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Abstrak. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji dampak invasi Rusia ke Ukraina terhadap harga saham pada
industri produk pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta menganalisis perbedaan sebelum dan selama
terjadinya invasi, yang diukur menggunakan variabel abnormal return, aktivitas volume perdagangan, dan variabilitas
imbal hasil sekuritas. Penelitian ini mencakup rentang waktu antara tahun 2020 hingga 2024. Metode yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan metode studi peristiwa (event study) untuk
menganalisis pergerakan harga saham selama periode empat tahun. Data yang digunakan mencakup 24 bulan sebelum
invasi (Februari 2020 hingga Januari 2022), waktu terjadinya peristiwa (Maret 2022), dan 24 bulan setelah invasi
(Februari 2022 hingga Februari 2024). Analisis statistik dilakukan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 29, yang
mencakup uji deskriptif, uji normalitas dengan metode One-Sample Kolmogorov-Smirnov, serta uji hipotesis
menggunakan Wilcoxon Signed-Rank Test. Hasil penelitian menunjukkan adanya perubahan signifikan pada
abnormal return dan variabilitas imbal hasil sekuritas selama masa invasi, yang menandakan adanya dampak penting
terhadap harga saham. Namun demikian, aktivitas volume perdagangan tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.
Temuan ini menegaskan sensitivitas harga saham di sektor pertanian terhadap peristiwa geopolitik, khususnya dalam
hal variabilitas imbal hasil dan profitabilitas. Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap literatur di bidang pasar
keuangan dengan mengeksplorasi implikasi risiko geopolitik seperti invasi Rusia ke Ukraina. Selain itu, penelitian ini
memberikan wawasan bagi investor dan pembuat kebijakan melalui pengukuran variabel-variabel kunci seperti
abnormal return, aktivitas volume perdagangan, dan variabilitas imbal hasil sekuritas, serta menekankan pentingnya
respons strategis di tengah ketidakpastian global.

Kata kunci - Abnormal return, trading volume activity, security return variability, event study, signaling theory, efficient
capital markets

Abstract. The purpose of this study is to examine the impact of Ukraine’s Russian invasion on stock prices in the agricultural
products industry listed on the Indonesia Stock Exchange and to analyze the differences before and during the
invasion, measured using variable of abnormal return, trading volume activity, and security return variability. This
study considers the time range between 2020 and 2024. This study employs the Capital Asset Pricing Model (CAPM)
and event study methodology to analyze stock price movements over a four-year period. The dataset includes 24
months pre-invasion (February 2020 to January 2022), the event itself (March 2022), and 24 months post-invasion
(February 2024). Statistical analyses were conducted using SPSS v.29, incorporating descriptive tests, normality
testing via the One-Sample Kolmogorov-Smirnov test, and hypothesis testing using the Wilcoxon Signed-Rank test.
Revealed significant changes in abnormal return and variability of security returns during the invasion, indicating an
important impact on stock prices. However, trading volume activity had no significant effect. These results underline
the sensitivity of stock prices in the agricultural sector to geopolitical events, particularly in terms of return variability
and profitability. This study contributes to the literature on financial markets by exploring the implications of
geopolitical risks such as Russia’s invasion of Ukraine. It provides insights for investors and policymakers by
measuring key variable such as abnormal return, trading volume activity, and security return variability, emphasizing
the need for strategic responses during periods of global uncertainty

Keywords - Abnormal return, trading volume activity, security return variability, event study, signaling theory, efficient
capital markets
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I. PENDAHULUAN

Pada tanggal 24 Februari 2022, Rusia meluncurkan "Operasi Militer Khusus"-nya terhadap Ukraina.
Meskipun ini menandai dimulainya secara resmi perang Rusia-UKkraina, terdapat indikasi yang jelas bahwa Rusia telah
merencanakan kampanye militer ini sebelumnya [1]. Beberapa hari sebelumnya, tepatnya pada Senin, 21 Februari,
Presiden Putin mengakui wilayah pemberontak Ukraina, dan pada Selasa, 22 Februari, pasukan Rusia telah memasuki
wilayah Donetsk dan Luhansk yang sebelumnya merupakan bagian dari Ukraina [2].

Dimulainya perang ini secara signifikan mengganggu pasar global, khususnya memengaruhi harga komoditas
penting seperti gandum, jagung, dan minyak bunga matahari yang merupakan komoditas ekspor utama Rusia dan
Ukraina. Harga minyak mentah juga mengalami lonjakan tajam [3]. Gangguan ini segera menimbulkan kekhawatiran
terkait pasokan gandum global [4]. Pelabuhan-pelabuhan Ukraina diblokade, sehingga menunda ekspor jutaan ton
metrik gandum. Meskipun jalur alternatif melalui rel kereta api di Polandia mulai dipertimbangkan, efektivitasnya
masih terbatas. Pada saat yang sama, ekspor Rusia juga menghadapi hambatan akibat meningkatnya ketidakpastian
dan kenaikan biaya asuransi di wilayah Laut Hitam [5].

Gangguan ekspor ini menimbulkan efek domino di pasar pangan global, memperburuk kekhawatiran
mengenai ketahanan pangan [6]. Konflik ini berdampak langsung terhadap sistem pangan dan pertanian global,
memengaruhi perdagangan, produksi, dan harga [7]. FAO memprediksi bahwa penurunan ekspor gandum dan biji
bunga matahari dari Ukraina dan Rusia dapat mendorong harga gandum global naik sebesar 8,75% (dalam skenario
moderat) hingga 21,5% (dalam skenario berat) pada periode 2022/2023. Perlu dicatat bahwa gandum musim dingin—
komoditas utama yang diekspor oleh kedua negara—menyumbang hampir 30% dari ekspor gandum global pada tahun
2021 [8]. Akibatnya, konflik ini memicu lonjakan dramatis harga pangan global, yang mengancam pencapaian Target
Pembangunan Berkelanjutan (TPB) Perserikatan Bangsa-Bangsa, khususnya Target 2: mengakhiri kelaparan dan
malnutrisi pada tahun 2030 [9].

