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Abstract: Is Agency Theory Not Applied Maximally in State-Owned
Banks?

Purpose: This research investigates the impact of capital adequacy ratio
non-performing loans, and loan to deposit ratio on return on assets.
Method: Multiple regression analysis was employed in 4 state-owned
bank Indonesia at 2004-2022.

Results: Capital adequacy has no effect on profitability while bad credit
and liquidity have a negative effect on profitability.

Novelty: This research supports signaling theory but does not support
agency theory. State-owned banks management in Indonesia gives
positive signal to investor through nonperforming loan ratio and loan to
deposit ratio.

Contribution: Bank management needs to act more professionally by
considering capital adequacy and not only focusing on nonperforming
loan and liquidity.
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Abstrak: Apakah Teori Agensi Belum Diterapkan Secara Maksimal
pada Bank BUMN?

Tujuan: Riset ini menginvestigasi pengaruh capital adequacy ratio, non-
performing loan, dan loan to deposit ratio terhadap return on aset.
Metode: Menggunakan analisis regresi berganda dengan 4 Bank BUMN
di Indonesia selama 2004-2022.

Hasil: Kecukupan modal tidak berpengaruh terhadap profitabilitas
sementara kredit macet dan likuiditas memiliki pengaruh negatif
terhadap profitabilitas.

Kebaruan: Penelitian ini mendukung teori sinyal dan belum dapat
mendukung teori agensi. Kecukupan modal bukan menjadi pertimbangan
manajemen Bank BUMN karena mereka hanya mempertimbangkan
sinyal positif kepada para investor melalui tingkat kredit macet serta
likuiditas.

Kontribusi: Manajemen bank perlu lebih bersikap profesional dengan
mempertimbangkan kecukupan modal dan tidak hanya berfokus pada

kredit macet serta likuiditas. @ @

1. Pendahuluan

berusaha. Profitabilitas dapat menjadi tolok

Profitabilitas adalah salah satu rasio ukur bagi masyarakat maupun stakeholder

penting  yang

dipertimbangkan  dalam untuk menilai apakah bisnis atau usaha yang
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dijalankan layak untuk dilanjutkan atau tidak.
Hal ini juga tidak terlepas dari usaha
perbankan yang terus meningkatkan tingkat
profitabilitasnya setiap tahun agar tidak kalah

bersaing serta tidak akan mengalami
kebangkrutan dalam menjalankan
usahanya[1].

Pengukuran  tingkat profitabilitas

perbankan, dapat menilai melalui tingkat
Return on Asset (ROA), melalui perhitungan
dari laba bersih dibagi dengan total aset [2].
Menginterpretasi apabila nilai ROA semakin
besar maka kinerja perbankan dikatakan lebih
baik dan semakin sehat dibandingkan periode
sebelumnya ataupun dibandingkan dengan
perbankan lainnya, sehingga ROA dapat
dikatakan sebagai cara yang tepat untuk
melihat tingkat efektifitas dari profitabilitas
dari perbankan [3]. Membangun perbankan
yang sehat, Otoritas Jasa Keuangan
menetapkan sebuah Kriteria minimum dalam
kewajiban perbankan untuk memenuhi
penyediaan modal yang ada di dalam
perbankan, kewajiban ini adalah Kewajiban
Penyediaan Modal Minimum (KPMM)[4].
Apabila hasil rasio yang dihasilkan dari
KPMM semakin besar maka kesempatan bagi
perbankan  untuk  meningkatkan  rasio
profitabilitas menjadi lebih baik untuk
meningkatkan kepercayaan bank dalam
rangka penyaluran kredit yang lebih besar [5].
Mempertahankan nilai permodalan yang baik
bagi perbankan maka akan membantu sebuah
negara  dalam rangka  melaksanakan
pemulihan ekonomi secara nasional [6].
Non-performing loan (NPL) adalah
risiko kemungkinan terjadinya kerugian pada
perbankan terhadap kredit yang belum
dilunasi oleh debitur [2]. Rasio NPL
digunakan sebagai proksi sebuah kualitas
pinjaman bank, jika proporsi rasio NPL
semakin tinggi mengindikasikan bank untuk
menghadapi risiko gagal bayar yang akan
mempengaruhi pendapatan dari bank [7].
Selain itu, likuiditas juga menjadi
unsur yang penting untuk meningkatkan
profitabilitas dalam perbankan[8]. Untuk
menilai risiko likuiditas investor dapat

menggunakan menggunakan perhitungan
Loan to Deposit Ratio (LDR) [9]. Rasio
likuiditas berperan sangat penting sebagai
penilaian bank untuk memenuhi kebijakan
stabilitas keuangan[10]. Semakin tinggi rasio
LDR yang dihasilkan oleh perbankan maka
dapat dikatakan bahwa bank mencerminkan
banyak dana yang disalurkan untuk
memperoleh laba dari pendapatan bunga
kredit yang disalurkan[11].

