peningkatan BOPO sebesar satu satuan akan menurunkan Return 

sebesar 0,500 satuan dengan asumsi variabel lain konstan. Kondisi ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

tingkat biaya operasional terhadap pendapatan operasional, maka return perusahaan cenderung menurun 

karena efisiensi operasional perusahaan semakin rendah. 

c) Variabel Profitabilitas (ROA) memiliki koefisien regresi sebesar -1,723 dengan nilai signifikansi sebesar 

0,440 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif namun tidak signifikan 

terhadap return. Dengan demikian, perubahan ROA belum mampu memberikan pengaruh yang berarti 

terhadap perubahan return pada perusahaan perbankan dalam penelitian ini. 

d) Variabel moderasi Risiko Kredit (NPL) memiliki koefisien regresi sebesar 0,690 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,291 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa NPL berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap return. Artinya, peningkatan NPL belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

return perusahaan perbankan. 

e) Variabel moderasi Likuiditas (LDR) memiliki koefisien regresi sebesar -0,168 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,025 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa LDR berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return. Artinya, setiap peningkatan LDR sebesar satu satuan akan menurunkan return sebesar 0,168 

satuan dengan asumsi variabel lain konstan. Kondisi ini menunjukkan bahwa tingginya penyaluran kredit 

dibandingkan dana pihak ketiga dapat meningkatkan risiko likuiditas yang berdampak pada penurunan return 

perusahaan perbankan. 

f) Variabel interaksi BOPO_NPL memiliki koefisien regresi sebesar -21,003 dengan nilai signifikansi sebesar 

0,005 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa NPL mampu memoderasi hubungan antara BOPO 

terhadap return secara negatif dan signifikan. Artinya, semakin tinggi NPL maka pengaruh negatif BOPO 

terhadap return akan semakin kuat. 

g) Variabel interaksi ROA_NPL memiliki koefisien regresi sebesar -219,819 dengan nilai signifikansi sebesar 

0,029 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa NPL mampu memoderasi hubungan antara ROA 

terhadap return secara negatif dan signifikan. Artinya, keberadaan NPL memperlemah pengaruh ROA 

terhadap return. 

h) Variabel interaksi BOPO_LDR memiliki koefisien regresi sebesar 0,679 dengan nilai signifikansi sebesar 

0,214 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa LDR tidak mampu memoderasi hubungan antara 

BOPO terhadap return  karena pengaruhnya tidak signifikan. 

i) Variabel interaksi ROA_LDR memiliki koefisien regresi sebesar -16,666 dengan nilai signifikansi sebesar 

0,064 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa LDR tidak mampu memoderasi hubungan antara 

ROA terhadap return karena pengaruh moderasinya tidak signifikan. 

3) Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Analisis koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan semua variabel bebas 

dalam menerangkan variasi dari variabel dependennya. Hasil uji koefisien determinasi (R2) disajikan dalam”. 

tabel 7. 
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Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

Regression 1.219 8 .152 5.707 .000 

Residual 2.616 98 .027   

Total 3.834 106    

Sumber: Data Diolah, 2026 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R2) dalam penelitian ini dilihat dari “adjusted R square. Adapun 

nilai adjusted R square pada penelitian ini” sebesar 0,318. Artinya 31,8 persen menunjukkan bahwa variabel 

yang terdiri dari Efisiensi Biaya Operasional (BOPO), Profitabilitas (ROA), Risiko Kredit (NPL), dan Likuiditas 

(LDR) serta variabel interaksi moderasi mampu menjelaskan variasi return. Sedangkan sisanya sebesar 68,2 

persen dipengaruhi oleh variabel lain diluar model regresi yang digunakan dalam penelitian ini.  

4) Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Uji kelayakan model (Uji F) bertujuan untuk menguji apakah model yang digunakan dalam penelitian ini layak 

atau tidak untuk digunakan sebagai alat analisis dalam menguji pengaruh variabel independen pada variabel 

dependennya. Hasil uji kelayakan model (uji F)”. disajikan dalam tabel 4.9. 