Meskipun secara geografis konflik ini jauh, dampak ekonominya menjalar ke berbagai penjuru dunia.
Indonesia, misalnya, sangat bergantung pada impor gandum untuk produk olahan seperti mi instan dan roti. Pada
tahun 2021, Indonesia mengimpor 11.172 ton gandum dan meslin, dengan nilai mencapai USD 3,45 miliar, di mana
Ukraina merupakan pemasok terbesar kedua, menyumbang 2.834 ton senilai USD 843,6 juta [10]. Ketergantungan ini
membuat Indonesia rentan terhadap fluktuasi harga komoditas global dan gangguan rantai pasok akibat konflik
geopolitik.

Selain ketahanan pangan, peristiwa geopolitik seperti konflik Rusia-Ukraina juga berdampak besar terhadap
pasar keuangan, sering kali memicu reaksi investor yang kuat dan meningkatkan volatilitas pasar [11]. Sebagai bagian
dari sistem keuangan global yang saling terhubung, Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak kebal terhadap guncangan
semacam ini [12]. BElI memegang peranan penting dalam menarik investasi domestik dan asing, sehingga sangat
sensitif terhadap ketidakpastian global. Pasca invasi, pasar keuangan Indonesia merespons dengan cepat.
Meningkatnya ketegangan geopolitik, lonjakan harga komoditas, dan gangguan jalur perdagangan menyebabkan
fluktuasi yang signifikan pada harga saham, volume perdagangan, dan volatilitas pasar secara keseluruhan [13].

Dampak perang terhadap BEI terlihat jelas pada 24 Februari 2022, hari saat invasi Rusia dimulai.
Kekhawatiran investor meningkat, mendorong penarikan dana secara hati-hati dari aset-aset berisiko seperti saham
[14]. Pergeseran sentimen ini secara langsung memengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang ditutup
turun 102,24 poin atau 1,48% ke posisi 6.817,82 (www.idx.co.id). Sektor Barang Konsumsi Non-Siklikal—khususnya
industri Produk Pertanian—juga terdampak, turun 1,37% ke angka 652,763, menunjukkan adanya dampak langsung
terhadap sektor pertanian [15].

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dampak serangan militer Rusia terhadap Ukraina pada tanggal 24
Februari 2022, dengan fokus pada pasar modal Indonesia. Penelitian sebelumnya telah menganalisis return abnormal
dan aktivitas bisnis seputar konflik Rusia-Ukraina, dengan temuan yang beragam. Sebagai contoh, [16] meneliti pasar
modal Jepang dan menemukan perbedaan return abnormal antara pasangan mata uang Rusia-Ukraina sebelum dan
selama konflik, meskipun volume perdagangan tetap tidak berubah. Sebaliknya, [17] dengan menggunakan model
disesuaikan pasar, tidak menemukan perbedaan signifikan dalam return abnormal, namun mencatat adanya perubahan
aktivitas bisnis yang signifikan pada subkontraktor migas yang terdaftar di BEI.
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Demikian pula, [18] menganalisis Bursa Efek Syariah dan melaporkan adanya perbedaan signifikan dalam
rata-rata return saham sebelum dan sesudah invasi, meskipun rata-rata return abnormal tidak banyak berubah.
Sebaliknya, [19] yang meneliti return abnormal, volume aktivitas perdagangan, dan kapitalisasi pasar dalam jangka
waktu lima hari di sekitar tanggal invasi, menemukan perbedaan signifikan dalam ketiga variabel tersebut pada sektor
energi BEI.

Berdasarkan literatur tersebut, studi ini menggunakan metodologi event study untuk menyelidiki perbedaan
return abnormal, aktivitas volume perdagangan, dan variabilitas return sekuritas sebelum dan selama konflik Rusia-
Ukraina. Analisis ini didasarkan pada teori sinyal (signaling theory) dan hipotesis pasar modal efisien, untuk
memberikan wawasan mengenai bagaimana guncangan geopolitik internasional ditransmisikan ke pasar negara
berkembang seperti Indonesia.

I1. LITERATURE REVIEW DAN HIPOTESIS
2.1 Signaling Theory

Teori sinyal (signaling theory) yang pertama kali dikemukakan oleh [20], menjelaskan interaksi antara
pihak-pihak yang memiliki informasi yang tidak simetris. Dalam konteks ini, sinyal merupakan tindakan
yang disengaja oleh pemberi sinyal untuk memengaruhi persepsi dan perilaku penerima sinyal. Teori ini
membahas ketidakseimbangan informasi dalam lingkungan yang kompetitif [21]. Teori ini menjelaskan
bagaimana manajemen memberikan sinyal kepada pasar, pemangku kepentingan, dan masyarakat, dengan
menekankan pada pemberi sinyal, sinyal yang dikirimkan, penerima sinyal, dan umpan balik yang diberikan.

Dari perspektif bisnis, teori sinyal menekankan bagaimana manajemen menyampaikan informasi melalui
kinerja keuangan. Sinyal-sinyal ini diinterpretasikan oleh berbagai pemangku kepentingan, termasuk
investor, karyawan, masyarakat, dan pemerintah, yang umpan baliknya mencerminkan respons mereka
terhadap sinyal tersebut [22]. Manajemen sering kali memanfaatkan informasi keuangan untuk
mengkomunikasikan Kinerja perusahaan kepada investor. Ketika investor menilai bahwa pengumuman
perusahaan menunjukkan potensi laba yang positif, mereka mungkin akan memutuskan untuk membeli
saham. Laporan keuangan, sebagai bentuk sinyal yang penting, secara efisien menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan dan memaksimalkan kekayaan pemegang saham [23]. Dinamika ini
menegaskan pentingnya komunikasi yang transparan dan strategis dalam menjembatani kesenjangan
informasi serta memengaruhi pengambilan keputusan para pemangku kepentingan.