Perbankan memiliki peran sangat
penting dan diperlukan bagi sebuah negara
berkembang maupun negara yang maju
kKhususnya pada bank yang didukung
sepenuhnya oleh negara yaitu Bank Badan
Usaha Milik Negara. Selain itu Bank BUMN
juga mendominasi dan menguasai hajat hidup
banyak orang di Indonesia, sehingga apabila
Bank BUMN terjadi kebangkrutan maka akan
terjadi penarikan dana secara tiba-tiba yang
dapat merusak perekonomian nasional di
Indonesia [12]. Adanya Bank BUMN, negara
akan lebih memaksimalkan peran dari bank
tersebut khususnya untuk lebih membantu dan
lebih mensejahterakan rakyat seperti pada
kasus Covid-19 yang dimana Bank BUMN
diberikan peran aktif dengan peraturan PMK
70 Tahun 2020 dalam mendukung kegiatan
perekonomian di Indonesia di masa Covid-19
maupun setelah pandemi telah berakhir
[13,14].

Bank BUMN berperan besar dalam
pergerakan volume transaksi, maka akan
memainkan peran yang sangat krusial dalam
sistem  keuangan[15].  Selain  untuk
masyarakat, Bank BUMN juga merupakan
salah satu sumber utama bagi perusahaan
swasta dalam wurusan pinjaman untuk
menjalankan usahanya seperti di negara-
negara China, India, serta di Indonesia [16].

Gambar 1 menunjukkan bahwa ROA
dari ke-empat Bank BUMN bersifat fluktuatif
dari tahun 2004 hingga tahun 2019. Selain itu
ke-empat Bank BUMN tersebut mengalami
penurunan ROA secara bersamaan di tahun
2020 saat masa pandemi Covid-19, dan untuk
tahun 2021 hingga 2022 mengalami kenaikan
dalam rangka pemulihan ekonomi.



Nurmuzakki dan Mulawarman, Apakah Teori Agensi Belum... 59

ROA Bank BUMN
2004 - 2022

7

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——BBNI =—BBRI BBTN ———BMRI

Gambar 1. ROA Bank BUMN Tahun 2004 - 2022

Perbedaan penelitian ini dengan
lainnya adalah waktu penelitian yang
digunakan lebih banyak yaitu selama 18 tahun
dari 2004-2022. Selain itu, berdasarkan
penelitian  terdahulu ditemukan adanya
inkonsistensi  yang  menjadikan  dasar
penelitian, dalam beberapa penelitian
ditemukan  kecukupan  modal  dapat
menjelaskan profitabilitas secara positif [17—
22]. Sementara itu, peneliti lain menemukan
kecukupan modal dapat dijelaskan melalui
profitabilitas secara negatif [23]. Selain itu,
penelitian lain juga menemukan bahwa
kecukupan modal tidak dapat dijelaskan
melalui profitabilitas [3,24-27]

Penelitian lain yang meneliti tentang
NPL terhadap ROA ditemukan adanya
inkonsistensi seperti hasil kredit macet dapat
menjelaskan profitabilitas dengan hubungan
positif [1,21,24]. Penelitian lain juga
menemukan bahwa kredit macet dapat
menjelaskan profitabilitas dengan hubungan
negatif [17,20,26,28-32]. Selain itu terdapat
inkonsistensi lainnya, beberapa penelitian lain
menyatakan bahwa kredit macet tidak
memiliki pengaruh terhadap profitabilitas
[18,19,25,27,33-35].

