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Abstrak− Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan 

sesudah serangan Rusia ke Ukraina pada tahun 2024. Kejadian ini menjadi peristiwa geopolitik yang berpotensi memengaruhi pasar 

modal, terutama pada sektor energy dengan adanya perngaruh geopolitik ini peneliti ingin menganalisis abnormal return dan 
tradingvolume activity pada perusahaan indkes LQ 45 sektor energy. Populasi penelitian ini adalahperusahaan sektor energi yang 

tergabung dalam Indeks LQ45 pada periode Agustus 2024 hingga Januari 2025. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 

kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Metode analisis menggunakan uji beda Wilcoxon Signed 

Rank Test untuk menguji apakah terdapat perbedaan signifikan pada AR dan TVA sebelum dansesudah peristiwa tersebut yang diteliti 
pada perusahaan yang tercatat di indeks LQ 45 pada sektor energy . Berdasarkan hasil analisis statistik, penelitian ini menunjukkan 

bahwa tidakterdapat perbedaan signifikan dalam Abnormal Return dan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah serangan terjadi, 

yang mengindikasikan bahwa pasar telah mengantisipasi dampak peristiwa tersebut. 

Kata Kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, LQ 45 

Abstract− This study aims to analyze Abnormal Return (AR) and Trading Volume Activity (TVA) before and after Russia's attack on 

Ukraine in 2024. This event represents a geopolitical occurrence that has the potential to impact the capital market, particularly in the 

energy sector. The population of this study consists of energy sector companies listed in the LQ45 Index during the period from August 

2024 to January 2025. This research employs a quantitative approach using secondary data obtained from the Indonesia Stock 
Exchange. The analysis method utilized is the WilcoxonSigned Rank Test todetermine whether there is a significant difference in AR 

and TVA before and after the event. Based on the statistical analysis, this study finds no significant difference in Abnormal Return and 

Trading Volume Activity before and after the attack, indicating that the market had anticipated the impact of the event. 

Keywords: Abnormal Return, Trading Volem Activity, LQ 45 

1. PENDAHULUAN 

Money market memiliki fungsi yang krusial dalam sistem ekonomi suatu negara, termasuk Indoneia, sebab 

berfungsi menjadi media pembeiayaan usaha dan tempat untuk masyarakat guna berinvestasi. Sebagai instrumen 

keuangan, pasar modal berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi nasional dengan menyediakan alternatif sumber 

pendanaan bagi pemerintah dan sektor swasta, serta menjadi jembatan bagi masyarakat untuk berpartisipasi dalam 

perekonomian melalui investasi [1]. Menjadi lebih besar kontribusi bursa efek terhadap system ekonomi sebuah negara 

sehingga kian sadar bursa efek dalam beraneka kejadian di sekelilingnya. Transparansi informasi menjadi faktor krusial 

dalam aksi pasar keuangan, karena informasi yang diperoleh partisipasi pasar, terutama oleh investor, berfungsi sebagai 

landaasan dalam menentukan pilihan investasi cukup rasional. Oleh demikian, strategi investasi yang dibuat investor 

merupakan respons terhadap informasi yang diterima atau fenomena yang muncul, yang secara tidak langsung dapat 

memengaruhi pilihan investasi mereka. Sebagai bagian dari sistem ekonomi, pasar modal dapat terpengaruh oleh berbagai 

aspek, baik yang bersifat ekonomi maupun non-ekonomi, termasuk isu-isu terkait lingkungan, hak asasi manusia, kejadian 

politik, kebijakan pemerintah, serta ketidakstabilan dalam aspek politik dan keamanan sering kali menjadi faktor utama 

yang memengaruhi dinamika pasar modal. Hal ini dapat menyebabkan fluktuasi nilai saham dan jumlah transaksi karena 

dinamika yang sedang terjadi di pasar keuangan. Peristiwa-peristiwa tersebut memengaruhi sensitivitas pasar saham, baik 

berikatan ataupun tidak berikatan secara real-time dengan isu ekonomi  

Perang Rusia-Ukraina berawal sejak pada 24 Februari 2022, saat Rusia mulai melancarkan serangan besar-besaran 

setelah mengakui kemerdekaan dua wilayah separatis di timur Ukraina, yaitu Donetsk dan Luhansk. Penyebab utama 

konflik ini berakar dari ketegangan sejarah, termasuk aneksasi Krimea oleh Rusia pada tahun 2014 dan keinginan Ukraina 

untuk mendekatkan diri dengan Barat dan NATO, yang dianggap sebagai ancaman oleh Rusia. Hingga saat ini, jumlah 

korban jiwa telah mencapai lebih dari 11.743 warga sipil diUkraina, sementara pihak militer Ukraina melaporkan bahwa 

sekitar 43.000 tentara mereka tewas, dengan Rusia mengalami korban yang diperkirakan mencapai 198.000 tentara [2]. 