2.2 Efficient Capital Markets

Menurut [24], konsep pasar efisien menjelaskan bahwa dalam suatu pasar yang efisien, harga setiap
sekuritas yang diperdagangkan mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. Artinya, ketika informasi
baru masuk ke pasar, harga sekuritas akan segera menyesuaikan untuk mencapai kondisi keseimbangan,
sehingga investor dapat sepenuhnya menilai implikasi dari informasi tersebut.

Efisiensi pasar ini dibedakan menjadi tiga bentuk. Pertama, bentuk lemah (weak form) menyatakan
bahwa harga saham sudah mencerminkan seluruh data historis, sehingga investor dapat merespons peristiwa
geopolitik maupun faktor industri tertentu—seperti invasi Rusia ke Ukraina—yang berdampak pada harga
saham di sektor-sektor sensitif seperti pertanian [25]. Kedua, bentuk semi-kuat (semi-strong form) mengacu
pada kondisi di mana harga saham mencerminkan seluruh informasi publik, termasuk data perusahaan.
Dalam bentuk ini, investor dapat mengidentifikasi saham yang dinilai terlalu tinggi atau terlalu rendah
melalui metode studi peristiwa (event study) [26]. Ketiga, bentuk kuat (strong form) menyatakan bahwa pasar
telah sepenuhnya menyerap semua informasi, baik yang bersifat publik maupun privat, sehingga investor
tidak dapat memperoleh abnormal return. Namun, bentuk ini dianggap paling sulit untuk diuji secara empiris
[27].

2.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan model keseimbangan yang membantu kita
memahami perilaku investor serta mekanisme pembentukan harga dan imbal hasil pasar secara lebih
sederhana [28]. Model ini juga berperan dalam menentukan risiko relevan yang melekat pada suatu aset dan
menjelaskan hubungan antara risiko dan imbal hasil yang diharapkan ketika pasar berada dalam kondisi
keseimbangan. Dalam konteks analisis pasar modal, CAPM digunakan sebagai dasar untuk menghitung
abnormal return—yakni selisih antara imbal hasil aktual suatu saham dengan imbal hasil yang diharapkan
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berdasarkan risiko pasar. Di bawah ini disajikan langkah-langkah dan rumus untuk menghitung abnormal
return dengan menggunakan pendekatan CAPM.

Menghitung realized return
Rit = (Pit—Pit-1) )

Pt
Di mana Ri,t merupakan return yang direalisasikan dari sekuritas i pada waktu t; Pi,t adalah harga saham
bulanan dari sekuritas industri produk pertanian i selama periode penelitian; dan Pi,t—1 adalah harga saham
bulanan dari sekuritas industri produk pertanian i pada bulan sebelumnya dalam periode penelitian. Indeks t
menunjukkan harga saham pada bulan pertama, sedangkan indeks (—/ mengacu pada harga saham bulan
terakhir dikurangi harga saham bulan pertama dalam periode penelitian.

Menghitung market return
Rm,t = (Market Index ¢(—Market Index ¢—1) (2)

Market Index ¢—1

Di mana Rm,t merupakan return yang direalisasikan dari pasar i pada waktu t; Pi,t adalah Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) bulanan untuk sekuritas i selama periode penelitian; dan Pi,r—1 adalah IHSG
bulanan untuk sekuritas i pada bulan sebelumnya dalam periode penelitian. Penelitian ini menggunakan
IHSG sebagai proksi return pasar yang telah disesuaikan dengan periode penelitian. Indeks t menunjukkan
IHSG pada bulan pertama, sedangkan indeks —/ mengacu pada IHSG pada bulan terakhir dikurangi harga
IHSG bulan pertama dalam periode penelitian.

Menghitung risk-free return
_ XRf
Rf ==~ ®)

Dimana Rf merupakan tingkat rata-rata return yang dihasilkan oleh aset atau investasi bebas risiko. Dalam
metode CAPM, nilai ini diperoleh dari Suku Bunga Bank Indonesia (SBI) yang dapat diakses melalui situs
resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id), kemudian dibagi dengan N, yaitu jumlah periode dalam penelitian.
Pembagian ini dilakukan untuk menyesuaikan tingkat suku bunga tahunan agar sesuai dengan periode
analisis, misalnya menjadi tingkat bunga bulanan jika periode penelitian bersifat bulanan.

Menghitung systematic risk (Beta)
ﬁ — cov (1 =1 m) (4)

var (rm)
Risiko merupakan bentuk ketidakpastian terhadap suatu situasi yang mungkin terjadi di masa depan, yang
muncul sebagai konsekuensi dari keputusan yang diambil dengan mempertimbangkan berbagai faktor saat
ini. Dalam model CAPM (Capital Asset Pricing Model), risiko diwakili oleh beta (5). Nilai beta
menggambarkan sensitivitas suatu sekuritas terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan. Semakin tinggi
nilai beta, semakin besar risiko sistematis yang ditanggung oleh sekuritas tersebut. Risiko ini dapat dijelaskan
melalui rumus berikut:

_ Yi=1(Rig—RiE).(Rmt—Rmt)
p= ?=1(Rmt:—Rmt:)2 )

Nilai g merupakan beta saham yang diperoleh dari perhitungan return yang direalisasikan Ri,t, yaitu hasil
perhitungan pada rumus pertama. Sementara itu, Rit adalah rata-rata return yang direalisasikan selama
periode penelitian, baik sebelum maupun selama invasi Rusia ke Ukraina. Selanjutnya, Rm,t merupakan
return pasar yang dihitung berdasarkan rumus kedua, dan Rmt adalah rata-rata return pasar selama periode
penelitian. Beta dihitung untuk menggambarkan sensitivitas perubahan return saham terhadap perubahan
return pasar, sehingga mencerminkan besarnya risiko sistematis yang dihadapi oleh saham tersebut dalam
konteks gejolak geopolitik yang terjadi.