Penelitian lain yang meneliti tentang
LDR tehadap ROA juga terdapat
inkonsistensi,  seperti  likuiditas  dapat
menjelaskan profitabilitas dengan hubungan

positif [1,21,23,25,27,36,37]. Selain itu,
ditemukan likuiditas dapat menjelaskan
profitabilitas dengan hubungan

negatif[28,29]. Peneliti lain juga menemukan
bahwa likuiditas tidak dapat menjelaskan
hubungan dengan profitabilitas

[3,18,19,22,24,26,33].  Banyaknya  riset
terdahulu hanya menggunakan data penelitian
yang pendek tetapi di dalam penelitian ini
menggunakan pengamatan data yang lebih
panjang [38-43].

Penelitian ini  diharapkan dapat
memberi manfaat teoritis berupa pemberian
informasi yang berguna mengenai hubungan
antara faktor kecukupan modal (CAR), kredit
macet (NPL), dan likuiditas (LDR) untuk
menjelaskan faktor profitabilitas (ROA).
Harapan lain dari penelitian ini adalah dapat
menjadi masukan utama bagi pihak perbankan
agar dapat memaksimalkan faktor-faktor yang
dapat menjelaskan profitabilitas dari sebuah
perbankan serta dapat menjadi sebuah
pertimbangan bagi investor dalam membuat
keputusan sebelum melakukan investasi.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
apakah faktor kecukupan modal (CAR), kredit
macet (NPL), dan likuiditas (LDR) dapat
menjelaskan faktor profitabilitas (ROA) yang
dimiliki oleh Bank BUMN pada tahun 2004-
2022 yang diuji dengan statistik dengan
menggunakan dasar rasio keuangan yang
dilaporkan oleh Bank BUMN selama 18
tahun.

2. Metode

Pendekatan yang digunakan adalah
dengan analisis kuantitatif menggunakan data
sekunder berbentuk angka dari rasio keuangan
yang berasal dari laporan keuangan dan
laporan tahunan 4 Bank BUMN selama 18
tahun dari tahun 2004-2022.

Data yang digunakan adalah rasio
kecukupan modal (CAR), rasio kredit macet
(NPL), rasio likuiditas (LDR), serta rasio
profitabilitas (ROA) dari Bank BNI, Bank
BRI, Bank BTN, dan Bank Mandiri. Untuk
memenuhi  syarat analisis  kuantitatif,
digunakan pengujian statistik dengan uji
asumsi klasik terlebih dahulu. Kemudian
dilakukan  pengujian  hipotesis  untuk
mengetahui apakah faktor yang dianalisis
berupa kecukupan modal (CAR), kredit macet
(NPL), dan likuiditas (LDR) dapat
menjelaskan profitabilitas (ROA) baik secara
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parsial maupun secara simultan. Selain itu,
untuk mengetahui kekuatan hubungan antar
faktor yang dianalisis digunakan koefisien
determinasi dalam bentuk persen[44].

3. Hasil dan Pembahasan

Uji Normalitas menggunakan
enggunakan pengujian melalui One Sample
K-S dengan syarat Sig. harus lebih dari 0,05
sehingga data dapat dikatakan berdistribusi
normal dan dapat dilanjutkan[44]. Hasil
pengujian menunjukkan nilai Asymp Sig.
sebesar 0,200 maka pengujian dapat
dilanjutkan karena data berdistribusi secara
normal. Uji Multikolinearitas digunakan agar
mengetahui sifat variabel apakah memiliki
persamaan yang tinggi atau Ssempurna,
ketentuan untuk tidak terjadi multikolinearitas
dari nilai VIF kurang dari 10. Hasil nilai
pengujian VIF untuk variabel independen
diketahui dibawah angka 10 maka dapat
dilanjutkan.

Uji Heteoskedastisitas menggunakan
uji glejser berdasarkan kriteria nilai Sig. harus
di atas 0,05 maka data dalam penelitian dapat
dikatakan tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas dapat dilanjutkan.
Berdasarkan hasil uji glejser, nilai seluruh
variabel independen berada di atas Sig. 0,05
maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi menggunakan alternatif dari
pengujian autokorelasi dengan uji Run Test
dengan kriteria nilai Sig. harus melebihi 0,05
agar dapat dikatakan tidak terdapat
autokorelasi [44]. Diketahui bahwa hasil Run
Test menunjukkan hasil Sig. sebesar 0,488
sehingga dapat dikatakan tidak terdapat
masalah autokorelasi.