Tabel 8. Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 1.219 8 .152 5.707 .000 

Residual 2.616 98 .027   

Total 3.834 106    

Sumber: Data Diolah, 2026 

Berdasarkan hasil uji kelayakan model (uji F) pada tabel 8 dalam penelitian ini maka dapat dijelaskan “hasil 

pengujian kelayakan model menunjukkan bahwa diperoleh nilai F hitung sebesar 5,707 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 

independen yang terdiri dari Efisiensi Biaya Operasional (BOPO), Profitabilitas (ROA), Risiko Kredit (NPL), 

dan Likuiditas (LDR), serta variabel interaksi moderasi secara simultan atau bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, model regresi yang digunakan dalam penelitian ini 

dinyatakan layak (fit) dan mampu menjelaskan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen.  

5) Uji Hipotesis (Uji t) 

Uji statistik t “dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen secara parsial. Uji statistik t dilakukan dengan membandingkan hasil nilai probabilitas (p-value) tiap-

tiap variabel dengan α = 0,05 seperti ditunjukkan pada Tabel 9.  

Tabel 9. Hasil Uji Hipotesis (Uji t) 

Variable B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) .021 .017  1.283 .203   

BOPO_X1 -.500 .143 -.588 -3.504 .001 .247 4.051 

ROA_X2 -1.723 2.224 -.144 -.775 .440 .202 4.952 

NPL_Z1 .690 .649 .095 1.062 .291 .864 1.157 

LDR_Z2 -.168 .074 -.199 -2.277 .025 .911 1.098 

BOPO_NPL -21.003 7.376 -.696 -2.847 .005 .116 8.584 

ROA_NPL -219.819 99.269 -.567 -2.214 .029 .106 9.432 

BOPO_LDR .679 .542 .185 1.252 .214 .319 3.135 

ROA_LDR -16.666 8.906 -.293 -1.871 .064 .284 3.515 

Sumber: Data Diolah, 2022 
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Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada tabel coefficients, interpretasi masing-masing hipotesis penelitian adalah 

sebagai berikut: 

1) Pengaruh Efisiensi Biaya Operasional (BOPO) terhadap Return Saham (H1) 

Variabel Efisiensi biaya operasional memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,500 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,001 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa BOPO berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, H1 yang menyatakan bahwa efisiensi biaya operasional 

berpengaruh positif terhadap return saham ditolak.  

2) Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Return Saham (H2) 

Variabel Profitabilitas memiliki nilai koefisien regresi sebesar -1,723 dengan nilai signifikansi sebesar 0,440 

yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap return saham. Dengan demikian, H2 yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap return saham ditolak. 

3) Risiko Kredit Memoderasi Pengaruh Efisiensi Biaya Operasional terhadap Return Saham (H3) 

Variabel interaksi BOPO_NPL memiliki nilai koefisien regresi sebesar -21,003 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,005 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa risiko kredit yang diproksikan dengan 

NPL mampu memoderasi pengaruh efisiensi biaya operasional terhadap return saham secara negatif dan 

signifikan. Dengan demikian, H3 diterima. 

4) Risiko Kredit Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham (H4) 

Variabel interaksi ROA_NPL memiliki nilai koefisien regresi sebesar -219,819 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,029 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa risiko kredit mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap return saham secara negatif dan signifikan. Dengan demikian, H4 diterima.  

5) Likuiditas Memoderasi Pengaruh Efisiensi Biaya Operasional terhadap Return Saham (H5) 

Variabel interaksi BOPO_LDR memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,679 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,214 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan 

LDR tidak mampu memoderasi pengaruh efisiensi biaya operasional terhadap return saham. Dengan 

demikian, H5 ditolak.  

6) Likuiditas Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham (H6) 

Variabel interaksi ROA_LDR memiliki nilai koefisien regresi sebesar -16,666 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,064 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap return saham. Dengan demikian, H6 ditolak. 

d. Pembahasan Hasil Penelitian 

Pada subbab ini dibahas mengenai hasil pengujian hipotesis yang sudah dilakukan pada subbab sebelumnya. 

