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ABSTRAK 
Berbagai peristiwa yang terjadi di dunia ternyata memberikan 
dampak terhadap pasar modal. Salah satu peristiwa tersebut 
adalah peristiwa geopolitik invasi Rusia ke Ukraina pada 24 
Februari 2022. Tujuan penelitian ini adalah mengetahui 
pengaruh dinamika geopolitik di Eropa terhadap kapitalisasi 
pasar perusahaan sektor energi. Periode pengamatan dilakukan 
pada 1 kuartal sebelum kejadian dan 3 kuartal selama kejadian. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan 
pendekatan deskriptif. Metode sampling yang digunakan adalah 
purposive sampling sebanyak 52 perusahaan yang menjadi 
sampel. Analisis data berupa uji beda Wilcoxon Sign Rank 
dengan menggunakan IBM SPSS 26. Hasil penelitian ini adalah 
terjadinya perbedaan signifikan pada kapitalisasi pasar pada 2 
periode sebelum dan selama isu geopolitik di Eropa, serta tidak 
terjadi perbedaan signifikan pada kapitalisasi pasar pada 1 
periode selama isu geopolitik di Eropa. 
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Analysis of Market Reactions Before and During 
Geopolitical Issues in Europe 

 

ABSTRACT 
Various events that occur in the world have an impact on the capital 
market. One such event is the geopolitical events of the Russian invasion 
of Ukraine on February 24, 2022. The purpose of this study is to 
determine the influence of geopolitical dynamics in Europe on the 
market capitalization of energy sector companies. The observation 
period was carried out at 1 quarter before the event and 3 quarters 
during the event. This type of research is quantitative research with a 
descriptive approach. The sampling method used was purposive 
sampling of 52 companies that were sampled. Data analysis in the form 
of Wilcoxon Sign Rank difference test using IBM SPSS 26. The result 
of this study is the occurrence of significant differences in market 
capitalization in 2 periods before and during geopolitical issues in 
Europe, and there were no significant differences in market 
capitalization in 1 period during geopolitical issues in Europe. 
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PENDAHULUAN 
Pada tanggal 24 Febuari 2022, dunia dikejutkan dengan terjadinya invasi Rusia ke 
Ukraina. Invasi Rusia ke Ukraina menimbulkan reaksi dari berbagai pihak, seperti 
kebijakan pelepasan cadangan minyak darurat yang diterbitkan oleh International 
Energy Agency dan penerbitan sanksi terhadap komoditas energi Rusia oleh 
berbagai negara. Hal ini mengakibatkan terjadinya kenaikan harga pada 
komoditas energi. Berdasarkan Global Firepower Index 2023, Rusia merupakan 
negara yang memiliki cadangan minyak terbesar ke delapan di dunia, cadangan 
gas alam terbesar di dunia dan cadangan batubara terbesar kedua di dunia. Suatu 
negara akan bergantung terhadap negara yang lain. Salah satu faktor yang 
menyebabkan adalah distribusi sumber daya yang tidak merata (sumber), yang 
dibuktikan dari melimpahnya sumber daya energi yang dimiliki oleh Rusia 
dibandingkan dengan Uni Eropa, sehingga menimbulkan ketergantungan Uni 
Eropa terhadap energi dari Rusia. Kenaikan harga komoditas energi, seperti 
batubara, gas alam dan minyak bumi, menyebabkan harga energi, bahan bakar, 
gas dan listrik, serta perumahan di Eropa mengalami kenaikan yang signifikan 
(tradingeconomics, 2022 & Eurostat, 2022), mengingat negara Eropa memiliki 
iklim 4 musim. Hal ini diperkuat dengan survei kondisi konsumen yang 
diterbitkan oleh Komisi Eropa yang menunjukkan bahwa terjadinya perubahan 
kebiasaan penggunaan energi konsumen selama berada di rumah, sebagai akibat 
dari kenaikan harga komoditas energi (Eurostat, 2022). Seiring dengan kenaikan 
komoditas energi, kebutuhan akan energi di Uni Eropa meningkat, sehingga 
mencari alternatif energi yang lain, salah satunya adalah mengimpor komoditas 
energi dari Indonesia yang dilakukan oleh Jerman, Spanyol, Italia dan Belanda 
(Binekasri, 2022). 

