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ABSTRACT 

 

CAPITAL MARKET REACTION TO THE ANNOUNCEMENT OF THE 

RUSSIAN INVASION OF UKRAINE 

(Case Study on Energy Industry Companies in ASEAN) 

 

By 

MELY SYAFITRI WARTINDAS 

 

This research aims to determine whether there are differences in abnormal 

returns, security return variability and trading volume activity in the period 

before and after the announcement of the Russian invasion of Ukraine in energy 

companies in ASEAN on February 24, 2022. The type of this research is 

descriptive research using secondary data. The research sample was taken using 

a purposive sampling technique and obtained a total of 169 observations of 

energy companies listed on the Indonesia Stock Exchange, Malaysia Exchange, 

Singapore Exchange and Thailand Exchange in 2022. The window period used in 

this research was 11 days, 5 days before the event (t-5 ), the day the event was 

announced (t0) and 5 days after the event (t+5). The results of hypothesis testing 

using the Wilcoxon Signed Rank Test show that there are differences in abnormal 

returns, security return variability and trading volume activity before and after 

the announcement of the Russian invasion of Ukraine for energy companies in 

ASEAN. 

 

Keywords: Abnormal Return, Security Return Variability, Trading Volume 

Activity, Event Study. 

  



 

 

 

 

ABSTRAK 

 

REAKSI PASAR MODAL ATAS PENGUMUMAN PERISTIWA INVASI 

RUSIA KE UKRAINA  

(Studi Kasus pada Perusahaan Industri Energi di ASEAN) 

 

Oleh 

MELY SYAFITRI WARTINDAS 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal 

return, security return variability dan trading volume activity pada periode 

sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina pada 

perusahaan Energi di ASEAN pada tanggal 24 Februari 2022. Jeni penelitian ini 

adalah penelitian deskriptif dengan menggunakan data sekunder. Pengambilan 

sampel penelitian menggunakan teknik purposive sampling dan didapatkan 

jumlah observasi 169 perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

Bursa Malaysia, Bursa Singapura dan Bursa Thailand tahun 2022. Periode jendela 

yang  digunakan dalam penelitian ini adalah 11 hari, 5 hari sebelum peristiwa (t-

5), hari pengumuman peristiwa (t0) dan 5 hari sesudah peristiwa (t+5). Hasil 

pengujian hipotesis dengan menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return, security return 

variability dan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman 

peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan Energi di ASEAN.  

 

Kata Kunci: Abnormal Return, Security Return Variability, Trading Volume 

Activity, Event Study. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pada tanggal 24 Februari 2022, Presiden Rusia Vladimir Putin 

mengumumkan bahwa negaranya akan menginvasi Ukraina secara militer di 

wilayah Donbas, yang menandai awal dari konflik militer Rusia-Ukraina. Status 

resmi Krimea dan Donbas telah dipersengketakan antara Rusia dan Ukraina sejak 

2014. Pada 2014, Rusia menyerbu dan menganeksasi Krimea dan separatis yang 

didukung oleh Rusia yang menyita sebagian wilayah Donbas di Ukraina tenggara, 

terdiri atas Oblast Luhansk dan Donetsk yang memicu perang regional. Namun, 

dalam delapan tahun terakhir, keadaan di Ukraina berbalik dimana mayoritas 

iklim politik dan masyarakat lebih cenderung memihak ke barat, berpaling dari 

Rusia. Ukraina menjalin hubungan yang erat dengan North Atlantic Treaty 

Organization (NATO), bahkan berencana untuk bergabung ke dalamnya. 

Akibatnya, hal tersebut menyebabkan hubungan Rusia dan Ukraina semakin 

memanas. Diketahui bahwa Rusia sendiri bertentangan kubu dengan NATO. 

Keadaan tersebut menyebabkan Vladimir Putin presiden Rusia memerintahkan 

invasi terhadap Ukraina. 

Invasi dimulai pada pagi hari (5:00 EET, 10:00 WIB) tanggal 24 Februari 

2022, ketika Putin mengumumkan operasi militer khusus untuk demiliterisasi dan 

denazifikasi Ukraina. Beberapa menit kemudian, serangan rudal dan udara 

dimulai di seluruh Ukraina, termasuk di ibu kota Kyiv, yang kemudian disertai 

invasi darat skala besar dari berbagai arah. Presiden Ukraina Zelensky 

memberlakukan darurat militer dan melakukan mobilisasi umum ke semua 

penduduk laki-laki Ukraina usia 18–60 yang tidak diperbolehkan untuk 
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meninggalkan negara. Rusia melancarkan serangan melalui front utara dari 

Belarus ke Kyiv, front barat laut menuju Kharkiv, front selatan dari Krimea, dan 

front tenggara dari kota Luhansk dan Donetsk. Invasi ini memaksa sepertiga 

penduduk Ukraina untuk berpindah dan menyebabkan 7 juta orang Ukraina 

meninggalkan negaranya, ribuan nyawa melayang, jutaan mata pencaharian hilang 

karena pengungsian, kehilangan rumah, hingga kehilangan pendapatan menjadi 

konsekuensi atas perang yang terjadi. Sebagai implikasi perang Ukraina-Rusia 

berbagai tantangan kini berada di depan mata, di antaranya krisis kemanusiaan, 

kebijakan energi, keamanan dan ketahanan pangan, kompetisi terhadap material, 

peralatan, komoditas intensif, pengendalian rantai pasokan (supply chain), sistem 

keuangan, dan lain-lain (Fandy, 2022). 

Amerika Serikat mengecam invasi tersebut dan memberikan sanksi 

ekonomi kepada Rusia. Sanksi tersebut berupa pemberhentian operasional 

institusi keuangan milik Rusia yang berada di Amerika Serikat, pembekuan semua 

aset investasi maupun properti individu yang dekat dengan Presiden Rusia, serta 

pembatasan transaksi utang Rusia. Setelah terkena sanksi ekonomi, Rusia juga 

mendapat sanksi embargo minyak mentah oleh negara Uni Eropa dan Amerika 

Serikat. 

Gambar 1.1 

Pangsa Pasar Minyak Bumi di Uni Eropa (Semester I-2021) 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2022/02/22/meski-diancam-

sanksi-rusia-pemasok-terbesar-minyak-bumi-uni-eropa 
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Pada Gambar 1.1 menjelaskan bahwa Uni Eropa mengancam akan 

memberikan sanksi kepada Rusia jika tetap menginvasi Ukraina. Rencana 

pemberian sanksi ini bahkan mencakup sektor energi. Padahal Rusia merupakan 

negara pemasok utama minyak bumi bagi Uni Eropa. Dari seluruh impor minyak 

bumi Uni Eropa, sebesar 24,7% berasal dari Rusia, persentase ini jauh lebih besar 

dari Norwegia sebesar 9,1% yang ada di posisi kedua. Kazakhstan berada di 

peringkat ketiga dengan persentase sebesar 8,9% dan Amerika Serikat keempat 

dengan 8,4%. Libya berada di peringkat kelima dengan persentase 8,3%. 

Mengutip data Eurostat, Uni Eropa telah melakukan impor minyak sebesar 253,1 

juta ton dengan 64,2 juta ton didapat dari Rusia per semester I 2021. Nilai impor 

tersebut mencapai 101 miliar euro dengan 24,9 euro mengalir ke Rusia (Pahlevi, 

2022). 

 

Gambar 1.2 

Perbandingan Harga Minyak Dunia dan Minyak Rusia 

(1-26 Agustus 2022) 

 

Sumber: https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2022/08/29/harga-minyak-

rusia-lebih-murah-dari-minyak-dunia-ini-perbandingannya  

 

Pada  Gambar 1.2 menjelaskan sanksi embargo minyak bumi yang 

diberikan negara Uni Eropa dan Amerika serikat kepada Rusia akan berdampak 

pada kelangkaan minyak di dunia. Oleh karena itu, harga minyak bumi akan 
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meningkat drastis, sebagaimana ditunjukkan pada kenaikan harga bahan bakar 

minyak (BBM) di beberapa negara. Harga bahan bakar minyak (BBM) di 

berbagai negara mengalami peningkatan, seiring dengan naiknya harga minyak 

dunia. Di tengah situasi ini Rusia menawarkan minyak yang harganya lebih murah 

dari harga pasaran internasional. Hal ini terlihat dari harga minyak mentah Urals 

yang konsisten berada di bawah harga Brent selama periode 1-26 Agustus 2022, 

seperti tergambar pada gambar di atas. Urals adalah patokan harga minyak mentah 

asal Rusia. Sedangkan Brent adalah acuan harga minyak mentah dunia yang 

digunakan Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) atau 

organisasi negara pengekspor minyak asal Timur Tengah, Afrika, sampai 

Amerika. Berdasarkan data Trading Economics, pada 26 Agustus 2022 harga 

minyak mentah Urals berada di level US$80,77 per barel. Penawaran tersebut 

lebih rendah sekitar 20% dari harga minyak mentah Brent yang mencapai US$102 

per barel pada tanggal sama.  

Gambar 1.3 

Negara Asia Pembeli Minyak Rusia sejak Awal Perang 

(24 Februari-18 November 2022) 

 

 

Sumber:https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2022/11/25/setelah-

malaysia-singapura-ikut-beli-minyak-rusia 
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Pada Gambar 1.3 menggambarkan sejak awal perang Rusia-Ukraina 

sampai tanggal 25 November 2022, Rusia sudah mengantongi pendapatan sekitar 

€233,9 miliar atau Rp4,8 kuadriliun (kurs Rp16.313 per euro) dari ekspor energi 

fosil yang mencakup minyak, gas, dan batu bara. Menurut data Centre for 

Research on Energy and Clean Air (CREA), komoditas energi Rusia banyak 

dibeli oleh negara Uni Eropa, di antaranya Jerman, Belanda, Italia, Polandia, dan 

Prancis. Ada juga sejumlah negara Asia yang menjadi pembeli, yaitu Tiongkok, 

India, Korea Selatan, Jepang, Uni Emirat Arab, hingga Malaysia dan Singapura. 

Berdasarkan laporan CREA, Malaysia sudah membeli minyak Rusia setidaknya 

sejak Agustus 2022 sampai 18 November 2022 nilai transaksinya sudah mencapai 

Rp39 triliun. Beberapa waktu setelahnya Singapura ikut mengimpor minyak dari 

Rusia, dengan nilai transaksi mencapai Rp17 triliun sampai 18 November 2022. 

“Pendapatan dari ekspor bahan bakar fosil menjadi pendukung utama pembiayaan 

militer dan agresi brutal Rusia terhadap Ukraina," ungkap CREA di situs 

resminya. Pernah juga ada wacana bahwa Indonesia perlu membeli minyak Rusia 

karena harganya lebih murah dibanding standar harga minyak dunia. Dengan 

posisi minyak Rusia yang masih terkena imbas pelarangan penjualan di Eropa dan 

Amerika Serikat, sesungguhnya sangat terbuka bagi Indonesia untuk mendapatkan 

pasokan minyak dari Rusia, terlebih lagi Pertamina pernah mendapatkan suplai 

minyak dari Rusia. Politik luar negeri yang dianut Indonesia yakni bebas aktif, 

seharusnya bisa mengedepankan kepentingan nasional, khususnya dalam 

mendapatkan harga minyak bumi impor dengan harga yang lebih ekonomis. 

Namun, Direktur Utama PT. Kilang Pertamina Internasional, Subholding Refinery 

& Petrochemical Pertamina Taufik Aditiyawarman menyatakan pembelian 

minyak Rusia butuh banyak pertimbangan. Belum ada konfirmasi mengenai 

pembelian minyak Rusia karena harus ada political risk, economic risk, under risk 

company (Ahdiat, 2022). 

Terus turunnya produksi migas berakibat makin tingginya impor minyak 

oleh Indonesia. Untuk memenuhi kebutuhan konsumsi Bahan Bakar Minyak 

(BBM) dalam negeri, setiap harinya Indonesia impor ratusan ribu barel minyak 

dari luar negeri. Rata-rata konsumsi BBM mencapai 1,6 juta barel per hari, 

sementara produksi yang bisa dicapai berdasar data terakhir dari Satuan Kerja 
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Khusus Pelaksana Kegiatan Usaha Hulu Migas (SKK Migas) hanya 770 ribu barel 

per hari. Ini bahkan lebih rendah dibanding target APBN 2018 yang mematok 800 

ribu barel per hari. Tidak imbangnya produksi dan konsumsi ini membuat 

Indonesia ketergantungan minyak impor. Menurut data wordtopexports.com, 

sepanjang 2017 nilai impor minyak mentah Indonesia mencapai US$ 8,2 miliar 

atau setara Rp 117,2 triliun (dengan kurs Rp 14.300). Nilai ini menjadikan 

Indonesia sebagai importir crude (minyak mentah) terbanyak kedua di Asia 

Tenggara. Peringkat 1 dan 2 masing-masing diduduki oleh Singapura sebanyak 

US$ 21,4 miliar dan Thailand US$ 20,1 miliar. Adapun rincian peringkatnya 

adalah sebagai berikut: 

Gambar 1.4  

Peringkat Negara Importir Minyak Mentah ASEAN 

 

Sumber: www.wordtopexports.com  

Pada Gambar 1.4 menjelaskan bahwa masuknya Indonesia di posisi ketiga, 

bukan berarti Indonesia lebih baik ketimbang Singapura atau Thailand. Perlu 

diingat, selain mendatangkan minyak mentah, Indonesia juga masih mengimpor 

BBM dengan skala besar karena keterbatasan kapasitas kilang dan jenis bensin 

yang dikonsumsi. Data terakhir Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan 

Indonesia impor hasil minyak sebanyak 10 juta ton untuk Januari-Mei 2018 

(CNBC Indonesia, 2018). 
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Konflik antara Rusia dan Ukraina mempengaruhi pasar Asia, seperti 

menurunnya indeks Nikkei Jepang, HSI Hong Kong, hingga Shanghai Composite 

China. Sebaliknya, dolar, emas, dan harga minyak meroket tajam. Pasar saham 

Asia jatuh dan harga minyak melonjak hampir $100 per barel pada Kamis 24 

Februari 2022, setelah Presiden Rusia Vladimir Putin melancarkan operasi militer 

di Ukraina. Benchmark pasar di Tokyo dan Seoul turun 2%, sedangkan Hong 

Kong dan Sydney kehilangan lebih dari 3%. Indeks Nikkei 225 (N225) Jepang 

turun 2,2% menjadi 25.855,04, Hang Seng (HSI) Hong Kong turun 3,1% menjadi 

22.925,60, dan Shanghai Composite China bergerak turun 0,9% pada 3.458,12 

(www.dw.com, 2022). 