Adapun pembahasan yang dilakukan adalah hasil analisis pengaruh efisiensi biaya operasional tehadap return 

saham, pengaruh profitabilitas tehadap return saham, risiko kredit momederasi pengaruh efisiensi biaya 

operasional terhadap return saham, risiko kredit kredit momederasi pengaruh profitabilitas terhadap return 

saham, likuiditas momederasi pengaruh efisiensi biaya operasional terhadap return saham dan likuiditas 

momederasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham.  

1) Pengaruh Efisiensi Biaya Operasional terhadap Return Saham 

Hasil analisis menunjukkan bahwa efisiensi biaya operasional yang diproksikan dengan rasio BOPO 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan biaya operasional yang tidak disertai dengan 
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peningkatan pendapatan operasional menyebabkan menurunnya efisiensi perusahaan. Kondisi tersebut 

mengurangi kemampuan bank dalam menghasilkan laba sehingga menurunkan kepercayaan investor terhadap 

prospek perusahaan. Investor cenderung menilai perusahaan dengan tingkat efisiensi yang rendah sebagai 

perusahaan yang memiliki risiko operasional lebih tinggi sehingga berdampak pada menurunnya minat investasi 

dan return saham yang diperoleh. 

Hasil penelitian ini mendukung Teori Sinyal (Signaling Theory) yang menjelaksan bahwa informasi mengenai 

efisiensi operasional yang tercermin dalam laporan keuangan menjadi salah satu sinyal penting bagi investor 

dalam menilai kinerja perusahaan. Rasio BOPO yang tinggi memberikan sinyal negatif kepada pasar karena 

mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu mengelola biaya operasional secara efektif. Sebaliknya, 

semakin rendah rasio BOPO menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengendalikan biaya sehingga 

meningkatkan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan di masa depan 

Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Joni Devitra (2013) yang menyimpulkan 

bahwa efisiensi operasional berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan perbankan. Penelitian 

tersebut menjelaskan bahwa bank yang mampu menjalankan operasional secara efisien akan menghasilkan 

kinerja keuangan yang lebih baik sehingga memperoleh respons positif dari pasar modal. Selain itu, penelitian 

Fandi Baskoro (2020) turut membuktikan bahwa efisiensi biaya operasional merupakan faktor penting yang 

dipertimbangkan investor dalam menilai saham perusahaan karena berhubungan langsung dengan kemampuan 

perusahaan menciptakan laba dan meningkatkan nilai perusahaan. 

2) Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham 

Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) memiliki 

pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa 

investor tidak hanya mempertimbangkan tingkat keuntungan perusahaan ketika mengambil keputusan investasi. 

Dalam sektor perbankan, investor juga memperhatikan berbagai indikator lain seperti kualitas aset, tingkat risiko 

kredit, kondisi likuiditas, kebijakan moneter, serta stabilitas ekonomi makro. Oleh karena itu, peningkatan ROA 

tidak selalu langsung diikuti oleh peningkatan return saham karena pasar cendrung mempertimbangkan faktor-

faktor lain yang dianggap lebih relevan dalam menentukan nilai perusahaan 

Berdasarkan Teori Keagenan (Agency Theory), profitabilitas yang tinggi seharusnya mencerminkan keberhasilan 

manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang optimal bagi 

pemegang saham. Akan tetapi, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan perusahaan belum 

mampu meningkatkan keyakinan investor secara signifikan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa investor 

tidak hanya berfokus pada kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga memperhatikan kualitas laba dan risiko 

yang menyertainya. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung temuan penelitian Novitasari dan Widhiastuti (2023) yang menyatakan 

bahwa ROA berpengaruh positif terhadap return saham. Menurut penelitian tersebut, semakin tinggi 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba maka semakin tinggi juga tingkat pengembalian atau return yang 

diperoleh investor. Hasil penelitian ini juga berbeda dengan penelitian Arista Dewi, Ngurah Bagus dan Suarjana 

(2020) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas merupakan indikator utama yang digunakan investor dalam 

menilai saham perusahaan perbankan. 