Informasi yang terkandung dalam suatu peristiwa dapat memengaruhi 
proses pengambilan keputusan dari berbagai entitas, seperti perusahaan dan 
investor. Menurut Rumokoy et al (2023), peristiwa geopolitik yang dinyatakan 
dalam risiko geopolitik memiliki kolerasi positif terhadap return. Proses 
pengambilan keputusan investor dalam pemilihan portfolio yang menghasilkan 
return dijelaskan melalui teori signaling. Teori signaling merupakan teori yang 
berhubungan dengan bagaimana suatu entitas mengambil keputusan berdasarkan 
pada kualitas informasi untuk mengurangi asimetris informasi (Moratis, 2018). 
Dalam mengurangi asimetris informasi, perusahaan memberikan informasi 
kepada investor terkait dengan tindakan dan kebijakan perusahaan (Irfani, 2020). 
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu menjadi keperluan 
investor pasar modal dalam mengambil keputusan (Dwianto, 2019). Semakin 
valid dan berkua litas suatu informasi, maka semakin baik pengambilan 
keputusan entitas.  

Peristiwa yang terjadi dapat memengaruhi kinerja keuangan suatu 
perusahaan (Tambunan, 2023). Kinerja keuangan menjadi salah satu faktor yang 
dipertimbangkan investor dalam melakukan pemilihan perusahaan yang layak 
untuk dimasukkan dalam portfolio investasinya (Rafi, 2021). Kinerja keuangan 
yang diperhatikan oleh investor antara lain likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, 
aktivitas dan pasar (Irfani, 2020). Kinerja pasar merupakan kinerja yang 
menggambarkan nilai pasar suatu perusahaan, mulai dari harga pasar saham, 
jumlah saham yang beredar, peluang investasi bagi investor, serta perbandingan 
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antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan (Irfani, 2020).  Kapitalisasi pasar 
menjadi salah satu kinerja pasar yang dipertimbangkan dalam pemilihan portfolio 
perusahaan yang akan diinvestasikan oleh investor. Kapitalisasi pasar digunakan 
oleh investor sebagai indikator likuiditas transaksi, baik pembelian maupun 
penjualan saham suatu perusahaan di pasar modal. Perusahaan dengan 
kapitalisasi pasar yang besar cenderung masuk dalam opsi investor untuk 
berinvestasi di pasar modal dikarenakan kemudahan akses untuk memperoleh 
informasi di pasar modal (Rizqiana & Arfianto, 2019). Kapitalisasi pasar telah 
digunakan pada berbagai indeks saham, seperti indeks LQ45, IDX 30 dan 
KOMPAS 100 (Bursa Efek Indonesia). Indeks-indeks.  

Berbagai penelitian mengenai reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa 
telah dilakukan dengan kapitalisasi pasar sebagai indikator memperoleh hasil 
yang berbeda-beda. Penelitian yang dilaksanakan tersebut akan melakukan 
rebalancing indeks pada suatu periode untuk menjaga keandalan dan relevansi 
dari suatu indeks sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan oleh Tanasal dkk 
(2021) dengan jendela penelitian adalah 14 hari menunjukkan bahwa kebijakan 
Lockdown di Singapura dan Thailand pada saat Pandemi COVID-19 menyebabkan 
perbedaan kapitalisasi pasar yang signifikan pada perusahaan makanan dan 
minuman. Hal ini senada dengan penelitian oleh Agustiani dkk (2022) dengan 
jendela penelitian adalah 7 hari menyatakan bahwa terjadinya perbedaan 
kapitalisasi pasar yang signifikan pada indeks LQ45 sebelum dan sesudah 
pengumuman New Normal di Indonesia, serta penelitian yang dilakukan oleh 
Tambunan dkk (2023) dengan jendela penelitian adalah 7 hari menginformasikan 
bahwa adanya perbedaan signifikan terhadap kapitalisasi pasar sektor energi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Hasil yang berbeda ditunjukkan dalam penelitian Sambuari dkk (2020) 
pada perusahaan makanan dan minuman dengan periode 30 hari sebelum dan 
setelah peristiwa Covid 19 menginformasikan bahwa peristiwa COVID-19 tidak 
menyebabkan perbedaan kapitalisasi pasar yang signifikan. Hal ini senada dengan 
penelitian Puspita dan Damayanti (2022) yang menggunakan 10 hari sebelum dan 
sesudah Pemilihan Umum Serentak menyatakan bahwa Pemilihan Umum 
Serentak Tanggal 17 April 2019 tidak menyebabkan perbedaan kapitalisasi pasar 
yang signifikan terhadap perusahaan sektor property dan real estate, serta penelitian 
yang dilakukan oleh Zaeni dan Utama (2022) yang menggunakan perbandingan 
antara periode 2019 dan 2020 menyatakan bahwa peristiwa COVID-19 tidak 
menyebabkan perbedaan kapitalisasi pasar yang signifikan terhadap industri 
barang konsumsi. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh terjadinya suatu 
peristiwa, khususnya dinamika geopolitik di Eropa terhadap kapitalisasi pasar 
perusahaan sektor energi. Penelitian-penelitian yang telah dilaksanakan di atas 
cenderung menggunakan sistem harian, khususnya 7, 14 dan 30 hari perdagangan 
bursa. Penelitian dengan sistem harian memiliki kelemahan, yaitu sulitnya untuk 
mengidentifikasi suatu pola atau trend dan tingginya volatilitas harga 
menyebabkan terjadinya suatu noise yang tidak relevan dengan reaksi pasar. 
Dalam mengatasi kelemahan sistem harian, penggunaan periode yang lebih 
panjang diperlukan, sehingga penelitian ini menggunakan sistem kuartalan 
sebagai jendela penelitian. 
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Berdasarkan latar belakang masalah dan hasil dari penelitian-penelitian 
sebelumnya terkait dengan reaksi pasar modal, maka dirumuskan hipotesis 
penelitian ini sebagai berikut: 
H1: Terdapat perbedaan kapitalisasi pasar yang signifikan pada periode 1 (Q4 