Konflik ini semakin intensif dengan penggunaan rudal balistik oleh kedua belah pihak dalam upaya untuk menghancurkan 

infrastruktur militer lawan. Presiden Rusia Vladimir Putin mengonfirmasi bahwa serangan pasukannya terhadap Kota 

Dnipro di Ukraina timur pada Kamis pagi dilakukan dengan menggunakan rudal hipersonik jarak menengah yang baru, 

yang dikenal sebagai "Oreshnik". Menurut laporan BBC pada Jumat (19/11), Putin menyatakan bahwa serangan tersebut 

merupakan respons terhadap izin yang diberikan oleh Amerika Serikat (AS) dan Inggris kepada Ukraina untuk 

menggunakan senjata jarak jauh mereka dalam menyerang target di wilayah Rusia. Ia juga menegaskan bahwa Rusia 

dapat menyerang fasilitas militer negara-negara yang mengizinkan penggunaan senjata mereka untuk tujuan tersebut [3]. 
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Perang Rusia dan Ukraina memberikan dampaksignifikan terhadap sektor energi global, termasuk pasar saham 

Indonesia, khususnya pada emiten sektor energi yang tergabung dalam indeks LQ45. Ketegangan geopolitik ini memicu 

lonjakan harga minyak dan gas, yang pada gilirannya menciptakan fluktuasi signifikan dalam abnormal return dan 

trading volume activity (TVA) saham-saham energi. Menurut laporan Kontan.co.id, “Lonjakan harga minyak akibat 

konflik Rusia-Ukraina membuat investor memburu saham energi karena dinilai berpeluang mencetak cuan dalam waktu 

cepat” [4]. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa geopolitik besar dapat menciptakan reaksi pasar yang tercermin dalam 

abnormal return dan peningkatan aktivitas perdagangan, terutama pada sektor-sektor yang terdampak langsung seperti 

energi. 

[5] Memaparkan bahwa dinamika pasar muncul karena akibat adaya fluktuasi harga suatu sekuritas dapat dianalisis 

melalui abnormal return. Abnormal return muncul sebagai dampak dari informasi atau kejadian yang memengaruhi nilai 

perusahaan serta respons investor yang tercermin dalam pergerakan harga pasar keuangan, baik naik maupun turun Jika 

serangan Rusia ke Ukraina 2024 berdampak positif bagi investor, maka return yang diperoleh akan melebihi keuntungan 

yang diharapkan. Sebaliknya, jika dampaknya negative, keuntungan yang dihasilkan akan kurang dari imbal hasil yang 

diinginkan. Diluar memantau abnormal return, respon pasar juga dapat dianalisis melalui jumlah transaksi perdagangan 

dalam kaitanya dengan pergerakan harga saham. Jika serangan Rusia ke Ukraina 2024 membawa jawaban berpengaruh 

baik bagi investor, sehingga voleme jual beli saham cenderung meningkat. Pasar cenderung letih ketika peningkatan 

jumlah transaksi terjadi bersamaan dengan penurunan harga saham. Sebaliknya, pasar akan menunjukkan optimisme 

apabila kenaikan volume perdagangan terjadi saat harga juga meningkat. Dengan adanya  

Maka dari itu peneliti akan menguji perbeda dengan menggunakan  yaitu AbnormalReturn dan Trading 

VolumeActivity terhadap IndeksLQ 45  sebelum dansesudah Serangan Rusia keUkraina 2024 yang di ukur mulai dengan 

jangka waktu 2 bulan  mulai tanggal 1 Oktober 2024 sampai tanggal 26 November  2024 dengan begitu kita dapat melihat 

apakah terjadi perbedaan saat sebelum dan sudah Serangan Rusia ke Ukraina 2024. 