Ekonomi Asia menghadapi risiko yang lebih rendah daripada Eropa, tetapi 

mereka yang membutuhkan minyak impor mungkin akan dikenai harga yang lebih 

tinggi jika pasokan dari Rusia terganggu. Serangan Rusia ke Ukraina berimbas ke 

pasar saham Asia, termasuk Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG 

berada di zona merah pada penutupan perdagangan saham pada tanggal 24 

Februari 2022. IHSG ditutup turun 102,23 poin (1,48 persen) ke posisi 6.817,82. 

Frekuensi saham ditransaksikan sebanyak 2.078.313 kali dengan total volume 

perdagangan sebanyak 31,55 miliar saham senilai Rp 21,08 triliun. 

Perkembangan pasar modal menjadi salah satu instrumen yang sangat 

penting dalam perekonomian dunia. Kondisi pasar modal dapat dilihat melalui 

pertumbuhan indeks harga saham. Indeks harga saham merupakan salah satu 

indikator atau cerminan dari pergerakan harga saham pada satu periode. Sama 

halnya dengan komoditas yang diperdagangkan di pasar tradisional, komoditas 

saham juga selalu berfluktuasi mengikuti hukum permintaan dan penawaran. 

Selain itu pasar modal juga dapat dengan cepat terpengaruh oleh lingkungan baik 

ekonomi maupun non ekonomi. Meskipun pengaruh lingkungan non ekonomi 

secara langsung tidak terkait dengan fluktuasi yang tejadi di pasar modal, namun 

tidak terpisahkan dalam aktivitas bursa saham. Salah satu lingkungan non 

ekonomi yang sedang tidak stabil yakni kondisi geopolitik global akibat Invasi 

https://www.dw.com/id/as-kecam-rusia-yang-lancarkan-operasi-militer-di-ukraina/a-60893986
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Rusia terhadap Ukraina. Invasi tersebut mengakibatkan ketidakpastian kondisi 

pasar dan masyarakat global. 

Pasar saham tidak dapat diprediksi dan dipengaruhi oleh peristiwa, 

terlepas dari apakah peristiwa tersebut terkait dengan ekonomi atau non ekonomi. 

Peristiwa dapat memberikan informasi bagi investor. Informasi yang relevan 

mempengaruhi reaksi pasar. Reaksi pasar dapat diukur dengan perubahan harga 

saham. Hartono (2016) membagi return saham menjadi return aktual, yang 

didasarkan pada data historis sebelumnya, dan return yang diharapkan. 

Pengembalian abnormal adalah pengembalian yang tidak diantisipasi oleh 

investor. Suatu peristiwa adalah kejadian yang mencakup informasi dan 

menyebabkan pengembalian pasar yang tidak normal. Peristiwa yang 

menyebabkan abnormal return dapat berdampak positif atau negatif terhadap 

return.  

Selain menggunakan Abnormal Return reaksi pasar terhadap informasi 

juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas Trading Volume Activity 

di pasar modal. Banyaknya transaksi saham ini menunjukkan minat investor baik 

untuk membeli maupun untuk menjual saham perusahaan tersebut. Semakin tinggi 

jumlah lembar saham yang diperjualbelikan di pasar bursa, menandakan investor 

percaya terhadap kinerja perusahaan dan pada akhirnya harga saham akan 

semakin naik. Peristiwa yang akan diuji kandungan informasinya terhadap pasar 

modal adalah peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina. 

Sedangkan Security Return Variability (SRV) merupakan metode yang 

berguna untuk melihat apakah pengumuman dari peristiwa memiliki kandungan 

informasi yang bersifat informatif atau tidak sehingga dapat mengakibatkan 

return nilainya menjadi positif. Reaksi harga dan tingkat keuntungan dapat diuji 

menggunakan Security Return Variability (SRV). SRV digunakan untuk melihat 

suatu peristiwa menjadi hal yang informative bagi pasar secara agregat, artinya 

apakah informasi tersebut mengakibatkan perubahan pada distribusi return saham 

pada waktu peristiwa terjadi. SRV merupakan indikator untuk melihat adanya 

variabilitas tingkat keuntungan saham. Akibat dari fluktuasi harga saham tersebut 
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akan mengakibatkan perubahan return yang pada akhirnya akan mengakibatkan 

variabilitas tingkat keuntungan saham (Wardhani et al., 2022).  

Penelitian sebelumnya yang dilakukan Hariyanto (2022) hasil uji beda 

tahap pertama menunjukkan bahwa secara keseluruhan tidak ada reaksi pasar 

modal di negara anggota ASEAN yang dilihat dari nilai abnormal return, 

kumulatif abnormal return dan aktivitas volume perdagangan pada saat perang 

antara Rusia dan Ukraina. Hasil uji beda tahap kedua menunjukkan bahwa reaksi 

pasar modal dilihat dari nilai abnormal return dapat dilihat bahwa pasar modal di 

Kamboja bereaksi pada saat perang antara Rusia dan Ukraina, dari kumulatif 

abnormal return nilai, pasar modal di semua negara anggota ASEAN tidak 

bereaksi terhadap insiden perang. Penelitian lain dilakukan oleh Hasan (2022) 

menemukan bahwa pada tanggal 21 Februari 2022, ketika Rusia mengakui dua 

negara bagian Ukraina sebagai daerah otonom, saham Eropa mengalami abnormal 

return negatif yang signifikan. Selain itu, reaksi harga saham yang negatif 

berlanjut pada periode pasca peristiwa. Besarnya reaksi harga saham terhadap 

krisis ini menunjukkan variasi yang cukup besar di seluruh industri, negara, dan 

ukuran perusahaan. Karena ketidakpastian politik yang meningkat, kedekatan 

geografis, dan konsekuensi dari sanksi baru yang dikenakan pada Rusia, pasar 

saham Eropa, mitra dagang terintegrasi ekonomi Rusia, cenderung bereaksi 

negatif terhadap krisis ini. 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Nerlinger & Utz (2022) 

menemukan bahwa pengembalian abnormal rata-rata kumulatif dari perusahaan-

perusahaan energi adalah positif di sekitar peristiwa tersebut, yaitu perusahaan 

energi mengungguli pasar saham. Performa luar biasa ini lebih tinggi untuk 

perusahaan Amerika Utara daripada perusahaan Eropa dan Asia. Hasil tersebut 

memberikan bukti kinerja perusahaan energi yang lebih baik di pasar ekspor yang 

bersaing dengan pemasok energi terbarukan, bahan bakar fosil, dan uranium 

Rusia, setelah invasi Rusia-Ukraina. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Afdhal et al. (2022) Hasil penelitian ini mengungkap bahwa terdapat 

perbedaan abnormal return antara sebelum dan sesudah Invasi Rusia terhadap 

Ukraina pada tanggal 24 Februari 2022. Hasil ini mengindikasikan bahwa investor 
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di sektor pertambangan reaktif pada periode awal terjadinya invasi Rusia terhadap 

Ukraina pada perusahaan di Indonesia. 

Adapun keterbaharuan penelitian yaitu penulis belum menemukan 

penelitian terkait reaksi pasar terhadap peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina dengan 

menggunakan indikator Security Return Variability untuk melihat variabilitas 

tingkat keuntungan saham akibat adanya fluktuasi harga saham. Berdasarkan 

fenomena di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul 

“Reaksi Pasar Modal atas Pengumuman Peristiwa Invasi Rusia Ke Ukraina 

pada Perusahaan Industri Energi di ASEAN”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1) Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah 

pengumuman peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan industri 

energi di ASEAN? 

2) Apakah terdapat perbedaan Security Return Variability sebelum dan 

sesudah peristiwa pengumuman Invasi Rusia ke Ukriana pada perusahaan 

industri energi di ASEAN? 

3) Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah 

pengumuman Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan industri energi di 

ASEAN? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk: 

1) Mengetahui apakah terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan 

sesudah pengumuman Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan industri 

energi di ASEAN. 

2) Mengetahui apakah terdapat perbedaan Security Return Variability sebelum 

dan sesudah pengumuman Invasi Rusia ke Ukriana pada perusahaan industri 

energi di ASEAN. 
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3) Mengetahui apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum 

dan sesudah pengumuman Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan industri 

energi di ASEAN. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini adalah: 

1) Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menggambarkan bagaimana reaksi pasar 

modal atas peristiwa non-ekonomi dimana dalam hal ini adalah invasi Rusia 

ke Ukraina di perusahaan industri energi di ASEAN. 

2) Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi pada penelitian 

selanjutnya.  

a) Bagi Perusahaan, penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi 

perusahaan dalam menilai perbandingan Abnormal Return, Trading Volume 

Activity dan Security Return Variability sebelum dan sesudah terjadinya suatu 

peristiwa. 

b) Bagi Investor dan calon Investor, hasil dari penelitian ini dapat digunakan 

oleh investor maupun calon investor dalam pengambilan keputusan untuk 

berinvestasi, sehingga di masa mendatang investor dapat meminimalisir 

resiko kerugian. 

c) Bagi Akademisi, hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai 

tambahan wawasan mengenai perbedaan Abnormal Return, Trading Volume 

Activity dan Security Return Variability pada perusahaan Energi di ASEAN. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal adalah teori yang membahas tentang informasi yang 

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman yang akan memberikan sinyal bagi 

investor dalam pengambilan keputusan investasi. Pada saat informasi diumumkan, 

pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi 

tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news). Jika 

pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor, maka terjadi 

perubahan dalam abnormal return, dimana abnormal return menjadi naik, 

sedalngkaln jikal pengumumaln informalsi tersebut sebalgali sinya ll buruk balgi 

investor malkal terjaldi perubalhaln albnormall return, dimalnal albnormall return 

menjaldi turun (Tumewu et all., 2022). 

Sugalndal (2018) mendefinisikaln teori sinyall aldallalh teori ya lng diguna lkaln 

untuk memalhalmi sualtu tindalkaln oleh pihalk malnaljemen dallalm menyalmpalikaln 

informalsi kepa ldal investor ya lng paldal alkhirnyal dalpalt mengubalh keputusaln 

investor dallalm melihalt kondisi perusalhalaln. Informalsi ya lng simetris aldallalh 

kondisi ideall yalng dihalralpkaln palral investor (disebut pihalk prinsipall) ketika l 

menejemen perusalhalaln (disebut pihalk algen) memberikaln informalsinyal. Nalmun, 

terkalda lng penya lmpalikaln informalsi yalng alsimetris pun terjaldi. Informalsi alsimetris 

terjaldi kalrenal terdalpalt sallalh saltu pihalk ya lng selallu berupalyal memalksimallkaln 

utilitalsnya l. ALlalsaln yalng muncul seringkalli aldallalh balhwa l pihalk algen memiliki 

informalsi penuh dallalm perusalhalaln da ln tidalk selallu bertindalk ya lng terbalik untuk 

kepentingaln pihalk prinsipall. Informalsi alsimetris ini dalpalt mempengalruhi kondisi 

daln prospek perusalhalaln. 
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Halndini & ALstalwinetu (2020) dallalm Kusumal et all. (2022) menya ltalkaln 

realksi lalin yalng dalpa lt diberikaln aldallalh keputusaln membeli daln menjuall salhalm 

altalu walit alnd see. Efek dalri keputusaln tunggu daln lihalt tidalk balik alta lu buruk, 

tetalpi dilihalt sebalgali realksi investor untuk menghinda lri palpalraln signifikaln 

terhalda lp falktor palsalr yalng tidalk menguntungka ln altalu menguntungkaln. 

Halndoko (2021) dallalm Liogu & Sa leralng (2015) mengungkalpkaln teori 

sinyall altalu signalling theory aldallalh sebua lh keputusaln yalng dialmbil oleh 

malnaljemen perusa lhala ln ya lng memberi petunjuk balgi investor tentalng balga limalna l 

malnaljemen mema lndalng prospek perusalhalaln. Teori ini memberikaln penjelalsaln 

mengenali allalsaln perusalhala ln memiliki dorongaln untuk menyalmpa likaln altalu 

memberikaln informalsi terkalit lalporaln keualnga ln perusalhalaln untuk pihalk 

eksternall. 

 

2.2 Teori Efisiensi Pasar (Efficient Market Hypotesis) 

Sugalndal (2018) mengungka lpkaln palsalr efisien aldallalh pa lsalr tempalt ha lrga l 

sekuritals salmal dengaln nilali investalsi sepa lnjalng walktu yalng beralrti balhwal setialp 

sekuritals dijuall paldal halrgal ya lng waljalr setialp walktu. Palsalr modall dikaltalkaln 

efisien alpalbilal palsalr malmpu beralksi dengaln cepalt daln alkuralt untuk mencalpali 

halrgal keseimbalngaln ba lru ya lng sepenuhnyal mencerminkaln seluruh informalsi yalng 

tersedial.  

Falmal (1970) dallalm Suga lndal (2018) mengkaltegorika ln hipotesis palsalr 

efisien menjaldi tigal bentuk yalkni palsa lr eifisien lemalh (wealk form), palsalr efisiensi 

setengalh kualt (semi strong form) daln palsalr efisiensi salngalt kualt (strong form). 

Tigal malca lm bentuk efisiensi palsalr, alntalral lalin:  

(1) pasar efisien bentuk lemah (weak form), ya litu palsalr dikaltalka ln efisiensi jikal 

halrgal-halrgal dalri sekuritals mencerminkaln seca lral penuh (fully reflect) informalsi 

malsal lallu seperti halrgal, volume perdalgalngaln, sertal peristiwal di malsal lallu;  

(2) pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong form), ya litu palsalr 

dikaltalkaln efisien jikal halrgal-halrgal sekuritals mencerminkaln secalral penuh semua l 

informalsi historis daln informalsi ya lng dipublikalsikaln termalsuk informalsi yalng 

beraldal di lalporaln keualnga ln. Informalsi tersebut dalpalt berupal informalsi yalng 
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beralsall dalri emiten yalng halnya l mempengalruhi halrgal salhalm dalri emiten tersebut, 

informalsi ya lng mempengalruhi halrgal salhalm beberalpal sekuritals;  

(3) pasar efisien bentuk kuat (strong form), yalitu palsalr dikaltalkaln efisien jikal 

halrgal-halrgal sekuritals secalral penuh mencerminkaln semual informalsi ya lng tersedia l 

termalsuk informalsi ya lng privalt. 