2021 – Q1 2022), periode 2 (Q1 2022 – Q2 2022) dan periode 3 (Q2 2022 – Q3 

2022) pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

Gambar 1. Model Peneltian 
Sumber: Data Penelitian, 2024 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan studi peristiwa sebagai 
strategi penelitian dengan pendekatan deskriptif. Studi peristiwa adalah suatu 
studi yang dilakukan secara empiris untuk menganalisis dampak terjadinya suatu 
peristiwa terhadap pasar modal suatu negara (Suganda, 2018). Studi peristiwa 
digunakan untuk menguji seberapa efisiennya pasar modal melalui penilaian 
terhadap kecepatan reaksi harga saham (Aprilia, 2020). Penelitian ini 
menggunakan perusahaan sektor energi yang telah listing per Februari 2024 
sebagai populasi penelitian. Pemilihan sampel penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling, yang merupakan cara pemilihan sampel dengan 
kriteria tertentu. Kriteria pemilihan sampel yang digunakan yaitu telah melantai 
di Bursa Efek Indonesia sebelum 1 Oktober 2021, berada pada papan utama, tidak 
memiliki notasi khusus dan likuid selama jendela penelitian. Pada tabel 1, 
diperoleh sampel sebanyak 52 perusahaan sektor energi yang telah diseleksi 
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan 
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Tabel 1. Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 
Perusahaan 

1 Perusahaan sektor energi per Februari 2024  86 
2 Perusahaan yang melakukan IPO sesudah 1 Oktober 2021. (17) 
3 Perusahaan berada pada papan selain papan utama dan 

papan pengembangan 
(9) 

4 Perusahaan yang tidak likuid selama Oktober 2021 – 
September 2022 

(30) 

Jumlah Sampel Perusahaan 
Jumlah Periode Pengamatan 

52 
4 

Total Sampel Penelitian 208 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Data yang diambil adalah data sekunder berupa jumlah saham yang 
beredar yang disadur melalui situs www.idx.co.id dan harga penutupan saham 
selama periode Oktober 2021 sampai dengan September 2022 melalui situs 
www.finance.yahoo.com, yang kemudian akan dirata-ratakan per hari, bulan 
sampai kuartal. Kapitalisasi pasar (dalam hal ini nilai pasar) dihitung dengan cara 
mengalikan harga saham dengan jumlah saham yang beredar (Irfani, 2020:232). 