3) Risiko Kredit memoderasi pengaruh Efisiensi Biaya Operasional terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko kredit yang diproksikan dengan Non Performing Loan (NPL) 

mampu memoderasi pengaruh efisiensi biaya operasional terhadap return saham secara negatif dan signifikan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi operasional yang baik belum tentu mampu meningkatkan return 

saham apabila perusahaan memiliki tingkat kredit bermasalah yang tinggi. Tingginya NPL menimbulkan 

kekhawatiran investor terhadap kualitas aset dan kemampuan perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan. 

Akibatnya, manfaat dari efisiensi operasional menjadi kurang dihargai oleh pasar karena investor lebih fokus 

pada potensi kerugian yang ditimbulkan oleh kredit bermasalah. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Oktary dan Pratiwi (2021) yang menyatakan bahwa risiko kredit 

memiliki pengaruh terhadap return saham pada perusahaan perbankan. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa 
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tingkat kredit bermasalah berpotensi menurunkan tingkat kepercayaan investor karena meningkatkan risiko 

kerugian perusahaan dan menurunnya aset bank. Selain itu, penelitian Wahyudi (2022) juga membuktikan bahwa 

NPL berpengaruh terhadap return saham sehingga kualitas kredit menjadi salah satu indikator penting yang 

diperhatikan investor dalam mengambil keputusan investasi pada sektor perbankan. 

4) Risiko Kredit memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko kredit mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return 

saham secara negatif dan signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa dalam mengambil keputusan investasi, 

investor tidak hanya mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan, tetapi juga memperhatikan berbagai 

risiko yang melekat pada laba tersebut. Tingginya Non Performing Loan (NPL) mencerminkan bahwa sebagian 

aset produktif perusahaan berada dalam kondisi bermasalah sehingga meningkatkan ketidakpastian terhadap 

keberlanjutan laba perusahaan. Oleh karena itu, meskipun perusahaan mampu menghasilkan profitabilitas yang 

tinggi, investor tetap memberikan reaksi yang lebih berhati-hati karena adanya risiko gagal bayar yang tinggi. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Oktary dan Pratiwi (2021) yang menyatakan bahwa risiko kredit 

memengaruhi kinerja keuangan dan return saham perbankan. Temuan ini juga mendukung penelitian Wahyudi 

(2022) yang menunjukkan bahwa NPL menjadi salah satu indikator yang berpengaruh terhadap persepsi investor 

terhadap saham perbankan. Dengan demikian, risiko kredit terbukti menjadi faktor yang mampu mengurangi 

kekuatan pengaruh profitabilitas terhadap return saham 

5) Likuiditas memoderasi pengaruh Efisiensi Biaya Operasional terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan Loan to Deposit Ratio (LDR) tidak 

mampu memoderasi pengaruh efisiensi biaya operasional terhadap return saham. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa kondisi likuiditas perusahaan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai hubungan 

antara efisiensi operasional dan return saham. Investor cenderung lebih memperhatikan kemampuan perusahaan 

dalam mengendalikan biaya operasional secara langsung dibandingkan melihat tingkat penyaluran kredit 

terhadap dana pihak ketiga. 

Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Saputri (2018) yang menyatakan bahwa LDR tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham perusahaan perbankan. Penelitian tersebut menyatakan bahwa investor tidak 

selalu menggunakan rasio likuiditas sebagai dasar utama dalam menilai saham perusahaan karena masih terdapat 

berbagai indikator lain yang dianggap lebih penting seperti profitabilitas dan kualitas aset perusahaan. Hasil yang 

sama juga ditemukan oleh Novitasari dan Widhiastuti (2023) yang menunjukkan bahwa LDR tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, kondisi likuiditas belum mampu meningkatkan 

atau menurunkan pengaruh efisiensi operasional terhadap return saham pada perusahaan perbankan. 