Pada penelitian terdahulu terdapat perbedaan seperti yang diungkapkan [6] dalam artikel mengindikasikan 

perbedaan mencolok pada AR sebelum pemberitahuan dan setelah pemberitahuan pandemic Corona Virus. Kenaikan 

abnormal return ketika pemberitahuan menunjukkan bahwa masyarakat pemegang saham lebih cukup percaya pada 

perusahaan dengan rekam jejak penghasilan atau profit ketika kejadian tersebut belum terjadi, ketimbang bergantung pada 

proyeksi profit di masa yang akan mendatang. [7] Dalam penelitian mereka, tidak ditemukan perbedaan abnormalreturn 

sebelum dan setelahperistiwa PemilihanPresiden 2019. Penelitian tersebut memakai metode uji paired sample t-test dan 

menemukan nilai signifikansi sebesar 0,095, yang lebih besar dari batas signifikansi 0,05. Selain hal tersebut, hasil 

penelitian ini menguatkan temuan sebelumnya bahwa peristiwa politik atau geopolitik tertentu tidak selalu memiliki 

dampak langsung yang signifikan terhadap profit saham, khususnya kepada pada perusahaan tergolong dalam indeks 

LQ45.Untuk trading volumeactivity [8] mengungkapkan pada peneliitiannya Pada tradingvolume activity juga 

menunjukkan penurunan setelah pelaksanaan pengumuman dividen, namun perlahan naik hingga di H+5 menunjukkan 

kenaikan yang signifikan. Dengan kenaikan trading volume activity menandakan bahwa saham PT. Kalbe Farma tetap 

menjadi primadona investor untuk berinvestasi menanam saham. [9] Dalam penelitian mereka, hasil pengujian hipotesis 

dan penelaahan yang dilaksanakan merfleksikan kalau tidakadanya perbedaansignifikan dalam TradingVolumeActivity 

sebelum dan sesudah pengumuman mengenai penerbitan hak memesanefek terlebih dahulu (HMETD) pada entitas bisnis 

emiten di Bursa EfekIndonesia tahun 2016 dan 2017.  

Adapun pengembangan hipotesis atau dugaan sementara yaitu, H1: Terdapat perbedaan abnormal return sebelum 

dan sesudah serangan rusia ke ukraina 2024, H2: Terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

serangan rusia ke ukraina 2024. 

2. METODOLOGY PENELITIAN 

2.1 JenisPenelitian  

Sisten yang diterapkan pada riset ini adalah study event, yang fokus pada studi sikap pasar atas kejadian event study yang 

diumumkan secara resmi sebagai pemberitahuan. Event study dapat difungsikan sebagai menyelidiki informasi yang 

terkandung dalam suatu pemberitahuan dan untuk mengobservasi efisiensi pada pasar dengan susuan setengah kuat. 

Kejadian yang diteliti dalam observasi ini adalah Serangan Rusia ke Ukraina 2024 yang diproksikan terhadap tanggal 19 

November 2024. Informasi dari pengumuman perang tersebut akan dites pada dinamika pasar keuangan yang diwakili 

oleh abnorma return (AR) dan tradingvolumeactivity (TVA) pada indekssaham LQ45 

2.2 Populasi dan Sampel  

Peneilitian ini mengambil populasi dari saham-saham yang terinput dalam indeks LQ45sepanjang waktu penelitian ini. 

Pengambilan saham LQ45 menjadi objek penelitian disyaratkan dengan fakta kalau indkes ini terdiri 45 saham yang 

sering diperjual belikan di pasar keuangan Indonesia. Dengan demikian, dirincikan respon pelaku terhadap informasiyang 

tersedia dapat terlihat dengan fluktuatif harga entitas bisnis yang masuk dalam indeks LQ45. Kriteria yang harus dipenuhi 

dalam penunjukan sampel penelitian ini adalah antara lain: 

1. Perusahaan itu terinput pada perhitungan katalog saham LQ45 terhitung dari periode Agustus 2024-Januari 

2025.  

http://ejournal.sisfokomtek.org/index.php/jumin
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2. Perusahaan yang terinput indkes saham LQ 45 yang perusahaan bergerak pada bidang pertambangan energy 

dari periode Agustus 2024-Januari 2025.  

3. Tidak terjadinya corporate action saat kurun waktu observasi dalam penelitian ini bertujuan untuk 

menghindariefek pengacau yang disebabkan oleh tindakan korporasi perusahaan.  

4. Perushaan yang ingin diteliti harus memiliki data yang lengkap 

 

2.3 Jenis Data dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang bersifat sekunder.Data kuantitatif adalah data 

yang berupa angka-angka, sedangkan data sekunder merupakan data yang sudah tersedia dan dikumpulkan oleh peneliti 

[10].Informasi tambahan bisa didapatkan dari bermacam referensi terlampirkan  di buku, artikel, makalah ilmiah, atau 

pun informasi didapatkan melalui internet. Data yang dimanfaatkan pada riset tersebut merupakan data time series, yang 

menyiratkan bahwa data itu berasal dari pemantauan selama kurun waktu tertentuterhadap subjek penelitian. 