ALdnyalna l (2020) dallalm (Krisnal et all., 2022) mengungka lpkaln ketikal palsalr 

modall dalpalt menyedia lkaln jalsal ya lng dibutuhkaln investor malkal palsa lr tersebut 

dalpalt dika ltalkaln palsalr efisien. Efisiensi palsalr modall dibedalkaln menjaldi dual, yalitu 

efisiensi internall daln eksternall. Efisiensi eksternall menunjukkaln balhwal halrgal 

salhalm suda lh sesua li dengaln nilali ya lng terkalndung di dallalmnya l sehingga l tidalk alda l 

keuntungaln dalri salhalm, kalrenal halrgal sa lhalm sudalh mencerminkaln informalsi 

perusalhalaln. Efisiensi internall beralrti palsalr sudalh memberikaln halrga l salhalm yalng 

benalr daln jalsa l yalng diperlukaln investor sudalh tersedial denga ln halrgal minimum. 

Palsalr yalng efisien aldal paldal palsalr yalng menggalmbalrkaln segallal informa lsi 

ya lng tersedia l mengenali halrgal sekuritals-sekuritals yalng diperdalgalngkaln. Semalkin 

cepalt informalsi ya lng balru tercermin dalla lm halrgal salhalm, palsalr modall alkaln 

semalkin efisien. Ketikal palsalr efisien, albnormall return sehalrusnyal tidalk muncul, 

hall tersebut terjaldi kalrenal informalsi dalpalt diseralp sepenuhnyal oleh palsalr. Di sisi 

lalin, jikal informalsi tersebut tidalk sepenuhnya l diseralp oleh palsalr daln ha lnya l oleh 

segelintir oralng saljal, malkal palsa lr tidalk alkaln sepenuhnya l efisien daln alkaln 

menghalsilkaln albnormall (Kusumal et all., 2022). 

 

2.3 Teori Ekonomi Permintaan (Demand) dan Penawaran (Supply)  

Teori Ekonomi menekankan pada hukum permintaan (demand) dan 

penawaran (supply). Jika demand naik, maka harga produk menjadi mahal, 

sedangkan jika demand turun sedangkan supply tetap, maka akan terjadi 

penurunan harga. Dengan demikian, harga di pasar akan terjadi karena kekuatan 

antara demand dan supply. Hukum demand dan supply biasanya digambarkan 

dengan kurva permintaan dan penawaran. Teori penawaran menyatakan bahwa 

jumlah produk yang ditawarkan oleh penjual pada suatu periode tertentu 

tergantung pada harga produk. Jika harga produk yang ditawarkan makin naik, 

maka akan ada kecenderungan jumlah penawaran akan naik. Sebaliknya, jika 
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harga produk turun, maka jumlah penawaran juga akan makin sedikit. Sedangkan 

Teori Permintaan menyatakan bahwa jumlah produk yang diminta oleh pembeli 

(pelanggan) pada suatu periode tertentu tergantung pada harga produk. Hukum ini 

kebalikan dari hukum penawaran. Hukum permintaan menyatakan jika harga jual 

makin tinggi, maka permintaan barang akan menurun, sedangkan jika harga jual 

produk turun, maka akan terjadi kecenderungan naiknya permintaan. Mengacu 

pada dua sumbu yang dipakai untuk analisis yaitu harga dan kuantitas. Dalam 

grafik tersebut akan terjadi dua garis kurva juga, yaitu kurva permintaan dan 

penawaran. Kurva permintaan menunjukkan berbagai kuantitas barang yang 

diminta oleh pembeli pada berbagai tingkat harga yang ditawarkan (Purwanti, 

2023). 

Gambar 2.1  

Kurva Permintaan (Demand) dan Penawaran (Supply) 

 

 Pada Gambar 2.1 menjelaskan harga (price) ditentukan oleh titik 

perpotongan antara kurva penawaran dan permintaan. Pada titik ekuilibrium, 

jumlah yang disediakan oleh produsen dan dengan jumlah yang diminta oleh 

konsumen, berdasarkan titik harga pada kurva diatas, menunjukkan kuantitas pada 

titik B dan harga pada titik A. Titik harga pasar akan bergerak jika terjadi 

pergeseran titik kuantitas maupu titik harga. Jadi kepastian harga dipengaruhi oleh 

kuantitas dan harga di pasar (permintaan dan penawaran). 

 Ceteris paribus mendorong ekspektasi kurva penawaran dan permintaan. 

Hubungan antara kuantitas dan harga hanya dapat ditentukan jika variabel-

variabel yang bersangkutan dipengaruhi dan sisanya dianggap konstan. Sebagai 

contoh, ambillah  hukum penawaran dan permintaan. Para ekonom mengatakan 
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hukum permintaan menunjukkan bahwa ceteris paribus, lebih banyak barang 

cenderung dibeli dengan harga lebih rendah. Atau, jika permintaan suatu produk 

melebihi pasokan produk tersebut, ceteris paribus, harga kemungkinan akan naik. 

Dalam situasi ini, harga suatu barang adalah satu-satunya variabel yang harus 

berubah. Semua hal lainnya harus tetap ceteris paribus. Seandainya saja harga 

berubah, kita dapat memperkirakan hasilnya dengan tepat karena hukum 

penawaran dan permintaan (Anggraini et al., 2022). 

Peristiwa geopolitik seperti Invasi Rusia ke Ukraina ini dapat memicu 

kepanikan di salah satu bursa atau saham. Kepanikan ini akan menuntut investor 

untuk melepas (menjual) sahamnya. Kembali pada hukum permintaan dan 

penawaran. Kondisi ini akan menyebabkan tekanan jual, sehingga harga saham 

akan turun. Dalam fenomena panic selling, para investor ingin segera melepas 

sahamnya tanpa peduli harganya, karena takut harganya akan semakin jatuh. 

Tindakan ini lebih dipicu oleh emosi dan ketakutan bukan berdasar analisis yang 

rasional. Hindari menjual saham karena terbawa kepanikan. Analisis lebih dulu 

saham yang ingin dijual, apakah secara fundamental saham tersebut masih layak 

dipegang atau tidak. Memiliki saham yang bagus sama saja seperti memiliki 

sebagian kecil dari perusahaan yang bagus dan bonafit. 

 Abnormal return digunakan untuk mengukur selisih dari hasil yang 

sesungguhnya terjadi terhadap hasil yang diinginkan oleh investor, baik itu hasil 

yang memiliki bentuk nilai positif atau bahkan dalam bentuk nilai yang negatif. 

Investor melakukan investasi jangka panjang akan berekspektasi dan 

mengharapkan untuk mendapatkan hasil yang lebih tinggi dibandingkan risiko 

saham yang didapatkan oleh investor tersebut. Investor lebih cepat bereaksi pada 

perubahan harga saham yang terjadi dikarenakan adanya perubahan 

makroekonomi. Pasokan Minyak Rusia yang dibatasi oleh Uni Eropa dan 

Amerika memberikan dampak kelangkaan stok minyak dunia sehingga membuat 

harga minyak dunia menjadi naik, di sisi lain harga saham Eropa anjlok 

sedangkan di Asia adanya kenaikan harga saham karena harga minyak pada 

masing-masing negara menjadi naik. Ketika perubahan makroekonomi terjadi, 

maka para investor akan memperhitungkan dampaknya baik dalam bentuk positif 

maupun negatif terhadap kinerja perusahaan beberapa tahun kedepan, kemudian 
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mengambil keputusan membeli, menjual atau menahan saham yang bersangkutan. 

Reaksi harga dan tingkat keuntungan dapat diuji menggunakan security return 

variability (SRV). Security return variability digunakan untuk melihat suatu 

peristiwa menjadi hal yang informatif bagi pasar secara agregat, artinya apakah 

informasi tersebut mengakibatkan perubahan pada distribusi return saham pada 

waktu peristiwa terjadi. Aktivitas yang paling penting yang harus diperhatikan 

investor melakukan investasi dipasar modal yaitu pergerakan harga saham. 

Aktivitas pergerakan saham menunjukkan kinerja emiten. Apabila kinerja emiten 

semakin baik maka keuntungan yang dihasilkan akan semakin besar. Pada kondisi 

Invasi Rusia ke Ukarina ini, harga saham emiten Energi yang bersangkutan 

cenderung menunjukkan kenaikan. Selain harga saham, trading volume activity 

(volume perdagangan saham) sangat mempengaruhi jumlah saham yang beredar, 

jika trading volume activity yang besar maka saham tersebut dinyatakan sebagai 

saham yang aktif. Saham yang memiliki trading volume activity yang besar terjadi 

karena transaksi saham tersebut sangat aktif dan menarik minat banyak investor. 

Trading volume activity merupakan hal yang penting bagi seorang investor, 

karena trading volume activity menggambarkan kondisi efek yang 

diperjualbelikan di pasar modal. Transaksi saham yang sangat aktif dan return 

saham yang positif menyebabkan investor tertarik dan berminat menanamkan 

modalnya ke perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut. Investasi saham dan 

semua aset keuangan lainnya memiliki dua parameter dasar yakni risiko dan 

return (Zulfikar, 2016). 

 

2.4 Pasar Modal 

Palsalr modall Indonesial memiliki peraln penting balgi perekonomialn negalral. 

Dengaln aldalnyal palsalr modall (calpitall malrket) investor sebalga li pihalk yalng 

memiliki kelebihaln dalnal dalpalt menginvestalsikaln dalnalnya l pa ldal berbalgali sekuritals 

dengaln halralpa ln memperoleh imballaln (return). Sedalngkaln perusalhalaln sebalgali 

pihalk ya lng memerlukaln dalnal da lpalt memalnfalaltkaln dalnal tersebut untuk 

mengembalngkaln proyek-proyeknya l. Dengaln allternaltif pendalna laln dalri palsalr 

modall, perusalhalaln dalpalt beroperalsi daln mengembalngka ln bisnisnya l da ln 

pemerintalh dalpalt membialya li berbalga li kegialtalnnyal sehinggal meningka ltkaln 
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kegialtaln perekonomialn negalral daln kema lkmuraln malsya lra lkalt luals. Undalng-

Undalng No.8 talhun 1995 tentalng palsalr modall mendefinisikaln palsalr modall 

sebalgali kegialtaln yalng bersalngkutaln dengaln penalwalraln umum daln perdalgalnga ln 

efek, perusa lhalaln publik ya lng berkalita ln dengaln efek yalng diterbitkalnnya l, sertal 

lembalgal da ln profesi ya lng berkalitaln dengaln efek (Halndini et all., 2020). 

Iswi et all. (2010) mendefinisikaln palsalr modall (calpitall malrket) merupalka ln 

sallalh saltu elemen penting daln tola lk ukur kemaljualn perekonomialn sualtu negalral. 

Sallalh saltu ciri-ciri negalral industri malju malupun nega lral indutri balru aldallalh 

aldalnya l palsa lr modall ya lng tumbuh daln berkembalng dengaln balik. Da lri alngkal 

Indeks Halrgal Salhalm Ga lbunga ln (IHSG), kital bisal mengeta lhui kondisi perusalhalaln-

perusalhalaln ya lng listing di bursal efek. IHSG jugal dalpa lt mencerminkaln kondisi 

perekonomialn sualtu nega lral. Merosotnyal IHSG secalral ta ljalm mengindikalsikaln 

sebualh negalral seda lng mengallalmi krisis ekonomi. Palsalr modall jugal bisal dijaldikaln 

sebalgali salralnal untuk mengunda lng malsuknya l investor alsing daln dalnal-dalnal alsing 

guna l membalntu kema ljualn perekonomialn negalral. 

Sudalrmalnto et all. (2021) mengungkalpka ln palsalr modall dalpa lt dialrtikaln 

sebalgali lemba lgal keualnga ln bukaln balnk ya lng mempunyali kegialtaln berupa l 

penalwalraln daln perdalgalnga ln efek yalng dengaln kaltal lalin dalpalt dikaltalkaln sebalgali 

tempalt bertemunyal penjuall daln pembeli modall a ltalu dalnal. 

Palsalr modall aldallalh medial balgi perusalhalaln untuk menjuall salhalm altalu 

mengelualrkaln obligalsi dengaln tujualn meningkaltkaln kebutuhaln dalnal jalngka l 

palnjalng. Palsalr modall memberikaln jalsalnya l yalitu mempertemukaln hubungaln alntalr 

pemilik modall ya lng disebut pemodall (investor) dengaln peminjalm dalnal yalng 

disebut emiten (perusalhalaln yalng go public) (Tumewu et all., 2022). 

Sallalh saltu kelebihaln palsalr modall aldallalh kemalmpualnnya l menyedialka ln 

modall dallalm jalngkal palnjalng daln talnpal balta ls. Denga ln demikialn, untuk membialya li 

investalsi paldal proyek-proyek jalngkal palnja lng daln memerlukaln modall besalr, sudalh 

selalyalknya l palral pengusalhal menggunalka ln dalnal-dalnal dalri palsalr moda ll. Sedalngkaln 

untuk membialya li investalsi jalngkal pendek, seperti kebutuhaln modall kerjal dalpalt 

digunalkaln dalnal-dalnal (misallnya l kredit) dalri perbalnkaln (Widioaltmodjo, 2015).  
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2.5 Studi Peristiwa (Event Study) 

Studi peristiwal altalu event study di bidalng palsalr modall merupalkaln sualtu 

studi yalng dilalkukaln secalral empiris untuk mengalnallisis dalmpalk terjaldinyal sualtu 

peristiwal terha ldalp palsalr modall sualtu negalral. Denga ln kaltal lalin, studi ini dilalkukaln 

untuk menginvestiga lsi realksi palsalr modall terhaldalp sualtu peristiwal. Dallalm 

penelitialn palsalr moda ll, khususnya l pengujialn efisiensi palsalr, event study 

merupalka ln metodologi ya lng digunalkaln untuk menguji efisiensi palsalr bentuk 

setengalh kua lt (semi strong form) (Sugalndal, 2018). 

Halrtono (2016) mendefinisikaln studi peristiwal (event study) merupa lkaln 

studi yalng mempelaljalri realksi palsalr terhaldalp sualtu peristiwal (event) ya lng 

informalsinya l dipublikalsikaln sebalga li sualtu pengumumaln. Event study dalpalt 

digunalkaln untuk menguji kalndungaln informa lsi (informaltion content) dalri sualtu 

pengumuma ln daln dalpalt jugal digunalkaln untuk menguji efisiensi palsalr bentuk 

setengalh kualt. Pengujialn kalndungaln informalsi daln pengujialn efisiensi palsalr 

bentuk setengalh kualt merupalka ln dual pengujialn ya lng berbedal. Pengujialn 

kalndungaln informalsi dimalksudkaln untuk melihalt realksi dalri sualtu pengumumaln. 

Jikal pengumumaln mengalndung informalsi (informaltion content), malkal dihalralpkaln 

palsalr alkaln beralksi pa ldal walktu pengumumaln tersebut diterimal oleh palsalr. Realksi 

palsalr ditunjukkaln dengaln aldalnya l perubalha ln halrga l dalri sekuritals bersalngkutaln. 