Keterangan: 
PPS = Price per Share atau Harga per Lembar Saham 
LS = Lembar Saham 
Rata-rata kapitalisasi pasar bulanan dan kuartal perusahaan energi serta sektor 
energi dapat dikalkulasikan melalui rumus ini (Mesra, 2017): 

Keterangan: 
x̄ = Rata-rata 
∑x = Total Nilai Keseluruhan Data 
N = Jumlah data 

Data yang telah terkumpul dianalisis dengan menggunakan analisis 
statistik deskriptif. Statistik deskriptif menggambarkan cara pengumpulan dan 
penyajian data, sehingga mudah dimengerti oleh pembaca. Statistik deskriptif 
hanya berhubungan dengan menguraikan atau memberikan keterangan-
keterangan mengenai suatu data keadaan atau fenomena (Misbahuddin dan 
Hasan, 2022:2). Sebelum melakukan uji hipotesis, uji prasyarat perlu dilaksanakan, 
yaitu uji normalitas. Uji normalitas merupakan uji data yang bertujuan untuk 
memastikan data yang diteliti telah terdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas 
yang digunakan adalah uji Kolmogrov-Smirnov test. Apabila data yang dianalisis 
memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0.05, maka pengujian 
hipotesis menggunakan uji Paired Sample T-test dan apabila data yang dianalisis 
memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari 0.05, maka uji non-parametrik 
Wilcoxon Signed-Rank Test yang digunakan sebagai pembuktian hipotesis 
penelitian. 

)2.(..............................................................................................................
n

X
x


=

)1......(................................................................................* LSPPSPasarNilai =
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Penelitian ini dilaksanakan dengan tujuan untuk mengetahui reaksi pasar yang 
terjadi sebelum dan selama terjadinya invasi Rusia ke Ukraina, dengan berfokus 
pada kapitalisasi pasar di sektor energi (IDX Energy). Langkah pertama dalam 
melakukan analisis data penelitian adalah melakukan analisis statistik deskriptif. 
Berdasarkan tabel 1 menjabarkan tentang hasil dan perhitungan deskriptif berupa 
rata-rata (mean), minimum, maksimum dan standar deviasi untuk rata-rata 
kapitalisasi pasar selama periode pengamatan. 
Tabel 1. Statistik Deskriptif Kapitalisasi Pasar (dalam jutaan Rupiah) 

Data N Minimum Maksimum Rata-Rata Standar 
Deviasi 

Market Cap Q4 2021 52 118.461 89.106.823 9.552.511 17.153.948 

Market Cap Q1 2022 52 109.952 121.723.711 11.126.371 21.975.559 

Market Cap Q2 2022 52 99.776 172.166.968 13.657.118 29.022.095 

Market Cap Q3 2022 52 91.675 224.990.391 15.638.914 35.937.123 

Sumber: Data Penelitian, 2024 
Hasil analisis statistik deskriptif pada 30 perusahaan menunjukkan bahwa 

rata-rata kapitalisasi pasar pada kuartal 4 2021, kuartal 1 2022, kuartal 2 2022 dan 
kuartal 3 2022 terus mengalami peningkatan dari 9.552.511 juta pada kuartal 4 2021 
menjadi 15.638.914 juta pada kuartal 3 2022 yang telah ditunjukkan oleh gambar 
1. Perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar minimum pada kuartal 4 2021 
sampai dengan kuartal 3 2022 yaitu Borneo Olah Sarana Sukses Tbk. Perusahaan 
yang memiliki kapitalisasi pasar maksimum pada kuartal 4 2021 sampai dengan 
kuartal 3 2022 adalah Bayan Resources Tbk. Kenaikan nilai standar deviasi di 
setiap kuartal mengindikasikan bahwa jangkauan data kapitalisasi pasar semakin 
besar, yang berarti terjadinya kenaikan kapitalisasi pasar selama isu geopolitik di 
Eropa. 

 
Gambar 1. Pergerakan rata-rata Kapitalisasi Pasar 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Analisis distribusi data penelitian dijabarkan melalui skewness dan 
kurtosis. Pada tabel 2, nilai kemencengan data setiap kuartal ditunjukkan oleh 
skewness memiliki nilai positif dan mengalami peningkatan dengan standar error 
yang sama, yaitu 0.427. Hal ini mengindikasikan distribusi data kapitalisasi pasar 
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setiap kuartal semakin condong ke kanan. Nilai kurtosis setiap kuartal bernilai 
positif dan berada di atas 3, yang termasuk dalam kelompok leptokurtic. Hal ini 
menginformasikan bahwa distribusi data memiliki puncak yang lebih tinggi dan 
lebih tajam dari distribusi normal. Keruncingan puncak setiap kuartal mengalami 
peningkatan dengan standar error yang sama, yaitu 0.833. 
Tabel 2. Statistik Deskriptif Distribusi Data Kapitalisasi Pasar 