Data sekunderyang diperlukan untuk observasi ini adalah sebagai berikut: 

1) Tanggal pemberitahuan Serangan Rusia ke Ukraina 2024, pada tanggal 19 November 2024.  

2) Informasi tentang penutupan pada harga harian saham, jumlah stransaksi harian, dan jumlahsaham yang 

beredar sepanjang masa kajian untuksaham-saham yang terinput dalamdaftar LQ45. 
3) Indeks saham LQ45.  

Data yangdigunakan dalampenelitian ini adalah diambil dari basis data BursaEfek Indonesia, yang bisa didapatan 

pada www.idx.co.id,www.finance.yahoo.com, sertamedia pendukung lainnya. 

2.4 Variabel Pengukuran 

2.1.1 Abnormal Return 

 [11] return tak normal (abnormal return) merupakan perbedaan (baik positif maupun negative) dari hasil nyata 

pengumuman atau peristiwa dengan return harapan.: 

 
Dimana: 

1. RTNi.t adalah keuntungan abnormal untuk sekuritas I padaobservasi ke-t dalam kurun waktu tertentu (atau 

pada hari ke-t) 

2. Ri.t adalah hasil pengemabalian (return aktual) dari sekuritas I yangterjadi pada observasi hari ke-t 

3. E [Ri.t] adalah perkirakan pengembalian (expectedreturn) untuk sekuritas I pada hari ke-t 

 

Untuk dapatmenghitung pengembalian aktual, peneliti membutuhkanrumus sebagai berikut: 

 
Dimana:  

1. Ri.t adalah pengembalian actual (actual return) dari sekuritas I yang terjadipada hari ke-t 

2. Pi.t-1 adalahharga sekuritas I padawaktu t-1 

3. Pi.t adalah harga sekuritas I padawaktu t 

Model yang disesuaikan dengan rata-rata(mean-adjusted model) ini berasumsi bahwa imbal hasil yang diharapkan 

memilikinilai tetap yang setara dengan rata-rata returnaktual sebelumnya selama periodeestimasi, yaitu 

 
Dimana: 

1. E[Ri,t] = imbal hasil ekspektasi sekuritaske-i pada periodeperistiwa ke-t  

2. Ri,j= imbal hasil realisasi sekuritas ke-i pada periodeestimasi ke-j  

3. T = lamanyaperiode estimasi, yaitu dari t1  sampait2 

 

Average abnormal return untuk hari ke t dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmetika sebagai berikut 

 
Dimana :  

1. AARt = Rata-rata keuntunganabnormal (averageabnorma  return) sekuritas i pada period ke-t  

2. ARi,t = Keuntungan abnormalsekuritas ke-I pada period ke-t 
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3. k = jumlahsekuritas yang terimbas oleh pengumumanperistiwa 

2.1.2 Trading Volume Activity 

Menyebutkan bahwa aktivitas volume perdagangan (tradingvolume activity) adalah rasio yangmengukur proporsi 

sekuritas yangdiperdagangkan terhadap total sekuritas yang beredar dalam jangka waktu tertentu, yang dihitung 

menggunakan [12]. 

 
Dimana:  

TVAit = Volume perdagangan sahamperusahaan i pada waktu t dibagi jumlah saham yangberedar pada waktut. 

2.5 Metode Analisis Data 

Pendekatan yang diterapkan dalam riset iniadalah dengan mengkaji pustaka dan dokumentasi. Analisis materi pengujian 

ini dilakukan dengan bantuan software IBM Statistic SPSS 21, yang mencakup pengujian statistik seperti Analisis 

Statistik Deskriptif, Uji Normalitas, dan Uji Beda. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil Analisis 

3.1.1 Uji Statistik Deskriptif 

 
Hasil analisis statistikdeskriptif pada abnormal return diperlihatkan dengan nilai terendah dari seluruh sampel 

sebelum sebesar -0,184208 dan setelah peristiwa tersebut adalahsebesar -0,066258. Dan selanjtkan nilai tertinggi pada 

abnormal return  terjadi ketika sebelumperistiwa tersebut, yaitusebesar 0,013134 dan nilaimaksimum setelahperistiwa 

tersebut sebesar 0,120129. Nilairata-rata abnormal return sebelumperistiwa tersebut sebesar-0,02146890 dengan 

standardeviasi 0,00137130 setelah itu turun pada saat sesudah peristiwa tersebut menjadi 0,057836677 denganstandar 

deviasi 0,046380472. 

