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Abstract. This research applies the event study method to the Russian attack on Ukraine, with a focus on empirical
evidence regarding the existence of abnormal returns around the event, as well as differences in abnormal returns
before and during the event. This research is census in nature, involving 45 stocks that are members of the Liquid
45 Index as the population. Data collection is carried out through secondary sources, including daily closing
stock prices and daily IHSG. Data analysis is based on a parametric statistical approach, namely one sample t-
test and paired sample t-test. Statistically, this research finds evidence of abnormal returns, although not
significant, around the event of Russia's attack on Ukraine. Additionally, there is an insignificant anomaly
between the abnormal returns before and during the event. The conclusion of this research is that the Indonesian
capital market is said to be an informationally efficient, semi-strong market. These findings can be a reference
for investors in allocating funds, aiming to obtain an optimal portfolio.
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Abtraks. Penelitian ini menerapkan metode event study terhadap peristiwa penyerangan Rusia ke Ukraina,
dengan fokus pada pembuktian empiris mengenai adanya kembalian tidak normal sekitar peristiwa tersebut, serta
perbedaan kembalian tidak normal sebelum dan selama peristiwa. Riset ini bersifat sensus dengan melibatkan 45
saham yang tergabung di Indeks Liquid 45 sebagai populasi. Pengumpulan data dilakukan melalui sumber
sekunder, di antaranya harga saham penutupan secara harian dan IHSG secara harian. Analisis data berbasis
pendekatan statistika parametriks, yaitu uji-t satu sampel dan uji-t sampel berpasangan. Secara statistika,
penelitian ini menemukan bukti mengenai adanya kembalian tidak normal, meskipun tidak signifikan, di seputar
peristiwa penyerangan Rusia ke Ukraina. Selain itu, terdapat anomali yang tidak signifikan antara kembalian
abnormal sebelum dan selama peristiwa tersebut. Kesimpulan dari riset ini adalah bahwa capital market Indonesia
dikatakan sebagai market efisien semi kuat secara informasi. Temuan ini dapat menjadi acuan investor dalam
pengalokasian dana, bertujuan memperoleh portofolio yang optimal.

Kata kunci: Kembalian abnormal, Studi Peristiwa, Model Sesuaian Pasar, Signaling Theory, Efisiensi Pasar

PENDAHULUAN

Dekade lima tahun terakhir, penelitian yang berkaitan dengan kembalian tidak normal
telah menarik perhatian banyak ahli khususnya di bidang manajemen keuangan. Secara umum
penelitian mengenai return tidak normal banyak mengkaji masalah Mergers (Pathak, 2021),
Mergers dan acquisitions (Krishnan & Yakimenko, 2021), Announcement annual report award
(Fitri & Anggi, 2020), Stock (Lestari & Nuryatno, 2018), Market model (Nawangsari &
Iswajuni, 2019) dan Volatility (Endri et al., 2021). Penelitian mengenai excess return
sebenarnya para peneliti telah lama melakukan, seperti Stock split (Fama et al., 1969), Stock
dividends, stock splits and signalling (Maureen & Ajay, 1990), Investasi personel dan
kembalian tidak normal (Hansson, 1997). Bahkan penelitian mengenai kembalian tidak normal
yang baru sudah masuk pada studi peristiwa (Kush & Chadha, 2022), (Made et al., 2022) dan
Volatility (Chowdhury et al., 2022).
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Sementara dalam konteks global Thuy et al., (2019), meneliti dampak faktor ekonomi
mikro terhadap kembalian tidak normal di pasar saham vietnam. Kadioglu & Kirbas, (2021),
meniliti dampak dividen saham terhadap kembalian abnormal di Bursa Borsa Istanbul Turki.
Plastun et al., (2021), meniliti mengenai dampak harga terhadap kembalian abnormal di capital
market Amerika Serikat. Ma et al., (2021), meneliti mengenai dampak nama saham terhadap
kembalian tidak normal di capital market Cina selama konflik Cina dan Amerika Serikat.
Sedangkan Luong et al., (2021), meneliti mengenai dampak pengumuman akuisisi terhadap
kembalian abnormal di Australia.

