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Abstract

This study aims to examine the effect of Loan to Deposit Ratio (LDR),
Non-Performing Loan (NPL), Capital Adequacy Ratio (CAR), and
Operating Expenses to Operating Income (BOPO) on abnormal stock
returns in banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the 2021-2025 period. The study employed a quantitative
associative approach utilizing secondary data from annual financial
reports and stock price data around annual report publication dates.
Purposive sampling yielded 55 firm-year observations (11 banks over 5
years). Data were analyzed using multiple linear regression in IBM SPSS
26, encompassing descriptive statistics, classical assumption tests,
coefficient of determination (R2), F-test, and t-test. The results indicate
that LDR, NPL, CAR, and BOPO simultaneously have a significant effect
on abnormal stock returns. Partially, LDR, NPL, and BOPO exhibit a
negative but insignificant effect, whereas CAR has a negative and
significant effect on abnormal stock returns, contrasting with the initial
positive hypothesis. These findings provide empirical insights for investors
in evaluating bank fundamentals and for bank management in optimizing
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risk and capital structures.

Keywords: Loan to Deposit Ratio, Non-Performing Loan, Capital
Adequacy Ratio, BOPO, Annual Abnormal Return.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh Loan to Deposit Ratio
(LDR), Non-Performing Loan (NPL), Capital Adequacy Ratio (CAR), dan
Beban Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) terhadap
abnormal return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025. Metode penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif dengan data sekunder dari
laporan keuangan tahunan serta harga saham di sekitar tanggal publikasi
laporan tahunan. Penentuan sampel menggunakan purposive sampling
yang menghasilkan 55 firm-year observations (11 bank selama 5 tahun).
Analisis data menggunakan regresi linear berganda melalui IBM SPSS 26
yang mencakup statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji $R*28$, uji F, dan
uji t. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan LDR, NPL,
CAR, dan BOPO berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham.
Secara parsial, LDR, NPL, dan BOPO memiliki pengaruh negatif tidak
signifikan, sedangkan CAR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
abnormal return, yang tidak sesuai dengan hipotesis awal yang
mengharapkan pengaruh positif. Temuan ini menjadi acuan evaluasi bagi
investor dan manajemen perbankan dalam mengelola struktur modal serta
risiko keuangan.

Kata Kunci: Loan to Deposit Ratio, Non-Performing Loan, Capital
Adequacy Ratio, BOPO, Abnormal Return
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Pendahuluan

Abnormal return merupakan indikator utama yang digunakan untuk
menilai respons pasar terhadap informasi yang diterima investor,
khususnya data keuangan perusahaan. Konsep ini menggambarkan selisih
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antara return aktual dan return yang diharapkan (expected return),
sehingga dapat digunakan untuk mengetahui apakah suatu informasi
memiliki kandungan nilai (information content) bagi pasar. Sejalan dengan
Teori Sinyal (Signalling Theory), informasi keuangan yang dipublikasikan
manajemen menyampaikan sinyal mengenai kondisi prospektif perusahaan
yang memengaruhi persepsi serta keputusan investasi investor.

Pada sektor perbankan, penilaian ini sangat krusial karena industri bank
beroperasi atas dasar kepercayaan publik (public trust) dan stabilitas
fundamental. Namun, pergerakan indeks sektoral keuangan (IDX
FINANCE) pada periode 2021-2025 menunjukkan pertumbuhan yang
cenderung lambat dan berfluktuasi dibandingkan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Fenomena ketidakstabilan ini mengindikasikan adanya
reaksi pasar yang tidak selalu searah dengan perbaikan indikator kesehatan
fundamental bank.

Guna menganalisis fenomena tersebut, penelitian ini memfokuskan objek
pengamatan pada kategori Kelompok Bank berdasarkan Modal Inti
(KBMI) 3 dan KBMI 4. Bank-bank skala besar ini bertindak sebagai
market leaders dan Domestic Systemically Important Banks (D-SIB) yang
memiliki likuiditas saham tinggi, sehingga penyerapan informasi laporan
keuangan berjalan secara efisien sesuai Efficient Market Hypothesis
(EMH).