 
Hasilanalisis statistik deskriptif pada trading volumeactivity diperlihatkan dengan nilaiminimum dari seluruh 

sampel pada saat sebelum sebesar 0,00526 dan sesudah peristiwa tersebut adalah sebesar 0,000404. Kemudian nilai 

maksimumtertinggi pada trading volumeactivity terjadi ketika sebelum peristiwa tersebut, yaitu sebesar 0,003978 dan 

nilaimaksimum setelah peristiwa tersebut sebesar 0,011044. Nilai rata-rata trading volume activity sebelum peristiwa 

tersebutsebesar 0,00139510 denganstandar deviasi0,001045634 kemudian menurun pada saatsesudah peristiwa tersebut 

menjadi 0,003237700 denganstandar deviasi0,003237700. 

3.1.2 Uji Normalitas 

http://ejournal.sisfokomtek.org/index.php/jumin
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Berdasarkan dari hasil keluaran tersebut diperlihatkan nilaiSig. untuk ARRsebelum sebesar 0,000 dan nilai Sig. 

untuk ARR sesudahsebesar 0,001. Karena nilai Sig. untukkedua kelompok tersebut < 0,05. Oleh karena itu, sebagai dasar 

unutk proses menentukan pilihan dalam percobaan  normalitas Shapiro wilkdiatas, dapat dirincikan kalau data abnormal 

return sebelum dan sesudah Serangan Rusia ke Ukraina 2024 berdistribusi tidak normal, maka dari itu untuk mengetahui 

pengujjian hipotesis untukmengetahui perbedaan abnormal returnsebelum dansesudah menggunakan uji nonparametrik 

yaitu Wilcoxon Signed RankTest. 

 
Berdasarkan darihasil keluaran tersebut diperlihatkan nilai Sig. untuk ARRsebelum sebesar 0,000 dan nilai Sig. 

untuk ARRsesudah sebesar 0,000. Karena nilai Sig. untukkedua kelompok tersebut < 0,05. Oleh karena itu, sebagai dasar 

unutk proses menentukan pilihan dalam percobaan  normalitas Shapiro wilk diatas, dapat dirincikan kalau data 

tradingvolume activity sebelumdan sesudah Serangan Rusia ke Ukraina 2024 berdistribusi tidak normal, makadari itu 

untuk mengetahui pengujjian hipotesis untukmengetahui perbedaan abnormalreturn sebelum dansesudah 

menggunakanuji nonparametrik yaitu Wilcoxon Signed RankTest. 

3.1.3 Uji Hipotesis 

 
Berdasarkan ujinormalitas terhadap  abnormalreturn  pada perusahaan dengan kapitalisasi besar, data 

menunjukkan distribusi yang tidak normal. Oleh karena itu pengujianhipotesis dilanjutkan dengan Wilcoxon Signed Rank 

Test. Hasil pengujian menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test pada abnormalreturn menghasilkan nilai signifikansi 

(2-tailed) sebesar 0,333 (0,333 > 0,05) yang mengindikasikan tidak adanya perbedaan signifikan pada abnormal return  

sebelum dansesudah Serangan Rusia ke Ukraina 2024. Dengan demikian, hasilpenelitian menyimpulkan bahwa H0 

diterima dan H1 ditolak. 
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Berdasarkanuji normalitas terhadap abnormalreturn padaperusahaan dengan kapitalisasi besar, data menunjukkan 

distribusi yang tidak normal. Oleh karenaitu pengujianhipotesis dilanjutkan dengan Wilcoxon Signed RankTest. 

Hasilpengujian menggunakan Wilcoxon Signed Rank Testpada abnormal return menghasilkan nilai signifikansi (2-

tailed) sebesar 0,878 (0,878 > 0,05) yang mengindikasikan tidak adanya perbedaan signifikanpada abnormal 

returnsebelum dan sesudah Serangan Rusia ke Ukraina 2024. Dengan demikian, hasilpenelitian menyimpulkan bahwaH0 

diterima danH1 ditolak. 