Data N 

Skewness Kurtosis 

Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Market Cap Q4 2021 52 2,905 0,330 9,742 0,650 

Market Cap Q1 2022 52 3,454 0,330 13,981 0,650 

Market Cap Q2 2022 52 4,060 0,330 19,316 0,650 

Market Cap Q3 2022 52 4,546 0,330 24,377 0,650 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Dari 52 perusahaan sektor energi yang menjadi sampel penelitian, terdapat 
34  perusahaan yang mengalami kenaikan kapitalisasi pasar dibandingkan dengan 
periode awal dan 18 perusahaan yang mengalami penurunan kapitalisasi pasar, 
diantaranya 14 perusahaan mengalami kenaikan secara konstan, 18 perusahaan 
mengalami kenaikan dan sempat mengalami penurunan pada 1 kuartal, 2 
perusahaan mengalami kenaikan dan sempat mengalami penurunan pada 2 
kuartal, 8 perusahaan yang mengalami penurunan secara konstan, 6 perusahaan 
yang mengalami penurunan dan sempat mengalami kenaikan pada 1 kuartal, 
serta 4 perusahaan yang mengalami penurunan dan sempat mengalami kenaikan 
pada 2 kuartal. Terdapat 3 perusahaan sektor energi yang menunjukkan performa 
terbaik selama terjadinya invasi Rusia ke Ukraina adalah Rukun Raharja Tbk, 
Golden Eagle Energy Tbk dan Bayan Resources Tbk yang memiliki kinerja di atas 
150% jika dibandingkan dengan sebelum terjadi invasi Rusia ke Ukraina. 
Perusahaan sektor energi yang menunjukkan performa yang kurang baik antara 
lain Sky Energy Indonesia Tbk, Alfa Energi Investama Tbk dan Batulicin 
Nusantara Maritim Tbk yang memiliki kinerja negatif jika dibandingkan dengan 
sebelum terjadi invasi Rusia ke Ukraina. 

Hasil uji normalitas pada variabel kapitalitasi pasar per kuartal pada tabel 
2 menginformasikan bahwa nilai dari Asymp. Sig (2 tailed) lebih kecil dari nilai 
signifikansi 0,05, yaitu sebesar 0,000 pada kuartal 4 2021, kuartal 1 2022, kuartal 2 
2022 dan kuartal 3 2022. Dari hasil uji di atas menyimpulkan bahwa data 
kapitaliasi pasar selama kuartal 4 2021 sampai dengan kuartal 3 2022 terdistribusi 
tidak normal, sehingga pengujian hipotesis kapitalisasi pasar menggunakan 
Wilcoxon Sign Rank. 
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Tabel 3. Kinerja Pasar Perusahaan Sektor Energi 

Kode 
Saham 

Kinerja 

(%) 

Kode 
Saham 

Kinerja 

(%) 

Kode 
Saham 

Kinerja 

(%) 

Kode 
Saham 

Kinerja 

(%) 

RAJA 
SMMT 
BYAN 
MCOL 
IATA 
ENRG 
MBAP 
RIGS 
KKGI 

ABMM 
ADRO 
SGER 
BUMI 

349.43 
305.93 
152.50 
141.75 
134.48 
123.04 
119.89 
109.95 
107.69 
103.96 
84.84 
79.08 
78.70 

ITMG 
PSSI 
HITS 
PTBA 
INDY 
PKPK 
GEMS 
AKRA 
BSSR 

MEDC 
ITMA 
SHIP 
DOID 

73.54 
67.80 
64.73 
53.68 
51.72 
43.60 
41.04 
38.98 
38.16 
35.75 
35.37 
30.19 
29.46 

MBSS 
PTRO 
WINS 
TEBE 
PGAS 
DWGL 
ELSA 
TOBA 
TCPI 
RUIS 

MYOH 
ARII 

HRUM 

24.66 
19.70 
19.31 
18.92 
14.77 
9.06 
3.34 
1.83 
1.80 
-0.88 
-3.63 
-4.97 
-5.04 

SOCI 
TPMA 
GTSI 
KOPI 
BOSS 
UNIQ 
BULL 
APEX 
INPS 
PTIS 
JSKY 
FIRE 
BESS 

-7.07 
-10.91 
-15.12 
-16.95 
-22.61 
-34.33 
-38.61 
-39.42 
-46.80 
-48.84 
-55.16 
-63.09 
-83.26 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Rata-Rata Kapitalisasi Pasar Sebelum dan Selama 
Invasi Rusia ke Ukraina 