Adapun indikator kesehatan bank yang diuji meliputi likuiditas (Loan fo
Deposit  Ratio/LDR), risiko kredit (Non-Performing Loan/NPL),
kecukupan modal (Capital Adequacy Ratio/CAR), dan efisiensi
operasional (BOPO). Menjawab arahan metodologis, penelitian ini secara
tegas mengukur reaksi pasar berdasarkan data tahunan (annual abnormal
return). Jendela peristiwa (event window) penyerapan informasi diukur
berdasarkan tanggal publikasi resmi Laporan Keuangan Tahunan (4dnnual
Financial Report) emiten di Bursa Efek Indonesia pada rentang periode
pengamatan 2021 hingga 2025.

II. Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis

Teori Sinyal dan Pasar Efisien

Teori Sinyal (Signalling Theory) menjelaskan bahwa publikasi rasio
fundamental LDR, NPL, CAR, dan BOPO merupakan sinyal dari
manajemen kepada investor mengenai kondisi internal bank. Berdasarkan
Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk setengah kuat (semi-strong
form), pasar akan bereaksi secara cepat terhadap informasi yang
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dipublikasikan secara terbuka, yang bermuara pada pembentukan
abnormal return.

Risk and Return & Trade-off Theory

Risk and Return Theory menegaskan bahwa setiap peningkatan risiko
yang tefleksi dalam rasio NPL atau BOPO akan disesuaikan oleh investor
melalui penetapan tingkat pengembalian yang disyaratkan. Sementara itu,
Trade-off Theory menjelaskan batas optimalisasi penggunaan modal;
permodal yang terlampau besar tanpa penyaluran ekspansif berpotensi
memicu masalah modal menganggur (idle capital).

Perumusan Hipotesis

H1: LDR, NPL, CAR, dan BOPO secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap abnormal return saham perbankan.

H2: Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh positif terhadap abrnormal
return saham perbankan.

H3: Non-Performing Loan (NPL) berpengaruh negatif terhadap abnormal
return saham perbankan.

H4: Capital Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh positif terhadap
abnormal return saham perbankan.

H5: BOPO berpengaruh negatif terhadap abnormal return saham
perbankan.

I11. Metode Penelitian

Jenis dan Sumber Data

Agar konsep Analisis Biaya-Volume-Laba (CVP) tidak hanya berhenti
pada teori, bagian ini menyajikan simulasi sederhana yang
menggambarkan kondisi nyata usaha kopi gerobakan. Dengan simulasi ini,
pelaku usaha dapat melihat secara langsung bagaimana perubahan jumlah
penjualan memengaruhi kondisi laba atau rugi.

Data Lapangan

144 | The title of the manuscript ....



Berikut adalah asumsi data dari usaha kopi gerobakan:

Komponen Nilai

Harga Jual Per Cup Rp. 8.000
Biaya Variabel Per Cup Rp. 5.000
Margin Kontribusi Rp. 3.000
Total Biaya Tetap/Bulan Rp. 2.200.000

Margin kontribusi diperoleh dari:
Rp8.000 — Rp5.000 = Rp3.000 per cup

Menghitung Titik Impas (Break Even Point)
Untuk mengetahui titik impas, digunakan rumus:

Biaya Tetap

EEP (unit) =
( ) Margin Kentribusi per Unit

REp2.200.000
BEP (unit) = —————— = 733 cup per bulan
Rp3.000

Jika diasumsikan berjualan selama 30 hari, maka:

733 =30 = 25 cup per hari

Artinya, pelaku usaha minimal harus menjual 25 cup kopi per hari agar

tidak mengalami kerugian.

Tabel 1 Simulasi Profit Usaha Kopi Gerobakan

Berikut simulasi untuk melihat perbandingan kondisi rugi, impas, dan

untung:
Kondisi Penjualan Total penjualan Total biaya Laba/Rugi
(cup/bulan)
Rugi 500 cup Rp4.000.000 Rp4.700.000 -Rp700.000

Indonesian Journal of Applied Accounting and Finance, Vol. 2, No. 2 (2022), 141-152 | 145




Impas(BEP) | 733 cup Rp5.864.000 Rp5.864.000 Rp0

Untung 900 cup Rp7.200.000 Rp6.700.000 Rp500.000

Tabel Simulasi Profit
Penjelasan:

Tabel di atas menunjukkan bahwa ketika penjualan berada pada angka 500
cup, usaha mengalami kerugian sebesar Rp700.000 karena margin
kontribusi belum cukup menutupi biaya tetap. Titik impas (Break Even
Point) tercapai tepat pada penjualan 733 cup, di mana pendapatan sama
dengan biaya. Setelah melewati angka tersebut, setiap tambahan penjualan
memberikan kontribusi langsung terhadap laba bersih.