Industri capital market Indonesia memiliki keunikan tersendiri. Sebagai negara yang ber
sumber daya alam heterogen, stabilitas ekonomi yang baik, dan sebagian besar penduduk usia
produktif, Indonesia menjadi destinasi investasi yang sangat menarik. Meski demikian, tingkat
pemanfaatan pasar modal di Indonesia masih rendah, karena tingkat literasi masyarakat terkait
industri capital market masih kurang, seperti yang diungkapkan oleh (Putri, 2018). Penting
untuk diingat bahwa capital market, sebagai instrumen ekonomi, dipengaruhi oleh berbagai
faktor lingkungan, baik itu aspek ekonomi maupun non-ekonomi (Lee & Setiawati, 2021).

Katti, (2018) menguraikan bahwa berbagai kejadian di seputar capital market, termasuk
faktor-faktor ekonomi dan non-ekonomi, pada hakekatnya memiliki kandungan informasi yang
bernilai. Secara esensial, informasi adalah komponen yang sangat krusial dalam kegiatan
investor di capital market. Adanya informasi yang relevan memungkinkan investor untuk
memahami risiko dan kembalian harapan dari portofolio yang mereka kelola, membantu
mereka dalam proses pengambilan keputusan, dan menentukan strategi investasi untuk
mencapai kembalian maksimal.

Iskandar & Marfuah, (2019) menyatakan bahwa peristiwa politik memiliki hubungan
yang erat dengan kestabilan ekonomi suatu negara, dan di Indonesia, peristiwa politik seperti
pemilihan presiden dan kerusuhan politik dapat menimbulkan respons dari para investor di
bursa efek. Situasi ini menciptakan tingkat perhatian yang tinggi dari pihak investor di pasar
saham Indonesia.

Riset ini beranjak pada research gap dari beberapa hasil riset sebelumnya yang berkaitan
dengan dampak peristiwa politik terhadap kembalian tidak normal. Hasil riset Setyowati &
Hariyati, (2022) membuktikan adanya kembalian tidak normal yang tidak signifikan di seputar
peristiwa politik pemiu di Indonesia, Thailand, dan Malaysia. Sedangkan hasil riset Indah,
(2022) membuktikan adanya kembalian tidak normal yang signifikan di seputar pemilihan
kepala daerah serentak 9 desember 2020. Selain dari itu, hasil riset yang berkaitan dengan

adanya anomali kembalian abnormal setelah dan sebelum peristiwa politik, seperti hasil riset
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Luh & Gayatri, (2018); Rahmawati & Gunawan, (2021), membutikan adanya anomali
kembalian abnormal yang signifikan antara setelah dan sebelum peristiwa. Namun, hasil riset
Febriansyah et al., (2021) membuktikan ada anomali kembalian abnormal yang tidak signifikan
antara setelah dan sebelum peristiwa. Begitu juga hasil rsiet Pradana et al., (2021) menemukan
adanya anomali kembalian abnormal yang tidak signifikan pada peristiwa pemilihan presiden
2019.

Hasil riset sebelumnya, menunjukkan bahwa peristiwa-peristiwa politik berdampak pada
kembalian tidak normal. Namun, hasil riset tersebut masih kontradiksi hasilnya dan belum ada
satu yang membahas peristiwa politik yang berkaitan dengan kerusahaan politik pada suatu
negara dan upaya diplomati oleh para pemimpin dunia untuk menyelesaikan konflik belum
menunjukkan tanda-tanda kemajuan. Berkaitan hal tersebut, maka peneliti tertarik untuk
meniliti peristiwa penyerangan Rusia ke Ukraina yang telah menggocang dunia, ekonomi, dan
sistem pasar global dengan tujuan untuk mencari bukti empiris adanya kembalian tidak normal
di seputar peristiwa dan adanya anomali kembalian abnormal sebelum dan semasa peristiwa

penyerangan Rusia ke Ukraina.