Menghitung the expected return

E(Ri,t) = Rf + B [Rm,t — Rf] (5)
Di mana E(Ri,t) adalah imbal hasil yang diharapkan dari sekuritas i pada waktu t, yang diperoleh dari Rf
sebagai imbal hasil bebas risiko yang dihitung berdasarkan rumus ketiga; kemudian S yang
merepresentasikan risiko sistematis atau beta saham, diperoleh dari perhitungan rumus keempat; dan Rm,t
yang merupakan tingkat imbal hasil pasar yang diperoleh dari perhitungan rumus kedua.
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2.4 Abnormal Return

Abnormal return mengacu pada selisih antara return aktual dengan return yang diprediksi. Return
yang direalisasikan dihitung berdasarkan data historis, sedangkan return yang diharapkan merupakan
proyeksi yang diperoleh dari kinerja masa lalu dan faktor relevan lainnya [29]. Abnormal return positif terjadi
ketika return yang direalisasikan lebih tinggi dari return yang diharapkan, sedangkan abnormal return negatif
muncul ketika return yang direalisasikan lebih rendah dari yang diharapkan. Penyimpangan ini menunjukkan
bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi baru [30].

Ukuran perusahaan ditentukan melalui metrik seperti penjualan, modal, atau total aset. Total aset
merupakan ukuran umum yang sering digunakan untuk menilai ukuran perusahaan. Beberapa penelitian
menunjukkan hubungan positif dan signifikan antara total aset dengan abnormal return, yang
mengindikasikan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung menunjukkan reaksi pasar yang lebih kuat
[31]. Namun, temuan lain menyatakan tidak ada hubungan signifikan antara ukuran perusahaan dengan
abnormal return, yang menegaskan kompleksitas interaksi tersebut.

Dalam pasar yang tidak efisien, return dapat melebihi tingkat yang diharapkan. Peristiwa global
dengan informasi baru, seperti invasi Rusia ke Ukraina, sering kali menyebabkan terjadinya abnormal return,
sementara peristiwa yang tidak mengandung informasi baru biasanya tidak [32]. Abnormal return ditandai
dengan kelebihan return aktual dibandingkan return normal [33].

(H1): Terdapat perbedaan abnormal return pada harga saham perusahaan di industri produk pertanian
sebelum dan selama invasi Rusia ke Ukraina.

Menghitung abnormal return

ARi,t = Ri,t — E(Ri,t) (6)
Dimana ARi,t adalah abnormal return dari sekuritas i pada waktu t; Ri,t adalah return yang direalisasikan,
yang diperoleh dari perhitungan pada rumus pertama; dan E(Ri,t) adalah return yang diharapkan dari
sekuritas i pada waktu t, yang dihitung berdasarkan rumus keempat.

2.5 Trading Volume Activity

Trading volume activity adalah rasio antara total jumlah saham yang diperdagangkan dengan total
jumlah saham yang beredar (atau tersedia untuk diperdagangkan) di pasar dalam periode tertentu [34].
Aktivitas ini memegang peranan penting dalam analisis teknikal karena menunjukkan keseimbangan antara
penawaran dan permintaan, yang mencerminkan kekuatan atau kelemahan minat investor terhadap suatu
saham. Informasi yang dipublikasikan dapat memengaruhi kepercayaan investor, yang tercermin dari
perubahan volume perdagangan saham [35].

Saham dengan volume perdagangan yang tinggi menunjukkan permintaan investor yang kuat dan
frekuensi perdagangan yang tinggi. Dalam kondisi tersebut, para pedagang sering kali meningkatkan
keuntungan dengan memperlebar selisih antara harga bid dan ask [36]. Menurut [37], reaksi pasar
memberikan sinyal tentang bagaimana suatu peristiwa memengaruhi nilai perusahaan, yang dapat diamati
melalui perubahan harga saham dan volume perdagangan. Metode studi peristiwa dapat digunakan untuk
menguji reaksi tersebut, di mana peristiwa global seperti invasi Rusia ke Ukraina berpotensi memengaruhi
respons pasar modal.

(H2): Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan pada harga saham perusahaan di industri produk
pertanian sebelum dan selama invasi Rusia ke Ukraina.

Menghitung trading volume activity
TVA = The number of shares traded @)
Trading volume activty atau jumlah saham yang diperdagangkan dapat diakses melalui situs resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id).
2.6 Security Return Variability

Pasar bereaksi terhadap informasi dari suatu peristiwa [38]. Kelebihan dari Security Return

Variability (SRV) adalah heterogenitasnya dapat dihilangkan, sehingga semua nilai SRV menjadi positif
karena adanya proses pemangkatan dalam analisis. Namun, kelemahannya adalah SRV tidak menunjukkan
arah pergerakan, sehingga sulit membedakan antara informasi positif dan negatif [39].
Selain variabel-variabel yang telah disebutkan sebelumnya, SRV selama periode peristiwa juga dapat
digunakan untuk menilai respons agregat pasar terhadap informasi. Konsep ini didukung oleh teori signaling,
yang menyatakan bahwa jika pasar bereaksi terhadap suatu peristiwa, maka peristiwa tersebut dianggap
informatif dan mampu memengaruhi pasar modal.
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(H3): Terdapat perbedaan variabilitas imbal hasil sekuritas pada harga saham perusahaan di industri
produk pertanian sebelum dan selama invasi Rusia ke Ukraina.

Menghitungsecurity return variability

. (ARit)?

SRVi, t = "7 (8)
Dimana SRVi,t adalah variabilitas imbal hasil sekuritas i pada waktu t; ARi,t2 adalah kuadrat dari abnormal
return, yang dihitung berdasarkan rumus keenam. Proses pengkuadratan ini bertujuan untuk menghilangkan
heterogenitas dalam SRV sehingga nilai SRV menjadi positif. Sedangkan V(ARi,t) merupakan variasi dari
abnormal return, yang dapat dijelaskan dengan menggunakan rumus berikut:

V(ARi,t) = SD (ARi, t)* 9)
Dimana SD(ARI,t) adalah standar deviasi dari kuadrat abnormal return, yang dihitung berdasarkan rumus
keenam.