Keuntungan terjadi ketika penjualan melebihi titik impas, sehingga sisa
margin kontribusi menjadi laba.

Analisis Titik Impas (BEP) Usaha Kopi Gerobakan
Rp8.000.000
Garis Pendapatan Total

Rp7.000.000 (Total Revenue,
— Rp6.000.000 Rp5.864.000 Titik Impas (Break Even Point) B2yt
[
«
=2
%_ Rp5.000.000 Garis Biaya Variabel per Cup (Rp5.000)
o
= Rp4.000.000 - a (100 cost)
s s o2l B
Z Rp3.000.000 Gal
] Garis Biaya Tetap (Fixed Cost)
Z Rp2.000.000 [~ T T T

Wilayah Rugi
Rp1.000.000
Ro 733 Cup
0 100cup 200cup 300cup 400cup 500cup 600cup 700cup 800cup 900cup 1000 cup
Volume Penjualan (Cup/Bulan)
= Garis Pendapatan Total (Total Revenue) == Garis Total Biaya (Total Cost) ====Garis Biaya Tetap (Fixed Cost)

Gambar 1. Grafik Analisis CVP Usaha Kopi Gerobakan
Grafik ini memvisualisasikan hubungan antara biaya, volume

penjualan, dan laba/rugi:

1. Sumbu Horizontal (Cup/Bulan): Menunjukkan jumlah cup
kopi yang dijual per bulan.

2. Sumbu Vertikal (Rp/Bulan): Menunjukkan nilai Rupiah untuk
biaya dan pendapatan.

3. Garis Biaya Tetap (Fixed Cost - Merah Putus-putus): Tetap
konstan di angka Rp2.200.000, tidak peduli berapa banyak
kopi yang terjual.

4. Garis Total Biaya (Total Cost - Abu-abu): Dimulai dari titik
Biaya Tetap dan naik seiring bertambahnya unit yang terjual.
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5. Garis Pendapatan Total (Total Revenue - Hitam): Dimulai
dari titik nol dan naik lebih curam, karena harga jual lebih
tinggi dari biaya variabel.

6. Titik Impas (Break Even Point - Titik Merah): Ini adalah titik
perpotongan penting. Grafik menunjukkan secara visual
bahwa titik impas tercapai pada volume penjualan 733 cup,
di mana total pendapatan sama dengan total biaya.

7. Wilayah Rugi dan Untung: Area biru di sebelah kiri titik
impas menunjukkan kondisi rugi, sedangkan area hijau di
sebelah kanannya menunjukkan wilayah untung

Insight dari Simulasi

Dari tabel di atas, terlihat pola yang sangat penting: setelah melewati titik
impas, setiap tambahan penjualan akan langsung meningkatkan
keuntungan. Hal ini karena biaya tetap sudah tertutup, sehingga margin
kontribusi sepenuhnya menjadi laba.

Bagi pelaku usaha kopi gerobakan, pemahaman ini sangat krusial. Target
penjualan tidak lagi sekadar “sebanyak mungkin”, tetapi lebih terarah,
yaitu minimal mencapai titik impas dan terus mendorong penjualan di
atasnya. Dengan strategi yang tepat seperti memilih lokasi strategis,
meningkatkan kualitas produk, atau membuat promo menarik target
tersebut menjadi lebih realistis untuk dicapai.

IV. Mengapa Analisis CVP Adalah “Senjata” Strategis?

Analisis Biaya-Volume-Laba (CVP) tidak hanya berguna untuk
menghitung titik impas, tetapi juga menjadi alat strategis dalam
pengambilan keputusan bisnis sehari-hari. Bagi pelaku usaha kopi
gerobakan, CVP dapat digunakan sebagai ‘“senjata” untuk menentukan
harga, merencanakan target laba, hingga meningkatkan efisiensi biaya
secara terarah.