Realksi ini dalpalt diukur dengaln menggunalka ln return sebalgali nilali perubalhaln 

halrgal altalu dengaln mengguna lkaln albnormall return. Jikal digunalkaln albnormall 

return, malkal dalpalt dikaltalkaln ba lhwal sualtu pengumuma ln ya lng mempunyali 

kalndungaln informalsi alkaln memberikaln albnormall return kepaldal palsalr. 

Seballiknya l ya lng tidalk mengalndung informalsi tidalk memberikaln albnormall return 

kepaldal palsalr.  

Salmsul (2006) dalla lm Tiswiyalnti (2015) mendefinisikaln sualtu studi 

peristiwal mempelaljalri pengalruh sualtu peristiwal terhalda lp halrgal salhalm di palsalr, 

balik paldal salalt peristiwal itu terjaldi malupun beberalpal salalt setelalh peristiwal itu 

terjaldi. Halrgal salha lm alkaln meningkalt altalu menurun setelalh peristiwal itu terjaldi 

altalu halrgal salhalm sudalh terpengalruh sebelum peristiwal itu terjaldi seca lral resmi. 

Sualtu peristiwal dalpalt diibalraltkaln sebalgali sualtu kejutaln (surprise) altalu sesualtu 
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ya lng tidalk dihalralpkaln (unexpected). Sesua ltu ya lng bukaln sualtu kejutaln altalu sudalh 

dialntisipalsi altalu diekspektalsi sebelumnya l tidalk alkaln menimbulkaln sualtu realksi. 

 

2.6 Abnormal Return 

Halrtono (2022) menjelalskaln studi peristiwal mengalnallisis return 

talknormall (albnormall return) dalri sekuritals yalng mungkin terjaldi disekitalr 

pengumuma ln dalri sualtu peristiwal. ALbnorma ll return altalu excess return merupalkaln 

kelebihaln dalri return ya lng sesungguhnyal terjaldi terhaldalp return normall. Return 

normall merupalkaln return ekspektalsialn (return yalng dihalra lpkaln oleh investor). 

Dengaln demikialn return talknormall (albnormall return) aldallalh selisih alntalral return 

sesungguhnya l ya lng terjaldi denga ln return ekspektalsialn, rumus yalkni sebalgali 

berikut: 

 ALRit = Rit – E(Rit) 

Ketera lngaln: 

ALRit : return tidalk normall (albnormall return) salhalm i paldal periode 

peristiwal ke-t. 

Rit : return sesungguhnya l (alctua ll return) yalng terjaldi untuk salhalm ke-

i paldal periode peristiwal ke-t. 

E(Rit) : expected return salha lm ke-i untuk periode peristiwal ke-t. 

 

ALctuall Return (return sesungguhnyal) merupa lkaln keuntunga ln ya lng dalpalt 

diterimal alta ls investalsi salhalm paldal sua ltu periode tertentu, secalral maltemaltis dalpalt 

dirumuskaln sebalgali berikut: 

Ri,t = Pi,t - Pi,t-1 

  Pi,t-1 

Ketera lngaln: 

 Ri,t : return reallisalsi (alctuall return) altals sa lhalm i yalng terjaldi palda l halri 

ke-t. 

 Pi,t : halrgal sa lhalm i paldal walktu t. 

 Pi,t-1 : halrgal sa lhalm i paldal walktu t-1. 
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Sedalngkaln expected return yalng halrus diestimalsi dengaln menggunalkaln 

bebera lpal model estimalsi Halrtono (2022) alntalral lalin: 

1) Mean Adjusted Model 

Model disesualikaln raltal-raltal (mealn aldjusted model) ini mengalnggalp balhwal  

expected return bernilali konstaln yalitu sebesalr nilali raltal-raltal alctuall return 

sebelumnya l selalmal periode estimalsi, sebalgali berikut: 

 

 

Ketera lngaln: 

: expected return sekuritals ke-i paldal periode peristiwal ke-t. 

     : alctuall return sekuritals ke-i palda l periode peristiwal ke-t 

      : Lalmalnyal periode estimalsi  

  

 Periode estimalsi (estimaltion period) umumnya l merupalkaln periode 

sebelum periode peristiwal. Periode peristiwal (event period) disebut jugal dengaln 

periode pengalma ltaln altalu jendelal peristiwal (event window). Periode estimalsi daln 

periode jendelal dalpalt dilihalt di Galmbalr 2.1 

                    

Gambar 2.2 

Periode Estimasi dan Periode Jendela 

 

 

 Di galmbalr 2.1 t1 salmpali dengaln t2 merupalkaln periode estimalsi, t3 salmpali 

dengaln t4 merupalkaln periode jendelal daln t0 merupalkaln salalt terjaldinyal peristiwal. 

Palnjalng da lri jendelal ini juga l bervalrialsi. Lalmal dalri jendelal yalng umum digunalkaln 

berkisalr 3 halri salmpali dengaln 121 halri untuk daltal halrialn daln 3 bulaln salmpali 

dengaln 121 bulaln untuk daltal bulalnaln. Sedalngkaln lalma l periode estimalsi yalng 
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umum digunalkaln aldallalh berkisalr dalri 100 halri-300 halri untuk daltal halrialn daln 

berkisalr 24-60 bulaln untuk daltal bulalnaln. 

 

2) Market Model 

Perhitungaln expected return dengaln model palsalr (malrket model) ini dilalkukaln 

dengaln dual talhalp, ya litu: 

1. Membentuk model ekspektalsi dengaln menggunalkaln daltal reallisalsi 

selalmal periode estimalsi. 

2. Menggunalkaln model ekspektalsi ini untuk mengestimalsi return 

ekspektalsi di periode jendelal. 

Model Ekspektalsi dalpalt dibentuk menggunalkaln teknik regresi OLS 

(Ordinalry Lealst Squalre) dengaln persalmalaln: 

                     

Ketera lngaln: 

 : return ekspektalsi sekuritals ke-i paldal periode peristiwal ke-

t 

  : intercept, independen terhaldalp Rmt 

  : slope, resiko sistemaltis, dependen terhaldalp Rmt 

 : kesallalhaln residu sekuritals i paldal periode estimalsi ke-t 

 

3) Market Adjusted Model 

Model ini menggalngalp balhwal pendugal terbalik untuk mengestimalsi return 

sualtu sekuritals alda llalh return indeks palsalr paldal salalt tersebut. Denga ln 

menggunalkaln model ini malkal tidalk perlu mengguna lkaln periode estimalsi untuk 

membentuk model estimalsi, kalrenal return sekuritals yalng diestimalsi aldalla lh salmal 

dengaln return palsalr sebalga li berikut: 

 

E(Ri,t) = Rm,t 

  Ketera lngaln: 

  E(Ri,t) : return ekspektalsi sekuritals ke-i paldal periode peristiwal ke-t 

  Rm,t : return sekuritals paldal walktu ke-t 
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Rumus untuk menghitung return ma lrket aldallalh sebalgali berikut: 

 Rm,t = IHSGt - IHSGt-1 

         IHSGt-1 

Ketera lngaln: 

 Rm,t  : return palsalr pa ldal walktu ke-t 

IHSGt  : Indeks IHSG halri ke-t 

IHSGt-1 : Indeks IHSG halri ke-t-1 

 

Dalri halsil perhitungaln albnormall return ya lng telalh diketalhui malkal dalpalt 

dihitung ralta l-raltal albnormall return menggunalkaln rumus berikut: 

ALALRi,t = ∑ALRi,t 

         n 

Ketera lngaln:  

ALALRi,t   : Raltal-raltal albnormall return sekuritals i paldal periode t  

∑ALRi,t   : Totall albnormall return sekuritals ke-i periode t  

n   : Jumlalh perusalhalaln 

 

2.7 Security Return Variability 

Security return valrialbility (SRV) merupalkaln metode yalng bergunal untuk 

melihalt alpalkalh pengumumaln dalri peristiwal memiliki kalndungaln informalsi ya lng 

bersifalt informa ltif altalu tidalk sehinggal dalpalt mengalkibaltkaln return nilalinya l 

menjaldi positif (Walrdhalni et all., 2022). 

Yusnial (2017) dalla lm Walrdhalni et all. (2022) menya ltalkaln SRV merupa lkaln 

indikaltor untuk melihalt aldalnyal valrialbilitals tingkalt keuntungaln salhalm. ALkibalt dalri 

fluktualsi halrgal salhalm tersebut alkaln mengalkibaltkaln perubalhaln return ya lng paldal 

alkhirnyal alka ln menga lkibaltkaln valrialbilitals tingka lt keuntungaln salha lm. SRV 

menggalmbalrkaln balga limalnal realksi palsalr ketikal terdalpa lt informalsi alpalka lh 

berpenga lruh terhaldalp return. Jikal palsalr beralksi malkal dalpalt disimpulkaln balhwal 

informalsi ya lng muncul mempengalruhi return. 

Security return valrialbility (SRV) aldallalh raltal-ralta l valrialbilitals keuntunga ln 

sebelum peristiwal yalng merupalkaln alnallisis untuk melihalt alpalkalh palsalr secalra l 
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algregalt menilali balhwal sebualh informalsi itu informaltif daln mengalkibaltkaln 

perubalhaln pa ldal distribusi return sa lhalm paldal walktu pengumumaln (Tiswiya lnti, 

2015). Aktivitas pergerakan saham menunjukkan kinerja emiten. Apabila kinerja 

emiten semakin baik maka keuntungan yang dihasilkan akan semakin besar. Pada 

kondisi geopolitik ini, harga saham emiten yang bersangkutan cenderung 

menunjukkan kenaikan. Sebaliknya, apabila kinerja emiten memburuk, maka 

keuntungan yang dihasilkan dari operasi usaha akan semakin kecil. 

Valrialbilitals tingkalt keuntungaln salhalm dallalm penelitialn ini menggunalkaln 

indikaltor Security return valrialbility (SRV). SRV dalpalt dihitung dalri albnormall 

return sualtu perusalhalaln dibalgi dengaln valrialn albnormall return. ALdalpun rumus 

untuk perhitunga ln Security return valrialbility aldallalh sebalgali berikut: 

SRVi,t =   ALRi,t 

        VALRi,t 

Ketera lngaln: 

 SRVi,t  : Security return valria lbility sekuritalsi i paldal periode t 

 ALRi,t  : ALbnormall return sekuritals i paldal periode t 

 VALRi,t  : Valrialn ALbnormall return sekuritals i paldal periode t 

Dimalnal untuk perhitunga ln valrialn albnormall return menggunalkaln persalmalaln 

berikut: 

 

VALRi,t = (ALRi,t - ALALRi,t) 

             n-1 

Ketera lngaln :  

ALRi,t   : ALbnormall return sekuritals i paldal periode t  

ALALRi,t   : Raltal-raltal albnormall return sekuritals i paldal periode t  

n   : Jumlalh halri ya lng dialma lti 

Dalri halsil perhitungaln security return valria lbility ya lng telalh diketalhui, malkal dalpalt 

diketalhui raltal-raltal security return valrialbility menggunalkaln persa lmalaln sebalgali 

berikut: 
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  ALSRVi,t = ∑SRVi,t 

   n 

Ketera lngaln :  

ALSRVi,t     : Raltal-raltal security return valrialbility sekuritals i paldal periode t 

∑SRVi,t      : Totall security return valrialbility sekuritals ke-i periode t  

n       : Jumlalh perusalhalaln 

 

2.8 Trading Volume Activity 

Tralding Volume ALctivity (TVAL) merupa lkaln indikaltor ya lng digunalka ln 

untuk mengalmalti sertal mengukur realksi palsalr modall terha ldalp informalsi altalu 

peristiwal yalng terjaldi di palsalr modall. Informalsi altalu peristiwal tertentu dalpalt 

memicu pergera lkaln salha lm di palsalr modall ya lng alkaln mempengalruhi penalwalraln 

daln permintalaln salhalm. Tralding volume alctivity (alktivitals volumal perdalgalngaln) 

merupalka ln penjuallaln dalri setialp tralnsalksi yalng terjaldi di bursal salhalm paldal salalt 

walktu tertentu untuk salhalm tertentu daln merupalkaln sallalh saltu falktor ya lng juga l 

memberikaln pengalruh terhalda lp pergeralkaln salhalm. TVAL merupalka ln sualtu 

indikaltor yalng dalpalt digunalkaln untuk melihalt realksi palsalr modall terhaldalp 

informalsi yalng beredalr di palsalr modall dengaln menggunalkaln alktivitals volumal 

perdalgalngaln salha lm sebalgali palra lmeternya l. Tralding Volume ALctivity sering 

digunalkaln sebalgali allalt untuk mengukur likuiditals salhalm. ALpalbilal volumal salhalm 

ya lng diperdalga lngkaln lebih besalr dalripalda l volumal salhalm ya lng diterbitkaln, malkal 

semalkin likuid salhalm tersebut sehinggal alktivitals volumal perdalgalngaln meningkalt 

(Sugalndal, 2018). 

Foster (1986) da llalm Walrdhalni et all. (2022) mengungka lpkaln aldal balnya lk 

falktor ya lng mempengalruhi tralding volume alctivity, hall ini berkalitaln dengaln 

berbalgali ca lral palral pemodall menyikalpi sualtu informalsi. ALdal beberalpal informalsi 

ya lng dalpa lt mempengalruhi volume perdalga lngaln salhalm, yalitu: 

1. Pengumumaln ya lng berkalitaln dengaln lalbal 

2. Peralmallaln oleh pejalbalt perusalhalaln daln pendalnalaln 

3. Pengumumaln deviden 
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4. Pengumumaln tenta lng produksi 

5. Pemalsalra ln daln penjuallaln 

6. Pengumumaln tenta lng malnaljemen direksi 

7. Pengumumaln alkuisisi daln diversifikalsi 

8. Pengumumaln merger 

9. Pengumumaln industri sekuritals 

10. Pengumalmaln berpengalruh lalinnya l 

 

Rumus perhitungaln TVAL: 

TVALi,t =   ∑salhalm i ya lng diperdalga lngkaln pa ldal periode t 

  ∑salhalm i yalng beredalr paldal periode t 

Dalri halsil perhitunga ln tralding volume alctivity yalng telalh diketalhui, ma lkal dalpa lt 

dihitung ralta l-raltal tralding volume alctivity menggunalkaln persalma laln berikut: 

ALTVALi,t = ∑TVALi,t 

    n 

Ketera lngaln :  

ALTVAL     : Raltal-raltal tralding volume alctivity sekuritals i paldal periode t 

∑TVALi,t : Totall tralding volume alctivity sekurita ls i paldal periode t  

n     : Jumlalh perusalhalaln 

 

Dengaln kaltal lalin, nilali TVAL aldallalh jumlalh salhalm perusalhalaln ya lng 

diperdalga lngkaln paldal rentalng wa lktu tertentu dibalndingkaln dengaln salhalm 

perusalhalaln yalng tela lh tercalta lt di Bursal Efek. Calral membalcal halsilnyal yalitu jikal 

nilali TVAL yalng didalpaltkaln tinggi malkal bisal dengaln mudalh membeli altalupun 

menjuall alset ya lng dimiliki di palsalr daln mengubalhnya l dalla lm bentuk ualng tunali. 