Koefisien Determinasi  digunakan
untuk mengetahui kekuatan hubungan faktor-
faktor yang ingin dijelaskan di dalam
penelitian dalam bentuk angka 0 sampai
dengan angka 1, untuk mempermudah
interpretasi digunakan dalam bentuk persen
[45]. Diketahui bahwa koefisien determinasi
hasil penelitian ditunjukkan oleh R Square
adalah sebesar 0,300. Maka sebesar 30% (tiga
puluh persen) dapat menjelaskan hubungan

CAR, NPL, LDR terhadap ROA, sementara
pengaruh sebesar 70% (tujuh puluh persen)
merupakan hal yang belum dapat dijelaskan
dalam penelitian ini.

Analisis Regresi Linear Berganda.
Digunakan untuk mengetahui besarnya
pengaruh antara variabel independen dalam
penelitian (CAR, NPL, dan LDR) terhadap
variabel dependen yang menjelaskan (ROA).
Diketahui bahwa nilai koefisien konstan yang
memiliki nilai positif, maka apabila nilai
variabel dependen (CAR, NPL, ROA) sebesar
0 maka nilai variabel independen (ROA) akan
memiliki nilai sebesar 0,042. Berdasarkan
nilai koefisien CAR, apabila nilai CAR
bernilai tetap (tidak berubah) dan NPL, LDR
bernilai 0 maka nilai ROA sebesar 0,017.
Berdasarkan nilai koefisien NPL, apabila nilai
NPL bernilai tetap (tidak berubah) dan nilai
CAR, LDR bernilai 0 maka nilai ROA sebesar
-0,153. Berdasarkan nilai koefisien LDR,
apabila nilai LDR bernilai tetap (tidak
berubah) dan CAR, NPL bernilai 0 maka nilai
ROA sebesar -0,026.

Uji F digunakan untuk mengetahui
apakah kecukupan modal, kredit macet, dan
likuiditas dalam penelitian ini dapat secara
bersamaan dapat menjelaskan profitabilitas
dengan kriteria statistik apabila nilai Sig.
kurang dari 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa kecukupan modal, kredit macet, dan
likuiditas dapat menjelaskan profitabilitas di
dalam penelitian ini [46]. Berdasarkan hasil
pengujian, ditemukan bahwa nilai Sig. dalam
penelitian ini kurang dari 0,05 maka dapat
dikatakan bahwa kecukupan modal (CAR),
kredit macet (NPL), dan likuiditas (LDR)
dapat menjelaskan profitabilitas (ROA) secara
bersamaan.

Uji t digunakan untuk mengetahui
apakah faktor-faktor dari kecukupan modal
(CAR), kredit macet (NPL), dan likuiditas
(LDR) secara individu dapat menjelaskan
profitabilitas (ROA) dengan kriteria nilai Sig.
harus dibawah 0,05 untuk dapat dikatakan
bahwa faktor-faktor individu tersebut dapat
menjelaskan profitabilitas (ROA) [47].
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Diketahui nilai signifikansi untuk
kecukupan modal (CAR)  terhadap
profitabilitas (ROA) bernilai sebesar 0,564
yang melebihi kriteria. Maka dapat dikatakan
bahwa kecukupan modal (CAR) tidak dapat
menjelaskan profitabilitas (ROA) di Bank
BUMN dari tahun 2004-2022. Sementara itu,
diketahui nilai signifikansi untuk kredit macet
(NPL) terhadap profitabilitas (ROA) bernilai
sebesar 0,000 kurang dari kriteria. Maka dapat
dikatakan bahwa kredit macet (NPL) dapat
menjelaskan profitabilitas (ROA) dengan sifat
negatif di Bank BUMN dari tahun 2004-2022.
selanjtnya diketahui nilai signifikansi untuk
likuiditas (LDR) terhadap profitabilitas
(ROA) bernilai sebesar 0,001 kurang dari
kriteria. Sehinga dapat dikatakan bahwa
profitabilitas dapat dijelaskan oleh likuiditas
(LDR) dengan sifat negatif pada bank BUMN
dari tahun 2004-2022.