2.7 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dalam penelitian ini membandingkan periode sebelum dan selama invasi Rusia ke
Ukraina dengan mengkaji dampaknya terhadap harga saham di industri produk pertanian, di mana Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) digunakan sebagai tolok ukur imbal hasil pasar. Analisis ini melibatkan tiga variabel
utama. Variabel pertama adalah abnormal return, yang didefinisikan sebagai selisih antara return yang
direalisasikan dan return yang diharapkan. Variabel kedua adalah trading volume activty, yang mengukur jumlah
saham yang diperdagangkan dalam periode waktu tertentu. Terakhir, security return variability mengukur tingkat
variasi pada tingkat keuntungan saham, memberikan wawasan penting untuk evaluasi. Ketiga variabel ini akan
dianalisis menggunakan metode studi peristiwa (event study) dan dibandingkan untuk menentukan apakah terdapat
perbedaan antara periode sebelum dan selama invasi Rusia ke Ukraina (Gambar 1).

Abnormal

return
Before the
Russia’s invasion
of Ukraine

The stock price of
the agricultural
products industry

Trading volume
activity

During the

Jakarta
Composite Index

Russia’s invasion —
of Ukraine

Security return

variability

Gambar 1 Kerangka konseptual

I1l. METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan dan Data

Jenis penelitian ini menggunakan metode kuantitatif komparatif. Metodologi studi peristiwa dengan
model pasar yang dikembangkan oleh [40] digunakan dalam penelitian ini. Metodologi ini telah berhasil
diterapkan pada berbagai jenis peristiwa [41] (lihat Gambar 2). Salah satu ciri umum dari penelitian ini adalah
bahwa peristiwa yang dianalisis jarang bersifat tidak terduga. Kami mendefinisikan “hari 0” sebagai hari
pengumuman invasi Rusia ke Ukraina, yaitu pada tanggal 24 Februari 2022. Selanjutnya, jendela estimasi dan
jendela peristiwa ditentukan.

Interval TO — T1 merupakan jendela estimasi yang memberikan informasi yang dibutuhkan untuk
menentukan return normal (yaitu, sebelum terjadinya peristiwa). Interval T2 — T1 + 1 adalah jendela peristiwa,
dan interval T3 — T2 adalah jendela pasca-peristiwa. Tujuannya adalah untuk mengkaji perilaku saham di industri
produk pertanian di Bursa Efek Indonesia setelah peristiwa tersebut. Penelitian ini menggunakan jendela waktu
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selama empat tahun, yang terdiri dari dua tahun atau dua puluh empat bulan sebelum tanggal peristiwa, yakni
dari harga penutupan saham Februari 2020 hingga harga penutupan saham Januari 2022; serta dua tahun atau
dua puluh empat bulan setelah peristiwa, termasuk hari peristiwa itu sendiri, yaitu dari harga penutupan saham
Maret 2022 hingga harga penutupan saham Februari 2024.

Time 0 is the event date

TO T3

\ J\ J\ J
| !

|

The estimation window The event window The post-event window

Gambar 2 Kerangka Waktu Metodologi Studi Peristiwa
3.2 Sample dan Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah industri produk pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
yang tergolong dalam sektor Konsumen Non-Siklikal. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling,
dengan kriteria sebagai berikut:

(1) Industri produk pertanian yang sudah melakukan Penawaran Umum Perdana (Initial Public Offering/IPO)
sebelum Februari 2020.
(2) Industri produk pertanian yang tidak mengalami delisting selama periode 2020 hingga 2024

3.3 Analisis Data

Data dianalisis secara statistik menggunakan program SPSS versi 29. Data yang terkumpul kemudian
melalui beberapa tahap pengujian. Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang digunakan
dalam penelitian ini terdistribusi secara normal [42]. Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi
normal atau hampir normal sehingga layak untuk dilakukan pengujian statistik. Uji normalitas yang digunakan
adalah uji Kolmogorov-Smirnov satu sampel untuk mengukur signifikansi distribusi harga saham.

(1) Jika nilai signifikansi (asymp.sig) > 0,05, maka data dianggap terdistribusi normal, dan sebaliknya.
(2) Jika nilai signifikansi (asymp.sig) < 0,05, maka data dianggap tidak terdistribusi normal.

3.4 Hipotesis Test
Dalam penelitian ini, hasil uji normalitas data digunakan sebagai panduan untuk menentukan metode
pengujian hipotesis yang akan digunakan. Apabila hasil uji normalitas menunjukkan bahwa data tidak
terdistribusi normal, maka digunakan uji Wilcoxon signed-rank. Namun, jika data terdistribusi normal, maka uji
beda yang digunakan adalah uji paired sample t-test. Pada kedua uji tersebut, pengambilan keputusan didasarkan
pada nilai signifikansi:
(1) Jika nilai sig. (2-tailed) < 0,05, maka hipotesis diterima.
(2) Jika nilai sig. (2-tailed) > 0,05, maka hipotesis ditolak.

1V. HASIL DAN DISKUSI

4.1 Deskripsi Objek Penelitian
Sebanyak 19 sampel industri produk pertanian dipilih menggunakan teknik purposive sampling.