 Sebelum Selama 

Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 

N 52 52 52 52 

Test Statistic 0.299 0.321 0.318 0.311 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Hasil uji Wilcoxon Sign Rank pada variabel kapitalitasi pasar di tabel 3 
menginformasikan bahwa nilai Z-Hitung pada periode Q4 2021 – Q1 2022 bernilai 
-2.006, periode Q1 2022 – Q2 2022 bernilai -3.168 dan periode Q2 2022 – Q3 2022 
bernilai -1.556 dengan nilai dari Asymp. Sig (2 tailed) setiap periode yaitu sebesar 
0.045 (0,045 < 0,05) pada periode Q4 2021 – Q1 2022, 0.002 (0,002 < 0,05) pada 
periode Q1 2022 – Q2 2022 dan 0.120 (0,120 < 0,05) pada periode Q2 2022 – Q3 2022. 
Dari hasil uji Wilcoxon Sign Rank menyimpulkan bahwa H1 dan H2 diterima atau 
terjadi perbedaan signifikan terhadap kapitalisasi pasar sebelum dan selama 
Invasi Rusia ke Ukraina sementara H3 ditolak atau tidak terjadi perbedaan yang 
signifikan terhadap kapitalisasi pasar. 
Tabel 5. Hasil Uji Wilcoxon Sign Rank Rata-Rata Kapitalisasi Pasar Sebelum 
dan Selama Invasi Rusia ke Ukraina 

Periode N Z-Hitung Asymp. Sig.  
(2-tailed) 

Keterangan 

Q4 2021 – Q1 2022 52 -2.006 0.045 Signifikan 
Q1 2022 – Q2 2022 52 -3.168 0.002 Signifikan 
Q2 2022 – Q3 2022 52 -1.556 0.120 Tidak Signifikan 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Perbedaan kapitalisasi pasar yang signifikan pada periode kuartal 4 2021 – 
kuartal 1 2022 dan periode kuartal 1 2022 – kuartal 2 2022 dan tidak terjadinya 
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perbedaan pada periode kuartal 2 2022 – kuartal 3 2022 mendukung teori efisiensi 
pasar, yang menyatakan bahwa harga saham mencerminkan semua informasi 
yang ada di pasar. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kumar et al (2020) 
pada peristiwa COVID-19, terjadinya perbedaan signifikan antara kapitalisasi 
pasar sebelum dan selama peristiwa COVID-19. Hal ini senada dengan penelitian 
Nerlinger dan Utz (2022), konflik Rusia dan Ukraina menyebabkan terjadinya 
kenaikan abnormal return perusahaan sektor energi. Tambunan dkk (2023) dan 
Mekel dkk (2023) mengemukakan bahwa peristiwa konflik Rusia dan Ukraina 
telah menyebabkan perbedaan kapitalisasi pasar secara signifikan pada 
perusahaan sektor energi (Tambunan, 2023) dan Shanghai Stock Exhange (Mekel, 
2023). Penelitian ini tidak sejalan dengan Sambuari dkk (2020) yang 
menginformasikan bahwa peristiwa COVID-19 tidak menyebabkan perbedaan 
kapitalisasi pasar yang signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Zaeni dan 
Utama (2022) juga menyatakan bahwa peristiwa COVID-19 tidak menyebabkan 
perbedaan kapitalisasi pasar yang signifikan terhadap industri barang konsumsi. 

Kandungan informasi dalam isu geopolitik di Eropa yang menyebabkan 
perbedaan signifikan pada 2 periode adalah adanya eksistensi ketergantungan 
Uni Eropa terhadap sumber daya energi yang dimiliki oleh Rusia. Hal ini 
dibuktikan dengan tingginya nilai impor energi dari Rusia, yang berkontribusi 
sebesar 60% dari keseluruhan impor Uni Eropa dari Rusia (Eurostat, 2022). 
Tingginya tingkat ketergantungan Uni Eropa terhadap energi Rusia menyebabkan 
kenaikan harga bahan bakar, gas, listrik dan perumahan di Eropa. Tingkat inflasi 
di sektor energi per Januari 2022 mencapai 27%, gas mencapai 41%, bahan bakar 
mencapai 26% dan listrik mencapai 24% dibandingkan dengan Desember 2021 
(Eurostat, 2022). 