ALset ya lng memiliki nilali TVAL yalng tinggi jugal menalndalkaln balhwal alset tersebut 

tidalk rentaln terhaldalp perubalhaln ha lrgal yalng tibal-tibal daln pralktek malnipulalsi 

palsalr. 

Octalvialni daln Halrialnti (2021) dallalm Liogu & Saleralng (2015) menyaltalkaln 

Tralding Volume ALctivity merupalkaln ralsio alnta lral jumlalh lembalr salhalm yalng 
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diperdalga lngkaln paldal walktu tertentu terhaldalp jumlalh salhalm yalng beredalr paldal 

walktu tertentu. Jumlalh salhalm yalng diterbitkaln merupalka ln jumlalh lembalr salha lm 

salalt perusalhalaln tersebut melalkukaln emisi salhalm. Volume perdalga lngaln salhalm 

merupalka ln sallalh saltu indikaltor dalri realksi palsalr terhaldalp sualtu pengumumaln. 

Naliknyal volume perdalga lngaln merupa lkaln kenalikaln alktivitals juall beli palra l 

investor di bursal., da ln semalkin meningkaltnyal volume perdalgalngaln salhalm 

menunjukkaln semalkin diminaltinyal salhalm tersebut oleh malsya lralkalt. 

Tralding Volume ALctivity (TVAL) dihalsilkaln dalri pembalgialn jumlalh salhalm 

ya lng diperjuall belikaln denga ln jumlalh salhalm beredalr selalmal kurun walktu tertentu. 

ALrtinyal informalsi ya lng diperoleh investor alkaln tercermin dallalm volume 

perdalgalngaln salhalm daln kemudialn balndingkaln raltal-raltal TVAL sebelum daln 

sesudalh pengumumaln. Jikal terdalpalt perbedalaln yalng signifikaln, malkal 

pengumuma ln berdalmpa lk paldal volume perdalgalnga ln salhalm (ALriya lni & Praltalmal, 

2022). 

 

2.9 Invasi Rusia ke Ukraina 

Paldal talnggall 24 Februalri 2022, Rusial melalncalrkaln operalsi militer ke 

Ukralinal sallalh saltu negalral tetalnggalnya l di sebelalh balralt dalya l, opera lsi ini menalndali 

peristiwal penting dallalm peralng Rusial-Ukralina l ya lng dimulali paldal talhun 2014. 

Invalsi ini jugal menyebalbkaln sepertigal penduduk Ukralinal untuk berpindalh daln 

lalinnya l dalri 7 jutal oralng Ukra linal meninggallkaln negalralnya l ya lng memicu krisis 

pengungsi Eropal ya lng palling cepalt sejalk Peralng Dunial II (Invasi Rusia Ke 

Ukraina 2022 - Wikipedia Bahasa Indonesia, Ensiklopedia Bebas, n.d.). 

Invalsi tersebut memicu berbalgali salnksi ekonomi dalri berbalgali kekualtaln 

internalsionall. 24 Februa lri 2022 Bursa l Moskwal untuk sementalral menalngguhka ln 

semual perda lgalnga ln di palsalrnya l palda l 24 Februalri pukul 08:05 Walktu Moskwal, 

sebelum melalnjutkaln paldal pukul 10:00. Bursal Efek Salint Petersburg jugal 

menalngguhkaln perdalgalnga ln hinggal pemberitalhualn lebih lalnjut. Rubel jaltuh ke 

rekor terendalh terhalda lp dolalr ALS paldal 24 Februalri. Balnk Sentrall Rusial 

mengumumkaln intervensi palsalr pertalma lnyal sejalk pencalplokaln Krimeal talhun 

2014 untuk menstalbilkaln palsalr. ALnallis memperkiralkaln palsalr Rusial alkaln terus 
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bersialp untuk menga lntisipalsi salnksi Balra lt daln ba lnk sentrall alkaln menalikkaln suku 

bunga l utalmal untuk melalwaln tekalnaln inflalsi dalri jaltuhnya l rubel 

(m.kumparan.com, 2022). 

Konflik alntalra l Rusial daln Ukralinal mempengalruhi palsalr ALsial, seperti 

menurunnyal indeks Nikkei Jepalng, HSI Hong Kong, hinggal Shalnghali Composite 

Chinal. Seballiknyal, dola lr, emals, daln halrgal minyalk meroket taljalm. Palsalr salhalm 

ALsial jaltuh daln halrgal minyalk melonjalk halmpir $100 per balrel paldal Kalmis 24 

Februalri 2022, setelalh Presiden Rusial Vlaldimir Putin melalncalrkaln operalsi militer 

di Ukralinal. Benchmalrk palsalr di Tokyo daln Seoul turun 2%, sedalngkaln Hong 

Kong daln Sydney kehilalngaln lebih dalri 3%. Indeks Nikkei 225 (N225) Jepalng 

turun 2,2% menjaldi 25.855,04, Halng Seng (HSI) Hong Kong turun 3,1% menjaldi 

22.925,60, daln Shalnghali Composite Chinal bergeralk turun 0,9% paldal 3.458,12 

(www.dw.com, 2022). 

Ekonomi ALsial menghalda lpi risiko yalng lebih rendalh dalripa ldal Eropal, tetalpi 

merekal yalng membutuhkaln minya lk impor mungkin alkaln dikenali halrgal ya lng lebih 

tinggi jikal palsokaln dalri Rusial tergalnggu. Seralngaln Rusial ke Ukralina l berimbals ke 

palsalr sa lhalm ALsial, termalsuk Indeks Halrgal Salhalm Galbungaln (IHSG). IHSG 

beraldal di zonal meralh paldal penutupa ln perdalgalngaln salhalm paldal talngga ll 24 

Februalri 2022. IHSG ditutup turun 102,23 poin (1,48 persen) ke posisi 6.817,82. 

Frekuensi salhalm ditralnsalksikaln sebalnya lk 2.078.313 kalli dengaln totall volume 

perdalgalngaln sebalnya lk 31,55 milialr salhalm senilali Rp 21,08 triliun. 

 

2.10 Penelitian Terdahulu 

Penelitialn terdalhulu dallalm penelitialn ini dalpalt dilihalt dalri talbel berikut: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1 Halriyalnto, 2022 

 

Journall of ALsialn 

Realksi Palsalr 

Modall Negalra l 

ALnggotal ALSEALN 

Halsil uji bedal talhalp 

pertalmal menunjukkaln 

balhwal secalra l 

https://www.dw.com/id/as-kecam-rusia-yang-lancarkan-operasi-militer-di-ukraina/a-60893986
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Multicultura ll Resealrch for 

Economy alnd Malnalgement 

Study 

 

ISSN: 2708-9711 Vol. 3 No. 

4 Talhun 2022 (hallalma ln 

030-037) 

Terhaldalp 

Guncalngaln 

Palsalr: Rusial daln 

Peralng Ukralinal 

keseluruhaln tidalk alda l 

realksi palsalr modall di 

negalral alnggotal ALSEALN 

ya lng dilihalt dalri nilali 

albnormall return, 

kumulaltif albnormall 

return daln alktivitals 

volume perdalgalngaln 

paldal sa lalt peralng alntalra l 

Rusial daln Ukralinal. 

Halsil uji bedal talhalp 

kedual menunjukkaln 

balhwal realksi palsalr 

modall dilihalt dalri nilali 

albnormall return dalpalt 

dilihalt balhwal palsalr 

modall di Kalmboja l 

berea lksi paldal salalt 

peralng a lntalral Rusial daln 

Ukralinal, dalri kumulaltif 

albnormall return nilali, 

palsalr modall di semua l 

negalral alnggotal ALSEALN 

tidalk berealksi terhaldalp 

insiden peralng. 

 

2 Krisnal et all., 2022 

 

Juremi: Jurnall Riset 

Ekonomi 

 

Vol.2 No.1 Juli 2022 

Dalmpalk Invalsi 

Rusial Ke 

Ukralinal 

Terhaldalp 

ALveralge 

ALbnormall Return 

Halsil ya lng didalpaltkaln 

berdalsalrkaln uji beda l 

mengaltalka ln balhwa l 

tidalk aldal pengalruh 

ya lng signifikaln invalsi 

Rusial ke Ukralina l 
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Perusalhalaln 

Industri Energi 

Yalng Terdalftalr 

Di Bursal Efek 

Indonesial 

terhalda lp halrgal salhalm 

industri energi di palsalr 

modall Indonesial. Ha lsil 

ini jugal menunjukkaln 

balhwal efficient malrket 

hypothesis (bentuk semi 

kualt) tidalk terbukti 

dallalm penelitialn ini.  

 

3 Kusumal et all., 2022 

 

JIMEAL | Jurnall Ilmia lh 

MEAL (Malnaljemen, 

Ekonomi, daln ALkuntalnsi) 

 

Vol. 6 No. 3, 2022 

Realksi Palsalr 

Modall Indonesia l 

Terhaldalp 

Peristiwal Peralng 

Rusial Daln 

Ukralinal 

Dengaln menggunalkaln 

One Salmple T-Test daln 

Palired Salmple T-Test 

sebalgali teknik alnallisis 

daltal, diperoleh ha lsil 

penelitialn ya litu palda l 

peristiwal alwall peralng 

Rusial-Ukralina l malupun 

peristiwal pemberialn 

salnksi terhaldalp Rusial, 

sebalgialn besalr halri di 

sekitalr peristiwa l 

menunjukkaln tidalk alda l 

albnormall return yalng 

signifikaln. Di salmping 

itu, alntalral sebelum daln 

sesudalh terjaldinya l 

kedual peristiwal, tidalk 

aldal perbedalaln ralta l-ralta l 

albnormall return. 

 

4 Suud, 2022 

 

Realksi Palsalr 

Modall Jepalng 

Halsil dalri penelitialn 

dengaln menggunalkaln 
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Jurnall EMBAL 

 

Vol.10 No.4 Oktober 2022, 

Hall. 1645-1653 

ALtals Peralng 

Rusial Daln 

Ukralinal 

indikaltor albnormall 

return berealksi 

terhalda lp Jalpaln 

Exchalnge Group (JPX) 

daln indikaltor tralding 

vallome alctivity tidalk 

memberikaln realksi 

terhalda lp Jalpaln 

Exchalnge Group (JPX) 

altals peralng Rusial-

Ukralinal. 

 

5 Du et all., 2022 

 

ScienceDirect Ilmu 

Komputer Procedia l 214 

(2022) 935‒942 

Realksi palsa lr 

energi terhaldalp 

konflik regionall: 

bukti dalri 

pendekalta ln studi 

peristiwal 

ALnallisis pengemballialn 

albnormall ralta l-ralta l 

(ALALR) daln 

pengemballialn 

albnormall ralta l-ralta l 

kumulaltif (CALALR) 

sebelum daln sesudalh 

peluncuraln 'operalsi 

militer khusus' oleh 

palsukaln militer Rusia l 

paldal 24 Februa lri 2022 

mengungkalpkaln 

dalmpalk positif ya lng 

kualt dalri alksi militer ini 

paldal energi bersih daln 

palsalr energi 

konvensionall, terutalma l 

di palsalr energi bersih. 

Semual indeks energi 

bersih signifikaln palda l 
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halri alcalra l, sementalra l 

halnyal setengalh dalri 

indeks energi 

konvensionall ya lng 

merespons secalra l 

signifikaln. ALpallalgi, 

bebera lpal indeks energi 

konvensionall, seperti 

DJ Oil & Gals, tidalk 

memberikaln respon 

ya lng signifikaln 

terhalda lp peristiwa l 

tersebut. 

 

6 La lluralal et all., 2022 

 

Jurnall EMBAL Vol. 10 No. 4 

Desember 2022, Hall. 1819-

1826 

 

Realksi Palsalr 

Modall Terha ldalp 

Peristiwal Invalsi 

Russial Ke 

Ukralinal Pa ldal 

Industri 

Pertalmbalngaln 

Yalng Terdalftalr 

Di Bursal Efek 

Indonesial 

Halsil penelitialn ini 

menunjukkaln balhwa l 

tidalk ditemukaln aldalnya l 

perbeda laln ralta l-ralta l 

albnormall return daln 

tralding volume 

alctivity.Ini 

membuktikaln balhwa l 

respon palsalr terhaldalp 

peristiwal invalsi Russia l 

ke Ukralinal tidalk terlallu 

besalr a ltalu kalndungaln 

informalsinya l tidalk 

terlallu kualt, sehingga l 

investor tidalk begitu 

berea lksi dengaln aldalnya l 

pengumuma ln tersebut. 
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7 ALfdhall et all., 2022 

Jurnall ALkun Nalbelo: Jurnall 

ALkuntalnsi Netrall,  

ALkuntalbel, 

 Objektif Volume 5/Nomor 

1/Juli 2022 

 

 

Dalmpalk Invalsi 

Rusial Terhaldalp 

Realksi Palsalr 

Paldal Perusalhalaln 

Sektor 

Pertalmbalngaln Di 

Indonesial 

Halsil penelitialn ini 

mengungkalp balhwa l 

terdalpa lt perbedalaln 

albnormall return alntalra l 

sebelum daln sesudalh 

Invalsi Rusial terhaldalp 

Ukralinal paldal talnggall 

24 Februalri 2022. Halsil 

ini mengindikalsikaln 

balhwal investor di 

sektor pertalmbalngaln 

realktif palda l periode 

alwall terjaldinya l invalsi 

Rusial terhalda lp Ukralina l 

paldal perusalhalaln di 

Indonesial. 