Salah satu keputusan paling krusial dalam bisnis adalah menentukan harga
jual. Dengan CVP, pelaku usaha dapat mensimulasikan dampak perubahan
harga terhadap laba.

Misalnya, jika harga dinaikkan Rp1.000 dari Rp8.000 menjadi Rp9.000,
maka margin kontribusi ikut meningkat:

e Margin lama: Rp8.000 — Rp5.000 = Rp3.000
e Margin baru: Rp9.000 — Rp5.000 = Rp4.000
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Dampaknya, titik impas akan turun:
Dampaknya, titik impas akan turun:

_ Rp2.200.000
~ Rp4.000

BEP = 550 cup

Artinya, dengan harga yang lebih tinggi, usaha hanya perlu menjual 550
cup per bulan (= 18 cup/hari) untuk impas, lebih rendah dari sebelumnya
733 cup.

Namun, keputusan ini tidak bisa dilihat dari sisi angka saja. Kenaikan
harga berpotensi menurunkan volume penjualan jika pelanggan merasa
harga tidak lagi kompetitif. Di sinilah pentingnya analisis CVP sebagai
alat simulasi: pelaku usaha bisa mempertimbangkan berbagai skenario
sebelum mengambil keputusan.

Target Laba

CVP juga membantu pelaku usaha dalam menentukan target penjualan
untuk mencapai laba tertentu, misalnya ingin mendapatkan tambahan
“uang saku” sebesar Rp1.000.000 per bulan.

Rumus yang digunakan:

Biaya Tetap + Target Laba

Target Penjualan = : - ,
Margin Kentribusi

Rp2.200.000 + Rp1.000.000
Target Penjualan = = 1.067 cup per bulan
Rp3.000

Jika dibagi 30 hari:
=36 cup per hari

Artinya, untuk mendapatkan laba Rp1.000.000 per bulan, pelaku usaha
harus menargetkan penjualan sekitar 36 cup per hari. Angka ini
memberikan arah yang jelas dibanding hanya “jualan sebanyak mungkin”.

Efisiensi Biaya

Selain meningkatkan harga, strategi lain yang bisa dilakukan adalah
menekan biaya variabel. Misalnya, pelaku usaha berhasil mendapatkan
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supplier bahan baku lebih murah sehingga biaya variabel turun dari
Rp5.000 menjadi Rp4.500 per cup.

Maka margin kontribusi meningkat:

e Margin baru: Rp8.000 — Rp4.500 = Rp3.500

Dampaknya terhadap BEP:
RP2.200.000
P=—— _ =§29cup
Rp3.500

Artinya, titik impas turun menjadi sekitar 629 cup per bulan (= 21
cup/hari). Ini lebih cepat dibanding sebelumnya 733 cup.

Strategi efisiensi biaya sering kali lebih “aman” dibanding menaikkan
harga, karena tidak langsung berdampak pada persepsi pelanggan. Namun,
kualitas produk tetap harus dijaga agar tidak menurunkan kepuasan
konsumen.

Kesimpulan Strategis

Dari ketiga aspek tersebut, terlihat bahwa CVP bukan sekadar alat hitung,
tetapi alat pengambilan keputusan yang sangat praktis. Dengan CVP,
pelaku usaha dapat:

e Mensimulasikan dampak perubahan harga sebelum diterapkan

e Menentukan target penjualan yang jelas dan terukur

e Menemukan cara paling efektif untuk meningkatkan laba
Dengan kata lain, CVP membantu mengubah pola pikir dari
sekadar “jualan ramai” menjadi “jualan yang menguntungkan”.

V. Keterbatasan Analisis (Sentuhan Profesional)

Meskipun Analisis Biaya-Volume-Laba (CVP) merupakan alat yang
sangat berguna dalam perencanaan dan pengambilan keputusan, penting
untuk dipahami bahwa metode ini memiliki keterbatasan. CVP pada
dasarnya disusun berdasarkan sejumlah asumsi yang bersifat ideal,
sehingga hasil analisisnya perlu diinterpretasikan secara hati-hati ketika
diterapkan dalam kondisi nyata.