 
Gambar 2. Harga Komoditas Energi 

Sumber: Tradingeconomics, 2024 
Terjadinya inflasi di sektor energi disebabkan oleh kenaikan harga 

komoditas energi dunia, seperti batubara, minyak bumi dan gas alam, yang 
menjadi komoditas ekspor dari Rusia beserta bahan bakar dan bensin (gambar 2). 
Kenaikan harga batubara, minyak bumi dan gas alam ini tidak dapat dilepaskan 
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dari permintaan dan penawaran energi. Beberapa faktor yang memengaruhi 
mekanisme tersebut adalah situasi politik dan seasonality. Berdasarkan seasonality, 
konsumsi energi cenderung mengalami peningkatan selama bulan Desember, 
Januari dan Februari (Lavalley, 2023) yang merupakan bulan terjadinya musim 
dingin di Uni Eropa. Situasi politik yang terjadi selama Invasi Rusia ke Ukraina 
menimbulkan reaksi internasional, seperti penerbitan sanksi oleh berbagai negara 
menyebabkan Rusia mengumukan pembelian gas alam dengan mata uang Rubel 
(Chestney, 2022) menyebabkan pembatasan distribusi energi Rusia, sehingga Uni 
Eropa perlu mencari energi alternatif yang lain. Menanggulangi hal tersebut, 
International Energy Agency yang menyetujui pelepasan minyak dari cadangan 
darurat sebagai antisipasi tensi geopolitik yang terjadi (IEA, 2022).  

Sesuai dengan teori signaling, berbagai kandungan informasi yang telah 
dijabarkan menyebabkan minat investor untuk berinvestasi di sektor energi 
meningkat. Potensi kenaikan kinerja keuangan sektor energi akibat kenaikan 
harga komoditas energi menjadi momentum bagi investor untuk melakukan 
pengambilan keputusan investasi. Investor memanfaatkan momentum sebagai 
strategi investasi dengan cara melakukan pembelian saham perusahaan sektor 
energi yang sedang berada pada tren bullish dengan ekspektasi harga saham 
energi akan terus mengalami kenaikan (Rizqiyana dan Arfianto, 2019). Perilaku 
investor yang memanfaatkan momentum berdampak pada terjadinya kenaikan 
harga saham perusahaan sektor energi, yang memberikan dampak positif 
terhadap kapitalisasi pasar sektor energi. Pada kuartal 3 2022, harga komoditas 
energi mengalami penurunan (gambar 2) dengan pengecualian batubara. 
Informasi penurunan harga komoditas energi dimanfaatkan oleh investor untuk 
melakukan aksi profit taking dari investor, sehingga investor memperoleh return 
berupa capital gain. 
  
SIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa isu 
geopolitik di Eropa menyebabkan terjadinya perbedaan kapitalisasi pasar yang 
signifikan pada perusahaaan sektor energi selama 2 periode penelitian dan 1 
periode penelitian tidak terjadi perbedaan signifikan. Terjadinya isu geopolitik 
memberikan informasi yang berdampak positif terhadap kinerja pasar sektor 
energi. Hal ini terjadi karena perilaku investor yang memanfaatkan momentum 
harga komoditas dunia dan adanya potensi kenaikan kinerja keuangan, sehingga 
investor memasukkan sektor energi sebagai portfolio investasi. 
 Dalam melakukan pengambilan keputusan, investor perlu menyeleksi 
arus informasi yang beredar. Informasi yang ada di pasar tidak semuanya dapat 
dijadikan dasar dalam melakukan pengambilan keputusan investasi. Oleh sebab 
itu, investor perlu melakukan analisis terhadap perusahaan yang akan 
diinvestasikan dan diimbangi dengan kecerdasan emosional yang baik, agar 
investor dapat melakukan transaksi beli dan jual saham dengan alasan yang dapat 
dipertanggungjawabkan dan terhindar dari investasi tanpa perencanaan yang 
jelas, yang mengakibatkan kerugian. Peneliti yang akan melakukan penelitian 
yang sama sebaiknya menggunakan peristiwa geopolitik yang terbaru, objek 
penelitian yang lain, seperti sektor bahan baku, industri, konsumer primer dan 
transportasi dan logistik, serta pengukuran yang berbeda seperti penggunaan 
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rasio keuangan dan/atau nilai tambah (value added) untuk mengetahui kinerja 
suatu perusahaan. 
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