 

8 Nerlinger & Utz, 2022 

 

Suralt Penelitialn Keualngaln 

hallalmaln utalmal jurnall: 

www.elsevier.com/localte/frl 

 

Dalmpalk konflik 

Rusial-Ukralina l 

paldal perusalhalaln 

energi: Perspektif 

palsalr moda ll 

balhwal pengemballialn 

albnormall ralta l-ralta l 

kumulaltif dalri 

perusalhalaln-perusalhalaln 

ini aldallalh positif di 

sekitalr peristiwa l 

tersebut, yalitu, 

perusalhalaln energi 

mengungguli palsalr 

salhalm. Performal lualr 

bialsal ini lebih tinggi 

untuk perusalhalaln 

ALmerikal Utalra l dalripalda l 

perusalhalaln Eropal daln 

ALsial. Halsil kalmi 
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memberikaln bukti 

kinerjal perusalhalaln 

energi ya lng lebih balik 

di palsalr ekspor ya lng 

bersaling dengaln 

pemalsok energi 

terbalrukaln, balhaln balkalr 

fosil, daln uralnium 

Rusial, setelalh invalsi 

Rusial-Ukralina l. 

 

9 ALmelyal, 2022 

 

Jurnall Internalsionall  

Penelitialn Lalnjutaln  

di bidalng Ekonomi  

daln Keualngaln  

e-ISSN: 2682-812X |  

Vol. 4, No. 3, 108-118, 

2022  

 

Dalmpalk Invalsi 

Rusial-Ukralina l 

terhalda lp Stok 

Minyalk daln Ga ls 

di 7 Negalral 

dengaln 

Menggunalkaln 

Pendekaltaln 

Event Study 

Tujualn dalri penelitialn 

ini aldallalh untuk 

mengalnallisis pengalruh 

pengumuma ln invalsi 

Rusial-Ukralina l terhaldalp 

realksi pa lsalr ya lng 

tercermin dalri 

albnormall return daln 

alktivitals volume 

perdalgalngaln di 7 

negalral yalitu ALralb 

Saludi, ALmerikal Serikalt, 

Kalnaldal, UEAL, Nigerial, 

Kuwalit, daln Norwaly. 

Halsil penelitialn 

menunjukkaln balhwa l 

tidalk terdalpalt 

perbeda laln ya lng 

signifikaln palda l 

albnormall return nalmun 

terdalpa lt perbedalaln 
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ya lng signifikaln palda l 

volume perdalgalngaln 

sebelum daln sesudalh 

pengumuma ln event. 

 

10 Pralyitno et all., 2022 

The seybold report 

ALbnormall Return 

di sekitalr talnggall 

invalsi militer: 

sebualh studi 

peristiwal 

berdalsalrkaln daltal 

intralhalri  

Peneliti tidalk 

menemukaln perbedalaln 

pengemballialn ya lng 

menyimpalng sebelum 

daln sesudalh peristiwal, 

daln tidalk aldal perbedalaln 

selalmal periode invalsi 

rusial ke ukralinal. 

Setelalh tujuh periode, 

albnormall return alkaln 

terjaldi paldal periode 

event. 

Sumber: Daltal ya lng diolalh (2023) 
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2.11 Pengembangan Hipotesis 

2.11.1 Abnormal Return dan Pengumuman Peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina  

Konflik alntalra l Rusial daln Ukralinal mempengalruhi palsalr ALsial, seperti 

menurunnyal indeks Nikkei Jepalng, HSI Hong Kong, hinggal Shalnghali Composite 

Chinal. Seballiknya l, dolalr, emals, daln halrgal minya lk meroket taljalm. Ekonomi ALsial 

menghaldalpi risiko ya lng lebih rendalh dalripaldal Eropal, alkaln teta lpi balgi ya lng 

membutuhkaln minya lk impor mungkin alkaln dikenali ha lrgal yalng lebih tinggi 

alpalbilal palsokaln dalri Rusial terga lnggu. Seralngaln Rusial ke Ukralinal berimbals ke 

palsalr salhalm ALsial, termalsuk Indeks Halrga l Salhalm Galbungaln (IHSG), Index Stralits 

Time Singalpore (STI), SET Index Thalilalnd (SETI) daln KLCI Mallalysia l (KLSE). 

Palsalr salhalm tidalk dalpalt diprediksi daln dipengalruhi oleh peristiwal, terlepals dalri 

alpalka lh peristiwal tersebut terkalit dengaln ekonomi altalu non ekonomi. Peristiwal 

dalpalt memberikaln informalsi balgi investor. Peristiwal Invalsi Rusial ke Ukralina l 

merupalka ln peristiwal non ekonomi yalng memberikaln dalmpalk buruk balgi 

perusalhalaln Energi di dunial, khususnya l perusalhalaln Energi di ALsial. 

Keterga lntungaln minya lk impor oleh ALsial mengalkibaltkaln halrus membeli minyalk 

dengaln halrgal ya lng tinggi, alkaln tetalpi dengaln aldalnya l Rusial menjuall minyalk bumi 

dengaln ha lrgal ya lng muralh dalri halrgal pa lsalraln internalsiona ll malkal dalpalt 

memberikaln kesempaltaln ALsial untuk membeli halrgal minyalk bumi dengaln halrga l 

muralh, hall ini terlihalt dalri halrgal minyalk menta lh Uralls dalri Rusial yalng konsisten 

beraldal dibalwalh halrgal Brent selalmal periode 1-26 ALgustus 2022. 

Informalsi ya lng relevaln mempengalruhi realksi palsalr. Rea lksi palsalr da lpalt 

diukur dengaln perubalhaln halrgal salhalm. Rea lksi ini disalmpalikaln dengaln fluktualsi 

halrgal sekurita ls, sertal menyebalbkaln terjaldinya l a lbnormall return.  Halrtono (2016) 

albnormall Return merupalkaln kelebihaln dalri return sesungguhnyal ya lng terjaldi 

terhalda lp return ekspektalsialn. Pengemballialn albnormall aldallalh pengemballialn ya lng 

tidalk dialntisipalsi oleh investor. Peristiwal ya lng menyebalbkaln albnormall return 

dalpalt berdalmpalk positif altalu negaltif terhaldalp return perusalhalaln. ALbnormall return 

positif terjaldi jikal return sesungguhnya l lebih besalr dibalndingkaln return 

ekspektalsialnnya l, sedalngka ln albnormall return negaltif terjaldi jikal return 

sesungguhnya l lebih kecil dibalndingkaln return ekspektalsialnnyal. 
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 Jikal sualtu informalsi merupalka ln sinyall yalng balik (good news) balgi 

investor, malkal terja ldi perubalhaln dallalm a lbnormall return, dimalnal a lbnormall return 

alkaln menjaldi nalik, sedalngka ln jikal pengumumaln informalsi tersebut sebalgali sinyall 

buruk (bald news) balgi investor malkal terjaldi perubalhaln albnormall return, dimalna l 

albnormall return menjaldi turun (Tumewu et al., 2022). Peristiwal Invalsi Rusial 

terhalda lp Ukralinal  merupalkaln berital internalsionall ya lng berda lmpalk  paldal balnyalk 

negalral malju malupun negalral berkembalng di dunial, sehinggal peristiwal ini 

mengalndung informalsi yalng besalr daln menyebalbkaln palsa lr modall berea lksi.  

Palsalr yalng efisien aldal paldal palsalr yalng menggalmbalrkaln segallal informa lsi 

ya lng tersedia l mengenali halrgal sekuritals-sekuritals yalng diperdalgalngkaln. Semalkin 

cepalt informalsi ya lng balru tercermin dalla lm halrgal salhalm, palsalr modall alkaln 

semalkin efisien. Ketikal palsalr efisien, albnormall return sehalrusnyal tidalk muncul, 

hall tersebut terjaldi kalrenal informalsi dalpalt diseralp sepenuhnyal oleh palsalr. Di sisi 

lalin, jikal informalsi tersebut tidalk sepenuhnya l diseralp oleh palsalr daln ha lnya l oleh 

segelintir oralng saljal, malkal palsa lr tidalk alkaln sepenuhnya l efisien daln alkaln 

menghalsilkaln albnormall (Kusuma et al., 2022). 

Penelitialn yalng dilalkukaln oleh ALfdhall et all. (2022)  mengungkalp l terda lpalt 

perbeda laln albnormall return alntalral sebelum daln sesudalh Invalsi Rusial terhaldalp 

Ukralinal paldal talnggall 24 Februalri 2022. Halsil ini mengindikalsika ln balhwal investor 

di sektor pertalmbalnga ln realktif palda l periode a lwall terjaldinyal invalsi Rusial terhaldalp 

Ukralinal palda l perusalhalaln di Indonesial. Penelitialn yalng dilalkukaln oleh Suud 

(2022) menya ltalkaln balhwal halsil dalri penelitialn dengaln menggunalka ln indikaltor 

albnormall return berealksi terhaldalp Jalpa ln Exchalnge Group (JPX). Dengaln 

demikialn hipotesis yalng dialjukaln: 

H1: Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa 

Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan Energi di ASEAN. 

 

2.10.2 Security Return Variablity dan Peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina  

Security Return Valrialbility (SRV) merupalkaln indikaltor untuk melihalt 

aldalnya l valrialbilitals tingkalt keuntungaln sa lhalm. ALkibalt dalri fluktualsi halrgal salha lm 

tersebut alkaln menga lkibaltkaln perubalhaln return ya lng paldal alkhirnyal alkaln 
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mengalkibaltkaln valrialbilitals tingkalt keuntunga ln salhalm (Walrdhalni et all., 2022).  

SRV menggalmba lrkaln balgalimalnal realksi palsa lr ketikal terda lpalt informa lsi alpalka lh 

berpenga lruh terhaldalp return. Jikal palsalr beralksi malkal dalpalt disimpulkaln balhwal 

informalsi yalng muncul mempengalruhi return. Jikal sualtu informalsi merupalkaln 

sinyall yalng balik (good news) balgi investor, ma lkal terjaldi peruba lhaln dallalm return, 

dimalnal return alkaln menjaldi nalik, sedalngkaln jikal pengumuma ln informa lsi tersebut 

sebalgali sinyall buruk (bald news) balgi investor ma lkal terja ldi peruba lhaln return, 

dimalnal return menjaldi turun (Tumewu et al., 2022). Peristiwal Invalsi Rusial 

terhalda lp Ukralinal  merupalkaln berital internalsionall ya lng berda lmpalk  paldal balnyalk 

negalral malju malupun negalral berkembalng di dunial, sehinggal peristiwal ini 

mengalndung informalsi yalng besalr daln menyebalbkaln palsa lr modall berea lksi.  

Kelebihaln dalri Valrialbilitals keuntungaln salhalm (SRV) yalitu seluruh nilali 

dalpalt bernilali positif menga lkibaltkaln heterogen informalsi tidalk terlihalt. Security 

Return Valrialbility (SRV) tidalk malmpu meliha lt alralh a lktivitals halrgal, ha ll tersebut 

dalpalt menguntungkaln investor kalrenal sesuali denga ln kenyaltalalnya l, investor alkaln 

menghaldalpi kerumitaln dallalm mengalmbil keputusaln alpalkalh informalsi ya lng 

dialnallisis tersebut aldallalh berital balik altalu buruk. Security return variability 

menunjukkan variabilitas return di seputar return normal yang diakibatkan 

adanya volatilitas (fluktuasi harga) saham. Semakin tinggi security return 

variability semakin bervariasinya return harian yang diperoleh investor, dan 

sebaliknya. Dalam kaitannya dengan pertimbangan investasi khususnya keputusan 

untuk menahan atau melepas suatu kepemilikan saham, return dan tingkat risiko 

merupakan bahan pertimbangan tambahan yang dapat digunakan dalam 

pengambilan keputusan karena pada dasarnya antara tingkat risiko yang harus 

ditanggung dengan penentuan waktu untuk keputusan menahan atau melepas 

saham merupakan suatu hal yang berkaitan. 

Penelitalin yalng dilalkukaln oleh Salralgih (2019) menemukaln balhwa l 

berdalsalrkaln halsil uji bedal SRV secalral keseluruhaln dengaln talralf signifikaln 

pengujialn hipotesis lebih besalr dalri 5% disimpulkaln balhwal terdalpalt perbedalaln 

ya lng signifika ln palda l pemilihaln presiden sebelum daln sesudalh pemilihaln presiden 

talhun 2004 putalraln pertalmal. Dengaln demikialn hipotesis yalng dialjukaln: 
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H2: Terdapat perbedaan Security Return Variability sebelum dan sesudah 

peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan Energi di ASEAN. 

 

2.10.3 Trading Volume Activity dan Peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina  

Volume perda lgalngaln salhalm a ldallalh galmbalraln likuiditals salhalm, yalng 

malnal dimalnfa laltkaln gunal memalhalmi respon palsalr modall alkaln alda lnyal informalsi 

melallui perubalhaln alktivitals-alktivitals jumlalh salhalm ya lng diperjuallbelikaln di 

bursal. Volume perdalgalnga ln salhalm menjaldi tolalk ukur untuk mempelaljalri 

informalsi daln dalmpalk dalri berbalgali peristiwal. Jikal pengumumaln Invalsi Rusial ke 

Ukrialnal merupalka ln kalbalr balik, malkal perubalhaln volume perdalgalngaln salha lm alkaln 

berdalmpa lk pa ldal salhalm. Denga ln a lsumsi balhwal meskipun investor memberikaln 

interpretalsi ya lng salma l terhalda lp pengumumaln tersebut, jikal investor memiliki 

ekspektalsi ya lng berbedal, malkal realksi perdalgalnga ln alkaln terjaldi (ALriya lni & 

Praltalmal, 2022).  

Signallling theory ya lng mengungkalpkaln balhwal setialp tindalkaln (peristiwal) 

dalpalt memberikaln sualtu sinyall kepalda l sualtu palsalr balik berupal sinya ll positif 

malupun sinya ll negaltif. Kenalikaln Tralding Volume ALctivity menunjukkaln balhwa l 

palsalr merespon positif altals aldalnyal pengumumaln Invalsi Rusial ke Ukrialnal, 

investor menggalngga lp informalsi yalng terkalndung didallalmnya l sebalgali informalsi 

ya lng tidalk balik (bald news) daln khalwaltir alkaln mendalpaltka ln kerugialn yalng besalr 

kalrenal peristiwal tersebut sehingga l balnya lk investor ya lng menjuall sa lhalm nyal. 