3.2 Pembahasan 

3.2.1 Perbedaan AbnormalReturn Sebelum dan Sesudah Serangan Rusia ke Ukraina 2024. 

Mengacu pada hasil pencobaan awal yang telah dilaksanakan dalam hasil pencobaan tersebut  mengenai beda keuntungan 

abnormal sebelum dan sesudah perang tersebut pada indeks LQ45 sektor energi yang terinput pada Bursa Efek Indonesia 

pada masa kajian Agustus 2024 - Januari 2025, analisis mengindikasikan bahwa perrbedaan yang tidak signifikan 

terhadap abnormal return perusahaan. Kesimpulan ini diperoleh mengacu pada temuan analisis statistik yang 

menunjukkannilai signifikansi sebesar 0,333. Dikarena nilai signifikansi yang diperoleh melebihi ambang batas yang 

telah disahkan, yaitu 0,05, dapat dirincikan kalau serangan Rusia ke Ukraina tidakmemiliki dampak yang 

signifikanterhadap abnormalreturn saham perusahaan di sektor energy yang terinput dalam indeks LQ45.Abnormal 

return sendiri adalah perbedaan profit saham yang sebenarnya dengan profit yang diharapkan, yang sering diterapkan 

untuk menilai pengaruh suatu peristiwa terhadap market saham. Apabila ditemukan perbedaan yang cukup signifikan, 

oleh karena itu dapat dirincikan bahwa suatu peristiwa berpengaruh terhadap pergerakan harga saham. Namun, dalam 

studi ini, disebabkan nilai signifikansi melebihi dari 0,05, oleh karena itu menunjukkan bahwa peristiwa ini tidak 

mempengaruhi perolehan abnormal return secara signifikan. Artinya, meskipun terjadi perang yang berpotensi 

mempengaruhi kondisi ekonomi global, investor di sektor energi tampaknya tidak bereaksi secara berlebihan terhadap 

peristiwa tersebut. 

Hasil ini juga selaras dengan pengamat sebelumnya yang dilaksanakan oleh [13] Dalam penelitian mereka, tidak 

ditemukan perbedaan abnormalreturn sebelum dan setelahperistiwa PemilihanPresiden 2019. Penelitian tersebut 

memakai metode uji paired sample t-test dan menemukan nilai signifikansi sebesar 0,095, yang lebih besar dari batas 

signifikansi 0,05. Selain hal tersebut, hasil penelitian ini menguatkan temuan sebelumnya bahwa peristiwa politik atau 

geopolitik tertentu tidak selalu memiliki dampak langsung yang signifikan terhadap profit saham, khususnya kepada pada 

perusahaan tergolong dalam indeks LQ45.Dalam konteks yang lebih luas, temuan ini dapat menawarkan wawasan bagi 

para investor dan analis pasar modal. Salah satu implikasi utama dari hasil penelitian ini adalah bahwa investor mungkin 

telah mengantisipasi potensi dampak perang sebelum peristiwa terjadi, sehingga tidak terjadi lonjakan signifikan dalam 

abnormal return. Selain itu, perusahaan-perusahaan sektor energi di Indonesia mungkin memiliki faktor fundamental 

yang cukup kuat untuk menahan dampak dari peristiwa geopolitik semacam ini, sehingga perubahan harga saham yang 

terjadi tidak mencerminkan reaksi panik dari para investor.Dengan demikian, meskipun Serangan Rusia ke Ukraina 

adalah peristiwa besar yang mempengaruhi pada dinamika politik global, informasi terkait peristiwa ini mungkin telah 

diperhitungkan sebelumnya oleh investor di pasar saham Indonesia. 

Berdasarkan temuan kajian ini, bisa disarankan bahwa agresi negara Rusia terhadap Ukraina 2024 tidak 

memberikan pengaruh berarti terhadap laba yang didapatkan oleh pemodal yang bertransaksi di pasar saham Indonesia, 

terutama pada bidang energy yang tergabung dalam indeks LQ45. Para investor cenderung tetap rasional dan tidak 

melakukan aksi jual atau beli yang berlebihan akibat peristiwa ini. Hal ini menunjukkan bahwa pasar saham Indonesia, 

khususnya dalam sektor energi, tetap stabil dan tidak mengalami volatilitas yang tinggi akibat perang tersebut.Namun, 

meskipun hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya dampak signifikan, tidak menutup kemungkinan bahwa faktor 

lain seperti kebijakan ekonomi domestik, harga minyak global, atau stabilitas ekonomi Indonesia secara keseluruhan turut 

berperan dalam menjaga stabilitas harga saham di sektor energi. Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan gambaran 

bahwa meskipun perang dapat menjadi faktor risiko dalam investasi saham, tidak semua perang atau konflik geopolitik 

akanmemberikan dampak langsung terhadap pergerakan hargasaham di suatu negara. Dalam halini, sektor energi di 
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Indonesia menunjukkan ketahanan yang cukup baik dalam menghadapi ketidakpastian global akibat perang antara Rusia 

dan Ukraina. 