Salah satu asumsi utama dalam CVP adalah bahwa harga jual, biaya
variabel per unit, dan total biaya tetap dianggap konstan dalam periode

seperti kopi, susu, dan gula dapat berubah sewaktu-waktu akibat fluktuasi
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pasar. Kenaikan harga bahan baku secara mendadak tentu akan
meningkatkan biaya variabel dan berdampak langsung pada margin
kontribusi, sehingga perhitungan titik impas yang sebelumnya dibuat
menjadi kurang akurat.

Selain itu, CVP juga mengasumsikan bahwa volume penjualan merupakan
satu-satunya faktor yang memengaruhi biaya dan laba. Padahal, dalam
dunia nyata, terdapat banyak faktor eksternal lain yang turut berperan,
seperti tingkat persaingan, perubahan selera konsumen, kondisi ekonomi,
hingga strategi promosi dari kompetitor. Misalnya, ketika pesaing
menurunkan harga secara agresif, pelaku usaha mungkin terpaksa ikut
menyesuaikan harga, yang pada akhirnya akan memengaruhi struktur laba
yang telah direncanakan.

Keterbatasan lain dari CVP adalah anggapan bahwa semua produk yang
dihasilkan pasti terjual (tidak ada persediaan yang menumpuk), serta
hubungan antara biaya dan volume bersifat linear. Dalam praktiknya,
efisiensi produksi, diskon pembelian bahan baku dalam jumlah besar, atau
perubahan skala usaha dapat menyebabkan hubungan tersebut menjadi
tidak sepenuhnya linear.

Oleh karena itu, CVP sebaiknya tidak digunakan sebagai satu-satunya
dasar dalam pengambilan keputusan, melainkan sebagai alat bantu yang
memberikan ~ gambaran  awal.  Pelaku  usaha tetap  perlu
mengombinasikannya dengan pengamatan langsung di lapangan, analisis
pasar, serta fleksibilitas dalam menyesuaikan strategi bisnis. Dengan
pendekatan yang lebih adaptif, CVP dapat tetap menjadi alat yang relevan
dan bermanfaat dalam menghadapi dinamika bisnis yang terus berubah.

VI. Penutup & Ajakan Bertindak (Call to Action)

Sebagai penutup, dapat disimpulkan bahwa keberhasilan suatu bisnis tidak
hanya ditentukan oleh seberapa ramai penjualan yang terjadi, tetapi oleh
seberapa baik pelaku usaha memahami dan mengelola struktur
keuangannya. Analisis Biaya-Volume-Laba (CVP) memberikan kerangka
yang jelas untuk melihat hubungan antara biaya, volume penjualan, dan
laba, sehingga keputusan bisnis tidak lagi didasarkan pada intuisi semata.
Dengan memahami konsep seperti biaya tetap, biaya variabel, margin
kontribusi, hingga titik impas, pelaku usaha dapat menjalankan bisnis
secara lebih terukur dan terarah. Pada akhirnya, bisnis yang sukses adalah
bisnis yang didasarkan pada perhitungan yang matang, bukan sekadar
“jalan dulu, nanti lihat hasilnya”.
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Namun, pemahaman teori saja tidak cukup tanpa adanya tindakan nyata.
Pertanyaan sederhana yang seharusnya mulai dipikirkan oleh setiap pelaku
usaha adalah: “Sudahkah Anda menghitung berapa cup kopi yang harus
terjual hari ini untuk menutupi biaya operasional Anda?” Pertanyaan ini
menjadi refleksi penting untuk menilai apakah bisnis yang dijalankan
sudah benar-benar berada di jalur yang menguntungkan.

Oleh karena itu, inilah saat yang tepat untuk mulai bertindak. Mulailah
dengan mencatat seluruh biaya yang dikeluarkan, mengelompokkan mana
yang termasuk biaya tetap dan biaya variabel, serta menghitung margin
kontribusi dari setiap produk yang dijual. Dari sana, tentukan titik impas
dan target penjualan harian yang realistis. Dengan langkah sederhana
namun konsisten ini, pelaku usaha tidak hanya dapat memahami kondisi
bisnisnya, tetapi juga memiliki kendali penuh untuk mengarahkan usaha
menuju profitabilitas yang berkelanjutan.
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