Penelitialn ya lng dilalkukaln oleh ALmelya l (2022) Invalsi Rusial-Ukralina l 

terhalda lp realksi palsalr yalng tercermin dalri alktivitals volume perdalgalngaln di 7 

negalral yalitu ALralb Saludi, ALmerikal Serikalt, Kalnaldal, UEAL, Nigerial, Kuwalit, daln 

Norwaly menunjukkaln balhwal terda lpalt perbedalaln ya lng signifikaln palda l volume 

perdalgalngaln sebelum daln sesudalh pengumumaln event. Dengaln demikialn 

hipotesis yalng dialjukaln: 

H3: Terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah 

peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan Energi di ASEAN. 
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2.12 Kerangka Pemikiran 

Penelitialn ini bertujualn untuk mengalmalti alpa lkalh terda lpalt perbeda laln 

ALbnormall Return, Tralding Volume ALctivity daln Security Return Valrialbility 

sebelum daln sesudalh pengumuma ln peristiwal Invalsi Rusial ke Ukralinal di 

perusalhalaln Industri Energi di ALSEALN. Keralngkal Pemikiraln dallalm penelitialn ini 

ya litu: 

Gambar 2.3 

Kerangka Berfikir 

 

 

Sebelum t-5           Sesudah t+5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: diolalh oleh peneliti (2023) 

Abnormal Return (H1) 

Security Return Variability (H2) 

Trading Volume Activity (H3) 

 (H3) 

Abnormal Return (H1) 

Security Return Variability (H2) 

Trading Volume Activity (H3) 

Uji Beda 

Pengumuman Peristiwa Invasi 

Rusia ke Ukraina  

 

Uji Normalitas  

Normal  Tidak Normal  

Uji Paired simple t-test  Uji Wilcoxon signed rank t-test  

Ada perbedaan Tidak ada perbedaan Ada perbedaan Tidak ada perbedaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populalsi dallalm penelitialn ini aldallalh Perusalhalaln sektor Energi di ALSEALN 

ya litu negalra l Indonesial, Mallalysial, Singalpural daln Thalilalnd sebalnyalk 240 

perusalhalaln. Teknik pengalmbilaln salmpel menggunalkaln purposive salmpling ya litu 

memilih salmpel dengaln kriterial-kriterial tertentu sehinggal sesuali denga ln penelitialn 

ya lng di tentukaln. ALdalpun kriterial perusalhalaln yalng menjaldi salmpel sebalgali 

berikut: 

1. 4 negalral alnggota l ALSEALN ya lng mengimpor minyalk bumi terbalnyalk 

menurut www.wordtopexports.com yalkni negalral Indonesial, Mallalysial, 

Singalpural daln Thalilalnd. 

2. Perusalhalaln sektor Energi ya lng terdalftalr di BEI, Bursal Malla lysial, Bursal 

Singalpural daln Bursal Thalilalnd. 

3. Perusalhalaln sektor Energi ya lng salhalmnyal alktif diperdalgalngkaln selalmal 

limal halri sebelum da ln limal halri sesudalh pengumumaln Invalsi Rusial ke 

Ukralinal talhun 2022. 

4. Tidalk mengelua lrkaln kebijalkaln lalin seperti dividen, right issue, bonus 

shalre daln pengumumaln salhalm lalinnyal selalmal periode pengalmaltaln. 

5. Daltal perusalha laln sektor Energi tersedia l seca lral lengkalp untuk kebutuhaln 

alnallisis. 

 

Berdalsalrkaln proses seleksi, dalftalr perusalhalaln sektor Energi ya lng terdalftalr di 

BEI, Bursal Mallalysial, Bursal Singalpural daln Bursal Thalilalnd sebalnyalk 240 

perusalhalaln yalng dijaldikaln populalsi dallalm penelitialn ini. Dalri totall 240 populalsi 

tersebut, sebalnya lk 169 perusalha laln yalng dipilih sebalgali salmpel, perusalhalaln 

Energi di Indonesial sebalnyalk 67 perusalhalaln Energi, di Malla lysial sebalnya lk 25 
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perusalhalaln Energi, di Singa lpural sebalnyalk 30 perusalhalaln Energi da ln di Thalilalnd 

sebalnyalk 47 perusa lhala ln Energi. 

Penga lmbilaln salmpel yalitu sebalgali berikut: 

Tabel 3.1 

Pengambilan Sampel Penelitian 

No Keterangan Jumlah 

Perusahaan 

1. Perusalhalaln sektor Energi ya lng terdalftalr di BEI, 

Bursal Mallalysial, Bursal Singalpura l, daln Bursa l 

Thalilalnd. 

240 

2. Perusalhalaln sektor Energi ya lng salhalmnyal alktif 

diperdalga lngkaln selalma l limal halri sebelum daln 

limal halri sesudalh pengumumaln peristiwal Invalsi 

Rusial ke Ukralinal talngga ll 19 Februalri-1 Malret 

2022. 

240 

3. (-) Melalkukaln kebijalkaln lalin seperti dividen, right 

issue, bonus shalre daln pengumumaln sa lhalm 

lalinnya l selalma l periode pengalmalta ln. 

(15) 

5. (-) Da ltal perusalhalaln sektor Energi tidalk tersedial 

secalral lengkalp untuk kebutuhaln alnallisis. 

(56) 

 Sampel 169 

Sumber: Daltal Sekunder yalng diolalh (2023). 

 

 Dalri Talbel 3.1 di altals diperoleh salmpel penelitialn dengaln kriterial-kriterial 

ya lng telalh ditentukaln ya litu sebalnyalk 169 perusalhalaln sektor Energi yalng terdalftalr 

di BEI, Bursal Mallalysial, Bursal Singalpural, daln Bursal Thalilalnd. 

3.2 Jenis dan Sumber Data Penelitian 

Jenis Penelitialn yalng diguna lkaln aldallalh penelitialn studi peristiwal (event 

study). Studi peristiwal merupalka ln studi yalng mempelaljalri realksi palsalr terhaldalp 

sualtu peristiwal ya lng informalsinyal dipublikalsikaln sebalga li sualtu pengumumaln 

(Halrtono, 2016). Studi peristiwal bertujualn untuk menguji ka lndungaln informalsi 
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dalri sualtu pengumumaln jikal sualtu pengumumaln mengalndung informalsi, malka l 

dihalralpkaln palsalr a lkaln berea lksi paldal walktu pengumumaln tersebut diterimal oleh 

palsalr. Realksi palsa lr ditunjukkaln dengaln aldalnya l perubalhaln halrgal da lri sekuritals 

ya lng bersalngkutaln (Talndelilin, 2010). Dallalm penelitialn ini pengumumaln 

peristiwal  Invalsi Rusial ke Ukra linal. Jalngka l walktu ya lng digunalkaln dallalm 

penelitialn ini aldallalh 11 halri, ya litu limal halri sebelum pengumuma ln peristiwal 

Invalsi Rusial ke Ukralinal altalu t-5, halri salalt pengumumaln altalu t0, limal halri setelalh 

pengumuma ln peristiwal Invalsi Rusial ke Ukra linal altalu t+5. Untuk event window 

ya litu periode penelitialn dalpalt dijelalska ln palda l galmbalr berikut: 

Gambar 3.1 

Event Window (Periode Jendela) Peristiwa Invasi Rusia ke Ukraina 

 

  t-5           t0      t+5 

  19 Februalri 2022     24 Februalri 2022         1Malret 2022 

         

Ketera lngaln: 

t0  : event da lte ya litu sala lt peristiwal pengumumaln Invalsi Rusial ke 

Ukralinal. 

t-5 : periode sebelum peristiwal pengumumaln Invalsi Rusial ke Ukralin, 

ya litu 5 halri sebelum peristiwal. 

t+5 : periode sesudalh peristiwal pengumumaln Invalsi Rusial ke Ukralina l 

ya litu 5 halri sesudalh peristiwal. 

Penentualn event window tersebut dihalralpkaln palsalr telalh berealksi penuh 

daln dalpalt dilihalt kecepaltaln realksinya l. Pengalmbilaln periode ini dilalkukaln untuk 

menghinda lri efek penggalnggu (confounding effect) dalri aldalnya l peristiwal lalin, 

seperti right issue, pengumumaln dividen, salhalm bonus, merger daln peristiwal lalin 

terkalit tra lnsalksi di palsalr modall daln alktivitals ekonomi perusalhalaln dikhalwaltirkaln 

cukup signifika ln mempenga lruhi halsilnyal. 
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Jenis daltal ya lng digunalkaln aldallalh daltal sekunder ya lng bersifalt historis. 

Daltal sekunder merupalkaln sumber yalng tidalk lalngsung memberika ln daltal kepalda l 

pengumpul daltal, misallnyal lewa lt oralng lalin alta lu dokumen (Sugiyono, 2017). Dalta l 

ini aldallalh dalta l historis tentalng ALbnormall Return, Security Return Valrialbility daln 

Tralding Volume ALctivity 

Jenis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini terdiri dalri: 

1. Talnggall terja ldinya l peristiwal (event daly) ya litu dimalnal peristiwal pengumumaln 

Invalsi Rusial ke Ukralinal paldal talnggall 24 Februa lri 2022. 

2. Peringka lt 4 negalral ALSEALN importir minyalk bumi terbalnya lk menurut 

www.wordtopexports.com. 

3. Dalftalr perusalha laln ya lng termalsuk salhalm perusalhalaln sektor Energi di Bursal 

Efek Indonesial (www.idx.co.id), Bursal Ma llalysial (www.bursalmallalysial.com), 

Bursal Singalpural (www.sgx.com), daln Bursal Thalilalnd (www.set.or.th). 

4. Daltal halrgal salhalm halrialn yalng termalsuk dallalm salhalm perusalhalaln sektor 

Energi paldal 5 halri perdalga lngaln salhalm alktif sebelum peristiwal pengumumaln, 

1 halri perdalgalngaln salhalm a lktif pengumumaln peristiwal daln 5 halri 

perdalgalngaln salhalm alktif sesudalh peristiwal, yalng dalla lm hall ini aldallalh halri 

alktif daltal perdalgalngaln bursal yalng da ltalnyal diperoleh dalri website resmi 

(www.fina lnce.ya lhoo.com). 

5. Indeks Halrgal Salhalm Galbunga ln (IHSG), Index Stralits Time Singalpore (STI), 

SET Index Thalilalnd (SETI) daln KLCI Mallalysia l (KLSE).  

6. Jumlalh volume perda lgalnga ln salhalm daln jumlalh salhalm ya lng beredalr yalng 

termalsuk dalla lm salhalm perusalhalaln sektor Energi paldal 5 halri perda lgalngaln 

salhalm alktif sebelum peristiwal, 1 halri perdalgalnga ln salhalm alktif pengumumaln 

peristiwal daln 5 halri perdalgalnga ln salha lm alktif sesudalh peristiwal. 

 

Sumber daltal dallalm penelitialn ini diperoleh dalri www.idx.co.id, 

www.bursalmallalysial.com, www.sgx.com, www.set.or.th daln finalnce.ya lhoo.com 

untuk memperoleh daltal halrgal salhalm, sertal daltal penunjalng lalinnyal seperti jurnall-

jurnall, literaltur terdalhulu, daln sumber lalinnya l yalng berkalitaln dengaln penelitialn. 
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ARit = Rit – E(Rit) 

3.3 Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.3.1 Abnormal Return 

ALbnorma ll Return merupalkaln selisih alntalral return ya lng sebenalrnya l (alctuall 

return) dengaln return ya lng dihalra lpkaln (expected return) (Halrtono, 2016). 

Tingkalt keuntungaln yalng sesungguhnya l merupalkaln perba lndingaln alnta lral selisih 

halrgal salhalm periode sekalralng denga ln periode sebelumnyal. ALbnormall return ya lng 

positif menunjukkaln tingka lt keuntungaln ya lng diperoleh lebih besalr yalitu alntalral 

alctuall return daln expected return. Besalrnya l return salhalm dilihalt dalri aldalnya l 

ALbnormall Return ya lng alkaln diperoleh investor sehubungaln denga ln peristiwal 

pengumuma ln Invalsi Rusial ke Ukralinal. 

Event study aldalla lh paldal salalt pengumumaln Invalsi Rusial ke Ukralina l 

sehingga l peneliti perlu menguji perilalku halrgal salhalm, yalng terlihalt oleh geralkaln 

ALbnormall Return disekitalr event ya litu 5 halri sebelum daln sesudalh 

dilalksalnalka lnnyal pengumumaln Invalsi Rusial ke Ukralinal ya lng beralrti palsalr modall 

belum efisien dallalm bentuk setengalh kualt. Seballiknya l alpalbilal investor tidalk 

memperoleh ALbnormall Return dengaln aldalnyal Invalsi Rusial ke Ukralinal beralrti 

palsalr moda ll efisein bentuk setengalh kua lt tercalpali. 

ALbnorma ll Return merupalkaln selisih alntalral tingka lt keuntungaln yalng 

sebenalrnyal (alctuall return) denga ln tingkalt keuntunga ln yalng dihalralpkaln (expected 

return). ALdalpun rumus yalng digunalkaln ya litu sebalga li berikut: 

  

 

Ketera lngaln: 

ALRit : return tidalk normall (albnormall return) salhalm i paldal periode 

peristiwal ke-t. 

Rit : return sesungguhnya l (alctua ll return) yalng terjaldi untuk salhalm ke-

i paldal periode peristiwal ke-t. 

E(Rit) : expected return salha lm ke-i untuk periode peristiwal ke-t. 
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   Untuk menghitung ALbnormall Return dilalkukaln lalngkalh-lalngkalh sebalgali 

berikut: 

1. Menghitung alctuall return 

Menghitung alctuall return untuk mengeta lhui perbalndingaln halrga l salhalm 

halri ini dengaln ha lrgal salhalm paldal halri sebelumnyal digunalkaln persalmalaln 

sebalgali berikut: 

Ri,t = Pi,t - Pi,t-1 

  Pi,t-1 

 Ketera lngaln: 

 Ri,t : return reallisalsi (alctuall return) altals sa lhalm i yalng terjaldi palda l halri 

ke-t. 

 Pi,t : halrgal sa lhalm i paldal walktu t. 

 Pi,t-1 : halrgal sa lhalm i paldal walktu t-1. 

 

2. Menghitung  expected return 

Perhitungaln expected return dengaln model palsalr (malrket aldjusted model). 