Tabel 1 Sampel penelitian

No Criteria 2020 2021 2022 2023 2024

1 Listed agritcultral (21) 6 10 4 3
product industries
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2 Delisted  agricultural - - 2 - -
product industries

3 Overall samples (19)

4.2 Deskripsi objek penelitian
Berdasarkan Tabel 2, nilai realized return sebelum invasi Rusia ke Ukraina hampir seluruhnya positif,
kecuali pada kode saham BEEF, BWPT, dan SGRO. Nilai beta secara keseluruhan juga positif. Pada Tabel 3,
selama periode peristiwa, nilai realized return hampir seluruhnya negatif, kecuali pada kode saham ANDI, BEEF,
BISI, dan SSMS. Selain itu, terdapat beberapa nilai beta yang negatif, yaitu pada kode saham BWPT, JAWA,
MGRO, dan SSMS. Market return diperoleh berdasarkan Jakarta Composite Index yang telah disesuaikan untuk
periode peristiwa, serta nilai bebas risiko yang diperoleh dari suku bunga Bank Indonesia (SBI).

Tabel 2 CAPM sebelum invasi Rusia ke Ukraina

Code Name Realized return Market return Risk free (Rf) Beta (P)
(Ri,t) (Rm)
Jakarta Composite 0.2161 0.2161 0.0382 1
Index
AALI 0.0102 0.2161 0.0382 2.0503
ANDI 0.0000 0.2161 0.0382 0.0254
ANJT 0.4375 0.2161 0.0382 3.1056
BEEF -0.788 0.2161 0.0382 1.2950
BISI 0.0372 0.2161 0.0382 1.1940
BWPT -0.1511 0.2161 0.0382 2.0721
CSRA 0.0438 0.2161 0.0382 1.3875
DSFI 0.2676 0.2161 0.0382 0.5382
DSNG 0.5384 0.2161 0.0382 0.9837
GZCO 0.4 0.2161 0.0382 0.6643
JAWA 1.8837 0.2161 0.0382 0.4777
LSIP 0.2989 0.2161 0.0382 1.4017
MGRO 0.1533 0.2161 0.0382 0.6858
PALM 2.9583 0.2161 0.0382 0.2848
SGRO -0.09 0.2161 0.0382 0.0277
SIMP 0.6521 0.2161 0.0382 1.7873
SMAR 0.3313 0.2161 0.0382 1.2505
SSMS 0.2407 0.2161 0.0382 0.5273
UNSP 0.6231 0.2161 0.0382 1.3294
Tabel 3 CAPM saat invasi Rusia ke Ukraina
Code Name Realized return Market return Risk free (Rf) Beta (P)
(Ri,t) (Rm)

Jakarta Composite 0.0363 0.0363 0.0511 1
Index
AALI -0.4621 0.0363 0.0511 1.4764
ANDI 0.0000 0.0363 0.0511 1.4444
ANJT -0.3137 0.0363 0.0511 1.2534
BEEF 3.2456 0.0363 0.0511 3.9958
BISI 0.2819 0.0363 0.0511 0.9307
BWPT -0.4137 0.0363 0.0511 -0.6451
CSRA -0.3449 0.0363 0.0511 0.8534
DSFI -0.4040 0.0363 0.0511 0.2931
DSNG -0.2031 0.0363 0.0511 0.8591
GZCO -0.3014 0.0363 0.0511 2.9942
JAWA -0.3494 0.0363 0.0511 -5.7115
LSIP -0.4098 0.0363 0.0511 1.0952
MGRO -0.3052 0.0363 0.0511 -0.3323
PALM -0.421 0.0363 0.0511 2.7644
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SGRO -0.1111 0.0363 0.0511 0.4996
SIMP -0.28 0.0363 0.0511 0.9193
SMAR -0.202 0.0363 0.0511 0.8305
SSMS 0.0187 0.0363 0.0511 -0.2357
UNSP -0.042 0.0363 0.0511 1.3589

4.3 Analisis Statistik Deskriptif
Berikut adalah analisis statistik deskriptif dari setiap variabel dalam penelitian ini menggunakan program

SPSS versi 29. Berdasarkan Tabel 4, masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai berikut:

a) Variabel abnormal return sebelum peristiwa memiliki rata-rata sebesar 0,1684 dan standar deviasi 0,8241.

Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata lebih kecil daripada standar deviasi, yang mengindikasikan adanya
potensi masalah pada hasil tersebut. Standar deviasi yang tinggi mencerminkan variasi yang cukup besar
sehingga dapat menyebabkan hasil yang bias. Nilai minimum yang tercatat adalah -1,0574, sedangkan nilai
maksimum adalah 2,8694, yang menunjukkan rentang nilai yang relatif dekat antara minimum dan
maksimum. Oleh karena itu, hasil ini menunjukkan rentang nilai yang cukup dekat antara nilai minimum dan
maksimum.
Sementara itu, variabel abnormal return selama peristiwa memiliki rata-rata sebesar -0,0897 dan standar
deviasi 0,8116. Ini menunjukkan rata-rata yang lebih kecil daripada standar deviasi, mengindikasikan hasil
yang kurang baik. Karena standar deviasi mencerminkan deviasi yang sangat tinggi, distribusi data
menunjukkan hasil abnormal yang dapat menyebabkan bias. Nilai minimum adalah -0,4914 dan nilai
maksimum adalah 3,2535. Oleh karena itu, hasil ini juga menunjukkan rentang nilai yang relatif dekat antara
nilai minimum dan maksimum.

b) Variabel trading volume activity sebelum peristiwa memiliki rata-rata sebesar 897.707 dan standar deviasi
3.937.345. Hal ini menunjukkan rata-rata yang lebih kecil daripada standar deviasi, sehingga hasilnya
dianggap kurang baik. Nilai minimum adalah 15.617 dan nilai maksimum adalah 17.625.061, yang
menunjukkan rentang nilai yang sangat signifikan antara minimum dan maksimum. Sementara itu, variabel
trading volume activity selama peristiwa memiliki rata-rata sebesar 1.236.476 dan standar deviasi 5.491.287.
Ini jJuga menunjukkan rata-rata yang lebih kecil daripada standar deviasi, yang mengindikasikan hasil kurang
baik. Nilai minimum adalah 27.767 dan nilai maksimum adalah 24.566.310. Oleh karena itu, hasil ini
menunjukkan rentang nilai yang cukup besar antara nilai minimum dan maksimum.