CAR tidak berpengaruh terhadap
ROA. Kecukupan modal tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas bank BUMN, maka
dapat diartikan bahwa semakin tinggi atau
semakin rendah nilai kecukupan modal
(CAR) pada Bank BUMN Tahun 2004-2022
tidak akan mempengaruhi profitabilitas
(ROA) dari perusahaan Bank BUMN. Hal ini
mengindikasikan bahwa selama 18 tahun
manajemen tidak mempertimbangkan rasio
kecukupan modal dalam  menjalankan
tugasnya. Selain itu, hal ini tidak sesuai
dengan pandangan dari banyaknya penelitian
terdahulu mengenai Capital Adequacy Ratio
dengan semakin tinggi rasio yang dihasilkan
maka dapat meningkatkan profitabilitas pada
perbankan.

Didasarkan pada peraturan POJK
Nomor 34 Tahun 2016 maka sebuah
perbankan diwajibkan untuk memenuhi rasio
kecukupan modal yang telah ditetapkan oleh
peraturan tersebut agar dikatakan sehat dan
dipandang baik agar tidak membahayakan
nasabah[4]. Jika dihubungkan dengan teori
sinyal, dapat dilihat bahwa manajer perbankan
hanya mementingkan sinyal positif berupa
pemenuhan kecukupan rasio dari permodalan

kepada pemangku kepentingan  untuk
meningkatkan nilai perusahaan agar semakin
banyak investor yang akan menanamkan
modalnya kepada perusahaan [48]. Selain itu,
jika dihubungkan dengan teori agensi maka
dapat disimpulkan manajemen Bank BUMN
selama 2004-2022 kurang bertindak secara
profesional [49]. Hal ini menunjukkan bahwa
teori agensi belum dapat didukung dalam
temuan ini karena tidak sejalan dengan teori
agensi yang mengemukakan bahwa seorang
manajer harus bersikap profesional dengan
memaksimalkan permodalan yang dimiliki
untuk memajukan perusahaan [50,51]. Selain
itu, temuan ini mendukung teori sinyal yaitu
dari dengan adanya sinyal yang bersifat positif
dari para manajer maka perusahaan dapat
meningkat nilainya dengan pernyataan yang
diberikan dari performa yang dimiliki oleh
perusahaan sedang dalam keadaan yang baik
[35].

Hubungannya dengan teori agensi
maka seorang agen diharuskan untuk
bertindak  secara  professional  dalam
meningkatkan  profitabilitas  perusahaan
dengan memanfaatkan segala hal yang
dimiliki  oleh  perusahaan  khususnya
permodalan yang dimiliki karena para
pemegang saham tidak bisa melakukan
pengawasan dan pengendalian setiap saat
terhadap manajemen [52,53]. Bank sebagai
lembaga keuangan besar, maka harus
sepenuhnya bertanggung jawab dalam
menghimpun dan menyalurkan dana [54].
Selain itu, dengan mempertahankan nilai
permodalan yang baik bagi perbankan maka
akan membantu sebuah negara dalam rangka
melaksanakan pemulihan ekonomi secara
nasional [6]. Hasil penelitian ini dapat
mendukung penelitian sebelumnya mengenai
kecukupan modal (CAR) vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
profitabilitas (ROA)[24-27,35].

NPL berpengaruh negatif terhadap
ROA. Kredit macet (NPL) berpengaruh
negatif terhadap profitabilitas bank BUMN,
dapat diartikan jika nilai NPL mengalami
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penurunan maka akan menaikan nilai
profitabilitas (ROA) Bank BUMN Tahun
2004-2022. Hal ini sudah sesuai dengan
penelitian terdahulu mengenai non-perfoming
loan dimana bank dikatakan sehat dan mampu
untuk meningkatkan profitabilitas (ROA)
apabila nilai kredit macet (NPL) mengalami
penurunan[55].

Dihubungkan dengan teori agensi
maka sebagai seorang agen yang bertindak di
dalam perusahaan para agen akan berusaha
secara maksimal untuk menurunkan kredit
macet (NPL) yang akan meningkatkan
profitabilitas (ROA) dari perbankan[30].
Selain itu, jika dihubungkan dengan teori
sinyal maka dapat disimpulkan bahwa
manajer dari Bank BUMN selama tahun
2004-2022 terus memberikan sinyal positif
untuk meningkatkan nilai perusahaan agar
investor terus memberikan kepercayaan
menanamkan modalnya dengan harapan
terbaik untuk memberikan keuntungan bagi
mereka, dengan adanya sinyal positif dari
rasio NPL yang rendah maka banyak investor

yang akan percaya dengan adanya
peningkatan profitabilitas[29]. Hasil
penelitian ~ ini  mendukung  penelitian

sebelumnya mengenai kredit macet (NPL)
yang berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap profitabilitas (ROA)[17,20,26,28—
32,36].