Model ini menggalngalp balhwal pendugal terbalik untuk mengestimalsi return 

sualtu sekuritals aldallalh return indeks palsalr paldal salalt tersebut. Denga ln 

menggunalkaln model ini malkal tidalk perlu menggunalkaln periode estimalsi 

untuk membentuk model estimalsi, kalrenal return sekuritals ya lng diestimalsi 

aldallalh salmal dengaln return palsalr sebalga li berikut: 

 E(Ri,t) = Rm,t 

  Ketera lngaln: 

  E(Ri,t) : return ekspektalsi sekuritals ke-i paldal periode peristiwal ke-t 

  Rm,t : return sekuritals paldal walktu ke-t 

 

Rumus untuk menghitung return ma lrket aldallalh sebalgali berikut: 

 Rm,t = IHSGt - IHSGt-1 

         IHSGt-1 
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Ketera lngaln: 

 Rm,t  : return palsalr pa ldal walktu ke-t 

IHSGt  : Indeks IHSG halri ke-t 

IHSGt-1 : Indeks IHSG halri ke-t-1 

 

Dalri halsil perhitungaln albnormall return ya lng telalh diketalhui malkal dalpalt 

dihitung ralta l-raltal albnormall return menggunalkaln rumus berikut: 

ALALRi,t = ∑ALRi,t 

         n 

Ketera lngaln:  

ALALRi,t   : Raltal-raltal albnormall return sekuritals i paldal periode t  

∑ALRi,t   : Totall albnormall return sekuritals ke-i periode t  

n   : Jumlalh perusalhalaln 

3.3.2 Security Return Variability 

Security return valrialbility (SRV) aldallalh raltal-ralta l valrialbilitals keuntunga ln 

sebelum peristiwal yalng merupalkaln alnallisis untuk melihalt alpalkalh palsalr secalra l 

algregalt menilali balhwal sebualh informalsi itu informaltif daln mengalkibaltkaln 

perubalhaln pa ldal distribusi return sa lhalm paldal walktu pengumumaln (Tiswiya lnti, 

2015). Va lrialbilitals tingkalt keuntunga ln salhalm dallalm penelitialn ini menggunalkaln 

indikaltor Security return valrialbility (SRV). SRV dalpalt dihitung dalri albnormall 

return sualtu perusalhalaln dibalgi dengaln valrialn albnormall return. ALdalpun rumus 

untuk perhitunga ln Security return valrialbility aldallalh sebalgali berikut: 

SRVi,t =   ALRi,t 

        VALRi,t 

Ketera lngaln: 

 SRVi,t  : Security return valria lbility sekuritalsi i paldal periode t 

 ALRi,t  : ALbnormall return sekuritals i paldal periode t 

 VALRi,t  : Valrialn ALbnormall return sekuritals i paldal periode t 
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Dimalnal untuk perhitunga ln valrialn albnormall return menggunalkaln persalmalaln 

berikut: 

VALRi,t = (ALRi,t - ALALRi,t) 

           n-1 

Ketera lngaln :  

ALRi,t   : ALbnormall return sekuritals i paldal periode t  

ALALRi,t   : Raltal-raltal albnormall return sekuritals i paldal periode t  

n   : Jumlalh halri ya lng dialma lti 

Dalri halsil perhitungaln security return valria lbility ya lng telalh diketalhui, malkal dalpalt 

diketalhui raltal-raltal security return valrialbility menggunalkaln persa lmalaln sebalgali 

berikut: 

  ALSRVi,t = ∑SRVi,t 

n 

Ketera lngaln :  

ALSRVi,t     : Raltal-raltal security return valrialbility sekuritals i paldal periode t 

∑SRVi,t      : Totall security return valrialbility sekuritals ke-i periode t  

n         : Jumlalh perusalhalaln 

 

3.3.3 Trading Volume Activity 

Tralding volume alctivity (a lktivitals volumal perdalgalngaln) merupalkaln 

penjuallaln da lri setialp tralnsalksi yalng terjaldi di bursal salhalm paldal salalt walktu 

tertentu untuk salhalm tertentu daln merupalkaln sallalh saltu falktor ya lng juga l 

memberikaln penga lruh terhaldalp pergeralkaln salhalm. Tralding Volume ALctivity 

merupalka ln totall lembalr salhalm ya lng berhalsil diperjuallbelikaln paldal salalt itu. 

Besa lrnyal TVAL menunjukkaln seberalpal besalr minalt investor untuk melalkukaln 

tralnsalksi balik membeli malupun menjuall salhalm sualtu perusalhalaln. Nilali volume 

perdalgalngaln bisal berubalh kalrenal alda lnyal peristiwal yalng terja ldi balik di dallalm itu 

sendiri malupun peristiwal lalin yalng terjaldi di lualr perusalha laln (Suganda, 2018). 
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ALdalpun rumus ya lng digunalkaln mengalcu paldal Foster (1986) dallalm Walrdhalni et 

all. (2022) Rumus perhitunga ln TVAL ya lkni: 

TVALi,t =   ∑salhalm i ya lng diperdalga lngkaln pa ldal periode t 

  ∑salhalm i yalng beredalr paldal periode t 

Dalri halsil perhitunga ln tralding volume alctivity yalng telalh diketalhui, ma lkal dalpa lt 

dihitung ralta l-raltal tralding volume alctivity menggunalkaln persalma laln berikut: 

ALTVALi,t = ∑TVALi,t 

    n 

Ketera lngaln :  

ALTVAL     : Raltal-raltal tralding volume alctivity sekuritals i paldal periode t 

∑TVALi,t : Totall tralding volume alctivity sekurita ls i paldal periode t  

n     : Jumlalh perusalhalaln 

Dengaln kaltal lalin, nilali TVAL aldallalh jumlalh salhalm perusalhalaln ya lng 

diperdalga lngkaln paldal rentalng wa lktu tertentu dibalndingkaln dengaln salhalm 

perusalhalaln ya lng tela lh terca ltalt di bursa l. Calral membalca l halsilnyal yalitu jikal nilali 

TVAL yalng didalpaltkaln tinggi malkal bisal denga ln mudalh membeli altalupun menjuall 

alset ya lng dimiliki di palsalr daln mengubalhnya l dallalm bentuk ualng tunali. ALset yalng 

memiliki nilali TVAL yalng tinggi jugal menalndalkaln balhwa l alset tersebut tidalk 

rentaln terhalda lp perubalhaln halrgal ya lng tibal-tibal daln pralktek malnipulalsi palsalr. 

 

Tabel 3.2 

Operasional Variabel 

No Nama 

Variabel 

Definisi 

Variabel 

Indikator Variabel Skala 

1 ALbnormall 

Return 

ALbnormall return 

dihitung 

berdalsalrkaln 

selisih yalng 

terjaldi alntalral 

return 

reallisalsialn 

ALRit = Rit – E(Rit) 

 

Ralsio 
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dengaln return 

ekspektalsialn. 

 

2 Security 

Return 

Valrialbility 

 

SRV dalpalt 

dihitung dalri 

albnormall return 

sualtu 

perusalhalaln 

dibalgi dengaln 

valrialn albnorma ll 

return  

 

 

 

         SRVi,t =   ALRi,t 

    

             VALRi,t 

 

Ralsio 

3 Tralding 

Volume 

ALctivity 

Tralding Volume 

ALctivity 

merupalka ln ralsio 

alntalral jumlalh 

salhalm yalng 

diperdalga lngkaln 

dengaln dengaln  

jumlalh salhalm 

ya lng beredalr. 

 

 

    

 

 

 

Ralsio 

Sumber : (Hartono, 2016), Foster (1986) dallalm (Walrdhalni et all., 2022) daln 

(Tiswiyanti, 2015). 

 

3.4 Metode Analisis Data 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

ALnallisis deskriptif mengga lmbalrkaln sualtu daltal yalng dilihalt mealn, stalndalr 

devialsi, nilali malksimum daln nilali minimum (Siregalr, 2017). Staltistik deskriptif 

ini untuk mengga lmbalrkaln valrialbel ya lng aldal dallalm penelitialn, dengaln valrialbel 

ALbnormall Return, Security Return Valrialbility daln Tralding Volume alctivity. 

 

3.4.2 Uji Normalitas 

Uji normallitals bertujualn untuk melihalt alpalkalh nilali residuall terdistribusi 

normall altalu tidalk. Model regresi ya lng ba lik alda llalh memiliki nilali residuall ya lng 

terdistribusi normall. Jaldi uji normallitals bukaln dilalkukaln paldal malsing-malsing 

valrialbel tetalpi paldal nilali residuall nyal. Sering terjaldi kesallalha ln ya lng jalmalk yalitu 

balhwal uji normallitals dilalkukaln palda l malsing-malsing va lrialbel (Duli, 2019). 
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Uji normallitals paldal penelitialn ini menggunalka ln One-Salmple Kolmogorov-

Smirnov Test dengaln progralm alplikalsi SPSS versi 26 dengaln membalndingkaln 

alsymptotic significalnce α = 0,05. Da llalm penelitialn ini jikal daltal terdistribusi 

normall, uji palralmetik test yalng digunalkaln aldalla lh uji palired salmple t-test untuk 

menguji hipotesis. Jikal daltal tidalk berdistribusi normall, menggunalkaln uji non-

palralmetrik yalitu wilcoxon untuk menguji hipotesis. Dalsalr pengalmbilaln 

keputusalnnyal aldalla lh daltal dikaltalkaln berdistribusi normall alpalbila l nilali alsymptotic 

significalnce-nyal > 0,05. 

3.4.3 Pengujian Hipotesis 

Uji hipotesis aldallalh duga laln alta lu kesimpulaln sementalral ya lng berkalitaln 

dengaln rumusaln malsallalh penelitialn. Dikaltalkaln sementalra l, hall ini dikalrenalkaln 

jalwalba ln ya lng alkaln diberikaln halnya l malsih berdalsalrkaln teori-teori ya lng berkalitaln 

dengaln permalsallalha ln penelitialn daln belum didalsalrkaln paldal falktal-falktal empiris 

ya lng diperoleh melallui halsil pengumpulaln da ltal hinggal alnallisis daltal penelitialn. 

Hipotesis jugal dinyaltalkaln sebalgali jalwalbaln dalri pertalnya laln ya lng disusun dallalm 

bentuk rumusaln malsallalh (Rahmi & Nuraini, 2021). 

Uji hipotesis dilalkukaln untuk menerimal a ltalu menolalk hipotesis daln untuk 

mengetalhui a lpalka lh peristiwal pengumumaln Invalsi Rusial ke Ukralinal pa ldal talnggall 

24 Februalri 2022 memiliki pengalruh terhaldalp ALbnormall Return, Security Return 

Valrialbility daln Tralding Volume alctivity salha lm perusalhalaln sektor Energi di 

ALSEALN talhun 2022. 

ALlalt uji selalnjutnyal mengguna lkaln metode Palired Salmples T-Test untuk 

daltal berdistribusi normall daln Wilcoxon signed ralnks test untuk daltal tidalk 

berdistribusi normall denga ln mengguna lkaln SPSS versi 26. Kriteria l pengujialn 

sebalgali berikut: 

1. Jikal nilali signifikalnsi altalu α < 0,05 malkal hipotesis terdukung (terdalpalt 

perbeda laln sebelum daln sesudalh peristiwal) 

2. Jikal nilali signifikalnsi altalu α > 0,05 malkal hipotesis tidalk terdukung 

(tidalk terdalpalt perbedalaln sebelum daln sesuda lh peristiwal). 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitialn ini bertujualn untuk menguji realksi palsalr altals pengumumaln 

peristiwal Invalsi Rusial ke Ukralinal di perusalhalaln Energi ALSEALN talhun 2022. 

Berdalsalrkaln halsil pengujialn staltistik yalng dilalkukaln terhaldalp ketigal valrialbel 

ALbnormall Return, Security Return Valrialbility daln Tralding Volume ALctivity 

dalpalt ditalrik kesimpulaln sebalgali berikut: 

1. Halsil penelitialn valrialbel pertalmal  menunjukkaln balhwal terdalpalt perbedalaln 

ALbnorma ll Return sebelum daln sesudalh pengumumaln peristiwal Invalsi 

Rusial ke Ukralinal paldal perusalhalaln Energi di ALSEALN. Dengaln demikialn 

dalpalt disimpulkaln ba lhwal pengumumaln peristiwal Invalsi Rusial ke Ukralinal 

memberikan sentimen positif bagi di ASEAN yakni Indonesia, Malaysia, 

Singapura dan Thailand sehingga investor mendapatkan  ALbnormall Return 

yang tinggi. 

2. Halsil penelitialn valrialbel kedual menunjukkaln balhwal halsil hipotesis paldal 

perusalhalaln Energi di ALSEALN terdalpalt perbedalaln Security Return 

Valrialbility sebelum daln sesudalh pengumumaln peristiwal Invalsi Rusial ke 

Ukralinal. Dalpalt disimpulkaln balhwal pengumumaln peristiwal Invalsi Rusial 

ke Ukralinal mempunyali pengalruh tingkalt keuntunga ln terha ldalp Security 

Return Va lrialbility paldal malsing-malsing negalral. 

3. Halsil penelitialn valrialbel ketigal menunjukkaln balhwal terdalpa lt perbedalaln 

Tralding Volume ALctivity sebelum daln sesudalh pengumumaln peristiwal 

Invalsi Rusial ke Ukralinal paldal perusalhalaln Energi di ALSEALN. Dalpalt 

disimpulkaln balhwal pengumumaln peristiwal Invalsi Rusial ke Ukralinal 

mempunya li penga lruh pada jumlalh tra lnsalksi volume perdalgalngaln terhaldalp 

Tralding Volume ALctivity paldal malsing-malsing negalra
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Secalral keseluruhaln dalpa lt ditalrik kesimpulaln balhwal pengumumaln peristiwa l 

Invalsi Rusial ke Ukralinal di perusalhala ln Energi ALSEALN mengalndung informalsi 

sehingga l memberika ln sinya ll baik kepaldal investor untuk mengalmbil keputusaln 

terhalda lp ALbnormall Return, Security Return Valrialbility daln Tralding Volume 

ALctivity. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitialn ini memiliki bebera lpal keterbaltalsaln dallalm proses penelitialn 

ya litu sebalgali berikut: 

1. Penelitialn ini halnyal membalndingkaln tigal valrialbel ya litu ALbnormall Return, 

Security Return Valrialbility daln Tralding Volume ALctivity untuk melihalt 

realksi palsalr modall altals sualtu peristiwal, sehingga l belum mencalkup realksi 

palsalr secalral lua ls. 

2. Penelitialn ini halnyal mencalkup empalt negalral ALSEALN yalkni Indonesial, 

Mallalysial, Singalpural daln Thalilalnd. 

 

5.3 Saran 

 

Paldal penelitialn ya lng a lkaln da ltalng terdalpalt beberalpal hall yalng perlu 

diperhaltikaln, alntalral lalin sebalgali berikut: 

1. Disalralnkaln untuk penelitialn selalnjutnyal algalr menalmbalhkaln valrialbel 

penelitialn seperti Malrket Calpitallizaltion daln perubalhaln ha lrgal salhalm. 

2. Disalralnkaln untuk penelitialn selalnjutnyal menggunalkaln salmpel di seluruh 

alnggotal ALSEALN yalkni Vietnalm, Kalmbojal, Filipinal, Lalos, Mya lnmalr, 

Brunei Dalrusallalm daln Timor Leste alga lr mengetalhui dalmpalk peristiwal 

tersebut ke seluruh negeral ALSEALN.  
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