¢) Variabel security return variability sebelum peristiwa memiliki rata-rata sebesar 1,3859 dan standar deviasi
3,0558. Hal ini menunjukkan rata-rata yang lebih kecil daripada standar deviasi, mengindikasikan potensi
masalah pada hasil tersebut. Nilai minimum adalah 0,000 dan nilai maksimum adalah 12,135, yang
menunjukkan rentang nilai yang signifikan antara minimum dan maksimum. Sementara itu, variabel security
return variability selama peristiwa memiliki rata-rata sebesar 2,9895 dan standar deviasi 4,4301. Ini
menunjukkan rata-rata yang lebih kecil daripada standar deviasi, sehingga hasilnya kurang baik. Nilai
minimum adalah 0,000 dan nilai maksimum adalah 18,977. Oleh karena itu, hasil ini juga menunjukkan
rentang nilai yang signifikan antara nilai minimum dan maksimum.

Tabel 4 Analisis statistik deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AR_Before 20 -1.05749246  2.86942323 0.1684179525 0.8241725162
AR_During 20 -0.49148430  3.25350409 -0.0897232155 0.8116369419
TVA Before 20 15617 17625061928  897707631.15 3937345399.2
TVA_During 20 27767 24566310004 1236476176.9 5491287845.0
SRV_Before 20  0.00000000  12.13502270  1.3859183195 3.0558382946
SRV_During 20  0.00000000 18.97783684  2.9895450995 4.4301407835

Valid N (listwise) 20

4.4 The one-sample kolmogrov-smirnov analisis tes
Berikut adalah hasil uji normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov untuk masing-masing variabel dalam
penelitian ini yang dilakukan menggunakan program SPSS versi 29. Berdasarkan Tabel V, masing-masing
variabel dapat dijelaskan sebagai berikut:
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a)

b)

c)

Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov pada variabel abnormal return sebelum peristiwa menunjukkan nilai
signifikansi (asymp.sig) sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa data tidak berdistribusi
normal, dan hal yang sama juga berlaku pada variabel abnormal return selama peristiwa.

Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov pada variabel trading volume activity sebelum peristiwa
menunjukkan nilai signifikansi (asymp.sig) sebesar 0,000 < 0,05. Ini mengindikasikan bahwa data tidak
berdistribusi normal, dan nilai tersebut juga sama untuk variabel trading volume activity selama peristiwa.
Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov pada variabel security return variability sebelum peristiwa
menghasilkan nilai signifikansi (asymp.sig) sebesar 0,000 < 0,05, dan selama peristiwa sebesar 0,002 <
0,05.

Tabel 5 The one-sample kolmogrov-smirnov analisis tes

N Asymp. Sig. (2-tailed)
AR_Before 20 0.000
AR_During 20 0.000
TVA_Before 20 0.000
TVA_During 20 0.000
SRV_Before 20 0.000
SRV_During 20 0.002

4.5 Wilcoxon signed ranks analisis tes

Berikut adalah hasil uji Wilcoxon Signed Ranks untuk masing-masing variabel dalam penelitian ini

menggunakan program SPSS versi 29. Berdasarkan Tabel 6, masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai
berikut:

a)

b)

c)

Variabel abnormal return menunjukkan terdapat 16 peringkat negatif dengan rata-rata peringkat sebesar
9,75 dan jumlah peringkat sebesar 156,00. Hal ini menandakan bahwa 16 sampel mengalami penurunan
abnormal return. Sementara itu, terdapat 3 peringkat positif yang menunjukkan tidak adanya peningkatan
abnormal return sebelum dan selama peristiwa, dengan rata-rata peringkat 11,33 dan jumlah peringkat
34,00. Artinya, tiga sampel mengalami peningkatan abnormal return. Nilai ties (seri) adalah satu, yang
berarti terdapat satu nilai yang sama sebelum dan selama invasi Rusia ke Ukraina. Diperoleh nilai Z sebesar
-2,455 dan nilai signifikansi asimptotik (2-tailed) sebesar 0,014 < 0,05, sehingga H1 diterima. Ini
menunjukkan bahwa pengumuman invasi Rusia ke Ukraina pada 24 Februari 2022 memberikan dampak
signifikan terhadap harga saham industri produk pertanian, karena pengumuman tersebut mengandung
informasi yang memengaruhi keputusan investasi para investor.

Variabel trading volume activity menunjukkan 12 peringkat negatif dengan rata-rata peringkat sebesar
10,62 dan jumlah peringkat 138,00, yang berarti 12 sampel mengalami penurunan aktivitas volume
perdagangan. Sebaliknya, terdapat 7 peringkat positif yang menunjukkan tidak adanya peningkatan
aktivitas volume perdagangan sebelum dan selama peristiwa, dengan rata-rata peringkat 10,29 dan jumlah
peringkat 72,00. Ini berarti tujuh sampel mengalami peningkatan aktivitas volume perdagangan. Nilai ties
adalah nol, yang berarti tidak ada nilai yang sama sebelum dan selama invasi Rusia ke Ukraina.
Kesimpulannya, tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada aktivitas volume perdagangan sebelum dan
selama invasi Rusia ke Ukraina. Hasil uji menunjukkan nilai Z sebesar -1,232 dan nilai signifikansi
asimptotik (2-tailed) sebesar 0,218 > 0,05, sehingga H2 ditolak. Ini berarti pengumuman invasi Rusia pada
24 Februari 2022 tidak memengaruhi keputusan investasi para investor dilihat dari variabel aktivitas volume
perdagangan.