LDR berpengaruh negatif terhadap
ROA. Likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap profitabilitas, dapat
diartikan bahwa apabila nilai likuiditas (LDR)
mengalami penurunan maka akan
meningkatkan nilai profitabilitas (ROA) dan
juga berlaku sebaliknya pada BUMN Tahun
2004-2022. Jika dihubungkan dengan
penelitian terdahulu, banyak hasil penelitian
yang menyatakan bahwa dengan tingginya
nilai likuditas dari perbankan maka akan
meningkatkan profitabilitas dari perbankan,
tetapi perlu diperhatikan bahwa apabila
tingkat likuiditas terlalu tinggi maka akan
menyebabkan perbankan memiliki pinjaman
yang tidak produktif sehingga sesuai dengan

Peraturan Bank Indonesia Nomor
15/15/PBI/2013 terkait tingkat likuiditas
memiliki batas bawah sebesar 78% (tujuh
puluh delapan persen) serta batas atas sebesar
92% (sembilan puluh dua persen) [56]. Nilai
LDR pernah menyentuh angka tertinggi nya
pada tahun 2019 sebesar 113,50% oleh Bank
BTN.

Fenomena ini menunjukkan dalam
penyaluran kredit nya, Bank BTN belum
menyalurkan secara maksimal, jika rasio
likuiditas yang dihasilkan terlalu tinggi maka
adanya indikasi bahwa banyaknya kas yang
mengendap di dalam bank yang belum
tersalur secara efektif [55]. Hal ini belum
dapat mendukung teori agensi yang
menyatakan bahwa para manajer harus
bersikap profesional serta dapat menggunakan
segala sumber daya secara efektif dan
maksimal agar meningkatkan keuntungan
bagi pemilik [53], karena manajemen hanya
bertindak untuk menjaga nilai dari likuiditas
perbankan (LDR) sesuai dengan rasio yang
telah ditetapkan olen POJK serta untuk
meningkatkan kepercayaan kepada para
investor yang dihubungkan dengan teori
sinyal dimana seorang manajemen dalam
perusahaan akan memberikan sinyal positif
agar para investor tetap menanamkan
modalnya untuk kelangsungan perusahaan
agar tetap bertahan dalam menjalani
persaingan [4,47]. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian sebelumnya mengenai
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap profitabilitas[28,29].

4. Kesimpulan

Kecukupan modal (CAR) bukan
menjadi pertimbangan yang penting bagi
manajemen Bank BUMN selama 2004-2022
untuk meningkatkan profitabilitas, karena
teori agensi belum dapat mendukung hasil
penelitian melalui nilai kecukupan modal
(CAR) terhadap profitabilitas (ROA). Melalui
Teori Sinyal, dapat dijelaskan bahwa
manajemen Bank BUMN selama 2004-2022
hanya memberi sinyal positif kepada investor
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melalui tingkat kredit macet (NPL) serta
likuiditas (LDR).

Berdasarkan hasil penelitian ini,
penulis berharap bagi manajemen perbankan
untuk terus menerus bersikap profesional
dengan mempertimbangkan kecukupan modal
serta likuiditas yang dimiliki dan tidak hanya
berfokus untuk memberikan sinyal positif
kepada investor secara terus menerus. Selain
itu, diharapkan untuk peneliti selanjutnya agar
menggunakan teori utama selain teori agensi
dengan harapan dapat menjelaskan fenomena

yang belum dapat dijelaskan di dalam
penelitian ini.
Penelitian  ini  masih  memiliki

keterbatasan dalam pembuatannya dimana di
dalam penelitian ini hanya berfokus pada 4
Bank BUMN dan tidak mempertimbangkan
bank lainnya di Indonesia. Selain itu, dalam
pengambilan referensi rasio keuangan di
dalam penelitian ini kebanyakan
menggunakan laporan tahunan dibandingkan
laporan keuangan sehingga terkadang ada
terdapat sedikit perbedaan yang harus
disesuaikan.
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