KAJIAN TEORITIS
Signaling Theory

Publikasi suatu informasi merupakan isyarat bagi investor dalam berinvestasi (Hartono,
2017). Isyarat pada riset ini yaitu peristiwa pengumuman penyerangan Rusia ke Ukraina tahun
2022. Isyarat yang berupa informasi, investor dapat menginterpretasikan sebagai kabar baik
maupun kabar buruk, sehingga dapat menjadikan dasar untuk investor dalam kebijakan
investasi. Pemodal menganggap suatu informasi memiliki sinyal baik, jika informasi tersebut
menyebabkan kembalian tidak normal positif. Sebaliknya, investor menganggap suatu
informasi memiliki sinyal buruk, jika informasi tersebut menyebabkan abnormal negatif.
Studi Peristiwa

Hartono, (2017) menjelaskan bahwa studi peristiwa merupakan metodologi yang secara
umum berguna pada riset di bidang keuangan. Pengujian reaksi investor capital market
menggunakan metode studi peristiwa terhadap peristiwa yang memiliki kandungan informasi
terhadap capital market Indonesia. Sedangkan pengujian kandungan informasi hanya menguji
aksi market, bukan menguji kecepatan market tersebut beraksi. Aksi market terhadap peristiwa
dapat diukur menggunakan kembalian tidak normal. Sebagian besar studi peristiwa mengamati

berbagai peristiwa yang berkaitan langsung terhadap kegiatan ekonomi, seperti pengumuman
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pembagian dividen maupun pengumuman pemecahan saham. Waktupun berjalan dan bergulir
begitu cepatnya hingga tanpa sadar, saat ini studi peristiwa sudah memasuki pada peristiwa
non ekonomi, seperti peristiwa politik dalam hal pemilihan presiden. Bahkan peristiwa politik

sudah masuk pada peristiwa kerusuhan, seperti penyerangan Rusia ke Ukraina.

Efisiensi Pasar

Efisiensi pasar modal mencerminkan respons pasar terhadap informasi yang diterima dan
bagaimana informasi tersebut berdampak pada perubahan harga, membentuk keseimbangan
harga baru. Pasar yang efisien tidak akan menghasilkan kembalian abnormal bagi investor.
Menurut Fama, (1970), ada 3 jenis efisiensi capital market, salah satunya adalah efisiensi
market bentuk semi kuat, yaitu suatu market jika beberapa harga efek sepenuhnya

menggambarkan semua informasi yang telah dipublikasikan.

Kembalian Abnormal

Hartono, (2017) menjelaskan bahwa kembalian tidak normal adalah kelebihan kembalian
realisasi di atas kembalian harapan. Kembalian realisasi merupakan kembalian yang sudah
terjadi pada saat itu, sementara kembalian harapan adalah kembalian taksiran. Kembalian
harapan ditaksir memakai model sesuaian pasar dengan proksi IHSG. Rumus kembalian
abnormal adalah:

ARk,t = Rk,t - E(Rk,t)

Prt— Pkit-1
Ry =Rt kit
Prt-1

Yt=1 Rkt
n

E(Rk,t) =

di mana:

ARy kembalian abnormal efek k hari ke-t

Rx: kembalian realisasi efek k hari ke-t

E(Rk,): kembalian harapan efek k hari ke-t

Py, : harga efek k hari ke-t

Py.1 : harga efek k hari ke t-1
Berbagai riset sebelumnya, juga memakai CAR, merupakan akumulasi kembalian

abnormal hari sebelumnya di periode peristiwa untuk setiap efek. Rumus nya adalah:
CARkt =YX ARy

di mana:

CARk,: kumulatif kembalian abnormal efek k hari ke-t

ARy kembalian abnormal efek k hari ke-t

283| PPIMAN - VOL. 1 NO. 4 OKTOBER 2023



e-ISSN: 3025-440X; p-ISSN: 3025-4396, Hal 280-290

Sedangkan jika terdapat beberapa buah efek, maka menggunakan CAAR yang

perhitungannya menggunakan rumus berikut:

n
CAAR,: 2i=1 ARk iARk't

di mana:

CAAR¢ kumulatif rata-rata kembalian abnormal hari ke-t
CARGk;: kumulatif kembalian abnormal efek k hari ke-t

n: jumlah efek

Pengembangan Hipotesis

Konsep dasar teori sinyal menuturkan bahwa setiap aktivitas memiliki muatan informasi.
Dalam konteks event study, suatu observasi terkait perubahan harga saham di bursa efek
Indonesia untuk mengetahui apakah ada atau tidak ada kembalian abnormal akibat dari suatu
peristiwa tertentu. Teori sinyal ini menjelaskan bahwa setiap peristiwa akan memiliki muatan
informasi yang akan berdampak terhadap market (Bialkowski et al., 2006).

Studi peristiwa bukan hanya menguji peristiwa-peristiwa internal dari suatu perusahaan
ataupun negara, melainkan juga peristiwa-peristiwa eksternal. Peristiwa kerusuhan politik
suatu negara seperti penyerangan Rusia ke Ukraina ada kemungkinan memiliki dampak
terhadap efek perusahaan di capital market Indonesia. Pergerakan harga sekuritas
menunjukkan adanya dampak peristiwa tersebut. Pada capital market efisien tidak satupun
investor memperoleh kembalian abnormal, karena informasi menyebar secara luas dan investor
memperoleh secara bersama dengan biaya murah.

Kembalian abnormal yang positif dan signifikan menunjukkan bahwa adanya reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa yang merupakan adanya sinyal baik. Sebaliknya kembalian
abnormal yang negatif dan signifikan menunjukkan bahwa adanya aksi pasar terhadap
peristiwa yang merupakan adanya sinyal buruk. Atas dasar temuan riset sebelumnya dan uraian
ini, maka hipotesis alternatif nya adalah:

Ha: Ada kembalian abnormal di seputar peristiwa penyerangan Rusia ke Ukraina pada saham
yang bergabung pada indeks LQ45.
Ha: Ada perbedaan kembalian abnormal sebelum dan semasa penyerangan Rusia ke Ukraina

pada saham yang bergabung pada indeks LQ45.

METODOLOGI PENELITIAN
Riset ini merupakan riset studi peristiwa yang mengkaji peristiwa penyerangan Rusia ke

Ukraina. Periode dalam penelitian ini mulai 10 Februari sampai dengan 10 Maret 2022.
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Gambar periode penelitian seperti Gambar 1:

Periode Peristiwa

I{ Sebelum | Semasa J|
t-10 . t+1 t+10
10 Februari 2022 24 Februari 2022 10 Maret 2022

Gambar 1: Periode Penelitian
Populasi penelitian adalah seluruh efek perusahaan yang tercatat pada indeks LQ-45
selama bulan Februari sampai dengan Juli 2022 sebanyak 45 efek perusahaan, sedangkan unit
analisisnya adalah harga penutupan secara harian efek perusahaan yang menjadi populasi,
sehingga penelitian ini termasuk penelitian sensus.
Data riset ini berupa data sekunder, yaitu harga penutupan efek indeks LQ45, yang

didapat dari www.IDX.co.id selama 11 hari sebelum peristiwa dan 10 hari semasa peristiwa

penyerangan Rusia ke Ukraina.

Alat analisis data menggunakan alat statistika yang berupa statistik deskriptif dan
inferensial. Statistik deskriptif mendiskripsikan suatu data yang menggambarkan mean dan
deviasi standar. Sedangkan statistik inferensial memakai uji-t satu sampel dan uji-t sampel
berpasangan. Uji-t satu sampel untuk menguji adanya kembalian abnormal di seputar peristiwa,
sedangkan uji-t sampel berpasangan untuk menguji adanya perbedaan kembalian abnormal

sebelum dan semasa peristiwa.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tujuan riset ini adalah menguji adakah kembalian tidak normal di seputar peristiwa dan
perbedaan kembalian abnormal sebelum dan semasa peristiwa penyerangan Rusia ke Ukraina.
Sebelum melakukan analisis data, lebih dahulu melakukan sreening data dengan melakukan
test normalitas menggunakan Kolmogorof-Smirnov-test (KS-test). Adapun outputnya
sebagaimana Tabel 1.