3.2.2 Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Serangan Rusia ke Ukraina 2024. 

Berdasarkan temuan kajian keduayang dilakukan dalampenelitian ini mengenai perbedaan tradingvolume activity 

sebelumdan sesudahperang tersebut pada perusahaan bidang usaha energi, kesimpulan analisis memperlihatkan kalau 

tidak adanyaperbedaan  cukup amat signifikanterhadap trading volumeactivity sebelum dansesudah Serangan Rusia ke 

Ukraina 2024. Hal ini dilandaskan pada hasil pengujian statistik yang memperlihatkan nilaisignifikansi sebesar 0,878. 

Karena nilai signifikansi ini jauh lebih besar pada batas signifikansiyang ditetapkan, yaitu 0,05, maka dapat dirincikan  

kalau tidak  terdapat dampak signifikan dari peristiwa ini terhadap perubahan trading volumeactivity pada 

perusahaansektor energi  terdinput di Bursa EfekIndonesia.Tradingvolume activity (TVA) merupakan indikator yang 

diterapkan untuk mengevaluasi aktivitas perdagangan saham berdasarkan perdagangan saham dalam periode waktu 

tertentu. Perubahan signifikan dalam TVA biasanya merefleksikan adanya sikap pasar terhadap sbuah peristiwa, seperti 

kebijakan ekonomi, peristiwa geopolitik, atau aspek lain yang memengaruhi kepercayaan investor. Namun,pada uji coba 

ini karenanilai signifikansi lebihbesar dari 0,05, dapat dirincikan bahwa tidakadanya lonjakan atau penurunan signifikan 

dalam aktivitas perdagangan sahamsebelum dansesudah peristiwa perang tersebut. 

Temuan dalam ini juga sesuai dengan studi sebelumnya yang dilaksanakan oleh [14]. Dalam penelitian mereka, 

hasil pengujian hipotesis dan penelaahan yang dilaksanakan merfleksikan kalau tidakadanya perbedaansignifikan dalam 

TradingVolumeActivity sebelum dan sesudah pengumuman mengenai penerbitan hak memesanefek terlebih 

dahulu(HMETD) pada entitas bisnis emiten di Bursa EfekIndonesia tahun 2016 dan 2017. Hasil ini menunjukkan bahwa 

dalam beberapa kasus, peristiwa besar yang terjadi tidak selalu mengakibatkan perubahan signifikan dalam aktivitas 

perdagangan saham, terutama jika pasar telah mengantisipasi peristiwa tersebut atau jika faktor fundamental perusahaan 

lebih dominan dalam menentukan keputusan investor.Temuan ini memberikan wawasan penting bagi para pemegang 

saham dan analis pasar modal. Diantaranya implikasi utama dari hasil penelitian ini adalah bahwa investor mungkin telah 

memperhitungkan potensi dampak perang sebelum peristiwa terjadi, sehingga tidak terjadi lonjakan signifikan dalam 

trading volume activity. Selain itu, stabilitas pasar saham dalam sektor energi dapat mengindikasikan bahwa investor di 

Indonesia tidak bereaksi secara berlebihan terhadap peristiwa geopolitik ini. Hal ini menunjukkan bahwa investor tetap 

rasional dan tidak terlalu tergesa-gesa dalam mengambil decision investasi berdasarkan sentimen pasar. 

Dari perspektif teori efisiensi pasar, hasil ini dapat dikaitkan dengan hipotesis pasar efisien susunan setengah kuat, 

yang memberi tahu bahwa nilai saham telah merefleksikan segala hal yang ada di publik. Dengan demikian, meskipun 

Serangan Rusia ke Ukraina merupakan peristiwa besar yang berdampak pada geopolitik global, informasi terkait peristiwa 

ini mungkin telah diperhitungkan sebelumnya oleh investor di Bursa Efek Indonesia. Akibatnya, tidak terjadi perubahan 

yang berarti dalam aktivitas volume perdagangan karena pasar telah beradaptasi dengan informasi tersebut sebelum 

peristiwa benar-benar terjadi.Selain itu, faktor lain yang mungkin turut berperan dalam menjaga stabilitas trading volume 

activity di sektor energi adalah kondisi ekonomi domestik dan global. Misalnya, harga minyak dunia, kebijakan 

pemerintah terkait energi, serta faktor makroekonomi lainnya dapat memiliki imbas yang lebih besar terhadap aktivitas 

perdagangan saham di sektor energi dibandingkan dengan peristiwa geopolitik semacam ini. Oleh karena itu, meskipun 

perang dapat menjadi faktor risiko bagi investor, hasil penelitian ini merincikan bahwa faktor fundamental perusahaan 

dan kondisi ekonomi global tetap menjadi faktor utama dalam menentukan keputusan investasi di sektor energi. 