6) Likuiditas memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return 

saham. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tingkat likuiditas perusahaan belum mampu memperkuat ataupun 

memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap return saham. Investor cenderung menilai kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba secara langsung tanpa mempertimbangkan kondisi likuiditas sebagai faktor yang 

menentukan hubungan tersebut. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Fenny Shellim dan Haposan Banjarnahor (2021) yang 

menemukan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap return saham. Menurut penelitiannya, bank yang mampu 

menjaga likuiditas pada tingkat optimal akan memperoleh kepercayaan investor yang lebih tinggi karena 

dianggap mampu memenuhi kewajiban jangka pendek sekaligus menghasilkan keuntungan dari aktivitas 

penyaluran kredit. Di penelitian lain, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Novitasari dan Widhiastuti (2023) yang menunjukkan bahwa likuiditas bukan faktor utama yang memengaruhi 

keputusan investasi investor pada sektor perbankan. Meskipun likuiditas penting bagi kesehatan bank, investor 

lebih menekankan aspek profitabilitas, kualitas aset, dan risiko perusahaan dalam menentukan keputusan 

investasi. 
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4. Kesimpulan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi biaya operasional yang menggunakan rasio BOPO berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil ini menunjukan semakin tinggi nilai BOPO yang 

mencerminkan semakin rendah tingkat efisiensi operasional perusahaan, maka return saham yang diperoleh para 

investor akan semakin rendah. Kondisi tersebut terjadi karena tingginya biaya operasional yang dikeluarkan 

perusahaan mengurangi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan sehingga 

menurunkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan dan berdampak kepada penurunan return saham 

yang dihasilkan.  Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets 

(ROA) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 

yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa para investor tidak hanya mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan dalam mengambil 

keputusan investasi, tetapi juga memperhatikan dan menganalisa faktor lain seperti kondisi pasar, risiko 

perusahaan, sentimen investor dan kondisi ekonomi makro yang dapat memengaruhi fluktuasi return saham.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko kredit dengan menggunakan rasio Non Performing Loan (NPL) 

mampu memoderasi pengaruh efisiensi biaya operasional terhadap return saham secara negatif dan signifikan. 

Hasil ini menunjukan bahwa semakin tinggi tingkat kredit bermasalah yang dimiliki perusahaan perbankan, 

maka pengaruh pengaruh negatif Efisiensi Biaya Operasional (BOPO) terhadap return saham akan semakin kuat. 

Tingginya tingkat risiko kredit menyebabkan para investor memberikan reaksi yang lebih negatif terhadap 

perusahaan meskipun perusahaan mampu mengendalikan biaya operasionalnya dengan efisien. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa risiko kredit yang menggunakan rasio Non Performing Loan (NPL) mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap return saham secara negatif dan signifikan. Hasil ini mendukung hipotesis 

penelitian yang menyatakan bahwa risiko kredit mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return 

saham. Temuan ini menunjukkan bahwa tingginya risiko kredit dapat memperlemah pengaruh profitabilitas 

terhadap return saham. Walaupun perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi, keberadaan kredit 

bermasalah tetap menjadi pertimbangan investor karena dapat meningkatkan risiko kerugian dan menurunkan 

prospek kinerja perusahaan di masa mendatang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas yang 

menggunakan Loan to Deposit Ratio (LDR) tidak mampu memoderasi pengaruh efisiensi biaya operasional  

terhadap return saham. Hasil ini tidak mendukung hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa likuiditas 

mampu memoderasi pengaruh efisiensi biaya operasional terhadap return saham. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa tingkat likuiditas perusahaan belum menjadi faktor yang dapat memperkuat maupun memperlemah 

hubungan antara efisiensi operasional dan return saham, karena investor lebih berfokus pada kinerja operasional 

perusahaan perbankan secara langsung. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Likuiditas yang menggunakan 

Loan to Deposit Ratio (LDR) tidak mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap return saham. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa kondisi likuiditas perusahaan bank belum menjadi faktor yang menentukan dalam 

hubungan antara profitabilitas dan return saham. Investor lebih menitikberatkan perhatian kepada kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, kualitas aset, dan tingkat risiko yang dimiliki perusahaan dibandingkan 

kondisi likuiditas perusahaan. 
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