Tabel 1: Output Normalitas -Test

Periode Akumulasi Rerata Signifikansi Periode Kumulatif Rerata Signifikansi
Sebelum (t)  kembalian abnormal Semasa (t) kembalian abnormal
10 0,0016 0,372 1 0,0115 0,591
9 -0,0007 0,525 2 0,0067 0,524
8 0,0040 0,611 3 0,0022 0,481
7 0,0027 0,537 4 0,0040 0,356
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6 0,0017 0,818 5 0,0080 0,163
5 0,0023 0,549 6 0,0183 0,238
4 0,0036 0,774 7 0,0137 0,376
3 0,0006 0,959 8 0,0166 0,455
2 0,0007 0,243 9 0,0155 0,155
1 0,0009 0,161 10 0,0190 0,533

Sebelum  0,0017 0,497 Semasa 0,0115 0,533

Sumber: Data BEI 2022 diolah, 2023
Tabel 1 menunjukkan bahwa data CAAR memiliki nilai signifikansi > a = 0,05, sehingga
data berditribusi normal. Dengan demikian data CAAR memenuhi syarat untuk dianalisis
menggunakan alat statistika paramtriks berupa uji-t satu sampel dan uji-t sampel berpasangan.
Selanjutnya menghitung akumulasi rerata kembalian abnormal (CAAR) dan deviasi
standar di seputar peristiwa. Adapun hasilnya sebagaimana Tabel 2:

Tabel 2: Output Perhitungan CAAR dan Deviasi Standar

Periode Rerata kembalian Deviasi Periode Rerata kembalian Deviasi Standar
Sebelum (t) abnormal Standar Semasa (t) abnormal

10 0,0016 0,0251 1 0,0115 0,0955
9 -0,0007 0,0268 2 0,0067 0,0919
8 0,0040 0,0416 3 0,0022 0,0935
7 0,0027 0,0407 4 0,0040 0,1046
6 0,0017 0,0382 5 0,0080 0,1363
5 0,0023 0,0423 6 0,0183 0,1755
4 0,0036 0,4506 7 0,0137 0,1717
3 0,0006 0,0538 8 0,0166 0,1535
2 0,0007 0,0584 9 0,0155 0,1377
1 0,0009 0,0649 10 0,0190 0,1334

Sumber: Data BEI 2022 diolah, 2023

Tabel 2 menunjukkan bahwa hasil perhitungan CAAR saham harian dengan
menggunakan model sesuaian pasar, hasilnya di dominasi oleh CA AR bertanda positif, kecuali
pada periode 9 sebelum peristiwa. Nilai CAAR tertinggi ada pada hari ke 6 setelah peristiwa
yaitu sebesar 0,0183, sedangkan CAAR terendah ada pada hari ke 9 sebelum peristiwa yakni
sebesar -0,0007. Untuk melihat pergerakan CAAR dapat dilihat pada Grafik 1:

Grafik 1: Pergerakan Rerata Kumulatif Kembalian abnormal di Sekitar Peristiwa

Rerata Abnormal Return

0.02

0.015

0.01

0.005

0

-0.005

Sumber: Data BEI 2022 diolah, 2023
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Hasil statistik deskriptif terhadap data CAAR pada Tabel 2 di atas menunjukkan bahwa
10 hari sebelum dan 10 hari semasa peristiwa memiliki tanda positif, kecuali pada periode ke
9 sebelum peristiwa bertanda negatif dan besaran CAAR yang terjadi tidak jauh berbeda,
artinya investor tidak memperoleh kembalian abnormal yang berlebih ketika terjadinya
peristiwa. Pengujian secara statistik perlu dilakukan guna memperkuat hasil tersebut. Hasil
pengujian CAAR saham di seputar peristiwa penyerangan Rusia ke Ukraina sebagaimana
Tabel 3:

Tabel 3: Output Uji-t Satu Sampel.