Variabel security return variability menunjukkan terdapat 5 peringkat negatif dengan rata-rata peringkat
8,80 dan jumlah peringkat 44,00, yang berarti lima sampel mengalami penurunan variabilitas return
sekuritas. Sementara itu, terdapat 14 peringkat positif yang menunjukkan peningkatan variabilitas return
sekuritas sebelum dan selama peristiwa, dengan rata-rata peringkat 10,43 dan jumlah peringkat 146,00. Ini
berarti 14 sampel mengalami peningkatan variabilitas return sekuritas. Nilai ties adalah satu, yang berarti
terdapat satu nilai yang sama sebelum dan selama peristiwa. Hasil uji menunjukkan nilai Z sebesar -2,052
dan nilai signifikansi asimptotik (2-tailed) sebesar 0,04 < 0,05, sehingga H3 diterima. Ini berarti
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pengumuman invasi Rusia ke Ukraina pada 24 Februari 2022 memberikan dampak signifikan terhadap
harga saham industri produk pertanian karena pengumuman tersebut mengandung informasi yang
memengaruhi keputusan investasi para investor.

Tabel 6 Wilcoxon signed ranks analisis tes

Sum of z Asymp.sig
N Mean Rank  Ranks (2-tailed)
AR_Before — Negative Ranks 16 9.75 156.00
AR_During Positive Ranks 3 11.33 34.00 2455 0.014
Ties 1
Total 20
TVA_Befo're - Negative Ranks 13 10.62 138.00 -1.232 0.218
TVA_During
Positive Ranks 7 10.29 72.00
Ties 0
Total 20
SRV_Befo.re - Negative Ranks 5 3.80 44.00 -2.052 0.040
SRV_During
Positive Ranks 14 10.43 146.00
Ties 1
Total 20

Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Selama Invasi Rusia ke Ukraina

Penelitian ini menemukan perbedaan signifikan pada abnormal return perusahaan di industri produk
pertanian sebelum dan selama invasi Rusia ke Ukraina. Menurut teori sinyal (signaling theory), peristiwa
yang membawa informasi penting akan memengaruhi keputusan investor, yang didukung oleh hasil ini.
Sebelum invasi, abnormal return sebagian besar positif, sedangkan selama invasi, abnormal return sebagian
besar menjadi negatif. Hal ini menunjukkan bahwa invasi tersebut dipersepsikan sebagai berita negatif yang
menyebabkan kerugian bagi investor. Dari perspektif hipotesis pasar efisien, adanya perbedaan abnormal
return ini menunjukkan reaksi pasar semi-kuat di mana peristiwa tersebut memberikan informasi baru yang
memengaruhi harga saham. Temuan ini sejalan dengan studi sebelumnya oleh [43] dan [44].

Perbedaan Aktivitas Volume Perdagangan Sebelum dan Selama Invasi Rusia ke Ukraina

Sebaliknya, tidak ditemukan perbedaan signifikan pada aktivitas volume perdagangan sebelum dan selama
invasi. Hal ini menunjukkan bahwa invasi tersebut tidak membawa konten informasi yang secara berarti
memengaruhi perilaku investor atau volume perdagangan di pasar. Ketiadaan perubahan signifikan pada
volume perdagangan menunjukkan reaksi pasar yang lemah, di mana peristiwa tersebut gagal memberikan
sinyal yang berarti bagi investor. Hasil ini konsisten dengan penelitian oleh [45] dan [46].

Perbedaan Variabilitas Return Sekuritas Sebelum dan Selama Invasi Rusia ke Ukraina

Penelitian ini juga mengungkapkan peningkatan signifikan pada variabilitas return sekuritas selama periode
invasi dibandingkan sebelumnya. Peningkatan ini menandakan ketidakpastian atau risiko yang meningkat
yang dirasakan oleh investor, sesuai dengan teori sinyal yang mengartikan berita invasi sebagai sinyal pasar
yang kuat. Menariknya, sinyal positif ini mungkin sebagian dijelaskan oleh sanksi yang dikenakan pada Rusia
oleh Uni Eropa, Amerika Serikat, dan beberapa negara Asia, yang dapat memengaruhi dinamika pasar.
Reaksi pasar semi-kuat ini mencerminkan bahwa peristiwa tersebut membawa informasi yang signifikan
memengaruhi pasar modal, yang sejalan dengan temuan oleh [47].
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V. KESIMPULAN

Beberapa kesimpulan dapat diambil dari penelitian ini. Terdapat perbedaan signifikan pada variabel
abnormal return dan variabilitas return sekuritas terhadap harga saham di industri produk pertanian sebelum dan
selama invasi Rusia ke Ukraina. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa tersebut memberikan sinyal bagi para investor
dalam proses pengambilan keputusan mereka. Perbedaan abnormal return dan variabilitas return sekuritas sebelum
dan selama invasi Rusia ke Ukraina menunjukkan bahwa reaksi pasar berada pada kondisi semi-kuat, karena peristiwa
tersebut membawa informasi yang memengaruhi reaksi pasar modal. Sebaliknya, ketiadaan perbedaan signifikan pada
aktivitas volume perdagangan menunjukkan bahwa informasi dari invasi Rusia ke Ukraina tidak memberikan dampak
signifikan bagi pelaku pasar, serta menunjukkan bahwa tidak terdapat informasi yang memberikan sinyal bagi investor
dalam membuat keputusan investasi. Tidak adanya perbedaan pada aktivitas volume perdagangan sebelum dan selama
invasi Rusia ke Ukraina mengindikasikan bahwa reaksi pasar bersifat lemah, karena peristiwa tersebut tidak membawa
informasi yang memengaruhi reaksi pasar modal.

Penelitian ini hanya berfokus pada sektor pertanian di Indonesia, sehingga ruang lingkupnya terbatas.
Penelitian selanjutnya dapat mengeksplorasi dampak global dan menambahkan variabel lain, seperti Return on Assets
(ROA) dan Current Ratio (CR), untuk memberikan wawasan yang lebih mendalam mengenai reaksi pasar. Studi ini
memberikan kontribusi pada literatur keuangan dengan menyoroti peran peristiwa geopolitik dalam membentuk
perilaku pasar, serta menawarkan wawasan berharga bagi investor dan pembuat kebijakan selama periode
ketidakpastian global.
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