Dari hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa Serangan Rusia ke Ukraina 2024 tidak menyebabkan perubahan 

signifikan dalam trading volume activity di Bursa Efek Indonesia, khususnya dalam sektor energi. Investor tampaknya 

tidak melakukan panic buying atau panic selling sebagai respons terhadap peristiwa ini. Hal ini menunjukkan bahwa 

pasar saham Indonesia tetap stabil meskipun terdapat ketidakpastian geopolitik global. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa investor lebih mengandalkan analisis fundamental dalam mengambil keputusan investasi dibandingkan dengan 

bereaksi secara emosional terhadap peristiwa geopolitik.Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan gambaran bahwa 

meskipun perang dapat menjadi faktor resiko dalam investasi saham, tidak semua perang atau konflik geopolitik akan 

memberikan dampak langsung terhadap aktivitas perdagangan saham di suatu negara. Dalam hal ini, sektor energi di 

Indonesia menunjukkan ketahanan yang cukup baik dalam menghadapi ketidakpastian global akibat perang antara Rusia 

dan Ukraina. Sebab dari itu, bagi para investor yang berinvestasi di sektor energi, temuan studi ini bisa berguna sebagai 

referensi pengambilankeputusan investasi sebaiknya tetap didasarkan pada analisis fundamental perusahaan dan kondisi 

ekonomi yang lebih luas, daripada hanya bereaksi terhadap sentimen pasar akibat peristiwa geopolitik. Sebelum 

menanamkan modal, investor sebaiknya mengumpulkan berbagai informasi terkait perusahaan dangeopolitik tujuan 

investasi. Penting bagi investor untuk melakukananalisis serta penilaian menyeluruh terhadap kondisi perusahaan 

dangeopolitik guna memperkirakan potensikeuntungan yang bisa diperoleh. Disamping itu,investorjuga perlu memahami 

berbagai faktoryang dapat memengaruhi perkembanganperusahaan di masa depan [15] 

4. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil observasi tentang  perbedaanabnormal return dantrading volumeactivity sebelumdan sesudah 

Serangan Rusia  keUkraina 2024 pada Indeks LQ45 sektorenergi yang tercata di Bursa EfekIndonesia, dapat dirincikan 
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jika hasil menunjukkan ketidakhadiran perbedaan yang signifikan dalam abnormalreturn maupun trading volumeactivity. 

Hasil tes statistik memperlihatkan bahwa nilai signifikansi lebihbesar dari 0,05, yangberarti kalau peristiwa tersebut tidak 

memberikan dampak yang signifikan kepada flutuaktif pegerakansaham dan aktivitas perdagangan di sektor energi dalam 

indeks tersebut.Ketahanan pasar terhadap kejadian geopolitik ini terjadi untuk beberapa faltor. Antara lain adalah 

ekspektasi investor yang telah memperhitungkan risiko sebelum peristiwa terjadi, sehingga tidak terjadi reaksi berlebihan 

di pasar. Diantara itu manajemen perusahaan dan kondisi ekonomi global yang lebih dominan dapat menjadi alasan 

mengapa abnormalreturn dantrading volume activity tetap stabil. Stabilitas ini juga memeberikan bahwa investor di 

sektor energi cenderung mengambil keputusan berdasarkan analisis fundamental daripada sekadar bereaksi terhadap 

sentimen geopolitik.Dalam konteks teori efisiensi pasar susuna setengah kuat, temuan ini mendukung gagasan kalau harga 

saham telah merincikan hal yang ada di publik, termasuk  risiko geopolitik yang mungkin terjadi. Dengan demikian, 

meskipun perang dapat menjadi faktor risiko dalam investasi saham, tidak semua konflik geopolitik memiliki dampak 

langsung terhadap pergerakan harga saham dan aktivitas perdagangan. Oleh karena itu, investor di sektor energi 

disarankan tetap berfokus pada analisis fundamental dan kondisi ekonomi yang lebih luas dalam pengambilan keputusan 

investasi. 
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