Periode Rerata Kumulatif Signifikansi  Periode Rerata Kumulatif Signifikansi
Sebelum (t)  kembalian abnormal Semasa (t) kembalian abnormal

10 0,0016 0,663 1 0,0115 0,422
9 -0,0007 0,855 2 0,0067 0,625
8 0,0040 0,522 3 0,0022 0,874
7 0,0027 0,660 4 0,0040 0,800
6 0,0017 0,769 5 0,0080 0,695
5 0,0023 0,719 6 0,0183 0,488
4 0,0036 0,595 7 0,0137 0,595
3 0,0006 0,936 8 0,0166 0,473
2 0,0007 0,937 9 0,0155 0,453
1 0,0009 0,925 10 0,0190 0,345

Sumber: Data BEI 2022 diolah, 2023

Tabel 3 menunjukkan bahwa CAAR 10 hari sebelum dan 10 hari semasa event bertanda
positif tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa peristiwa penyerangan Rusia ke Ukraina
tidak memiliki kandungan informasi, karena nilai signifikansinya > a = 0,05. Dengan
demikian, hipotesis alternatif pertama ditolak.

Sementara hasil pengujian perbedaan CAAR saham sebelum dan semasa penyerangan
Rusia ke Ukraina sebagaimana Tabel 4.

Tabel 4: Output Uji-t Sampel Berpasangan

Periode Perbedaan Rerata Sig Kesimpulan
Kumulatif kembalian
abnormal

Semasa-Sebelum 0,0098 0,510 Tidak signifikan

Sumber: Data BEI 2022 diolah, 2023
Tabel 4 memperlihatkan bahwa CAAR saham selama 10 hari sebelum peristiwa
penyerangan Rusia ke Ukraina diperoleh rata-rata sebesar 0,0017, sedangkan 10 hari semasa
peristiwa diperoleh rerata kumulatif kembalian abnormal sebesar 0,0115, sehingga terdapat
perbedaan antara CAAR sebesar 0,0098. Namun, perbedaan tersebut secara statistik tidak
signifikan, karena nilai signifikansinya sebesar 0,510 > o = 0,05. Dengan demikian hipotesis

alternatif kedua di tolak.
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Dari hasil perhitungan di atas, terlihat bahwa serangan Rusia ke Ukraina tidak
berpengaruh pada pasar modal Indonesia. Ini mungkin disebabkan oleh kebijakan luar negeri
Indonesia yang bersifat bebas aktif, memungkinkan hubungan perdagangan tetap berlangsung
dengan Rusia. Sebagai hasilnya, pasar modal Indonesia tetap dalam keadaan stabil. Selain itu,
informasi mengenai serangan Rusia ke Ukraina dianggap tidak relevan, sehingga harga saham
LQ45 tetap solid tanpa adanya pengaruh yang signifikan. Hal ini menyebabkan investor tidak

mampu insentif kemablian abnormal dari saham perusahaan tersebut.

SIMPULAN

Kesimpulan hasil penelitian ini yang pertama adalah secara statistik, tidak terdapat
kembalian abnormal yang mencolok sehubungan dengan peristiwa penyerangan Rusia ke
Ukraina. Kedua, tidak terlihat perbedaan signifikan antara kembalian abnormal sebelum dan
semasa penyerangan Rusia ke Ukraina, hal ini menunjukkan bahwa capital market Indonesia
sebagai capital market efisien bentuk setengah kuat secara informasi.

Kontribusi temuan ini dapat menjadi landasan investor ketika membuat keputusan
investasi dalam aset keuangan, terutama pada saham LQ45. Dengan demikian, keputusan
investasi mereka dapat menjadi lebih baik dan lebih tepat, sehingga pada akhirnya, portofolio
investasinya dapat mencapai tingkat optimal.

Penelitian mendatang sebaiknya memakai model pasar atau model sesuaian rata-rata
dalam mengestimasi return harapan, sehingga menjadi pembanding dari ketiga metode

tersebut, metode mana yang terbaik atau lebih tepat.
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