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This research is a study that aims to examine whether or not there 

were significant abnormal returns before and after the Russian invasion of 

Ukraine on 24 February 2022 for oil & gas issuers on the Indonesia Stock 

Exchange. Determination of the sample using the purposive sampling 

method and obtained as many as 28 issuers who are considered feasible to 

be used as a trial sample. This study uses secondary data in the form of 

daily stock closing prices. The event period selected in this study is 11 

trading days consisting of 5 days before (t-5), the day when the event occurs 

(t=0) and 5 days after (t+5) the event occurs, namely on February 24, 2022. 

Hypothesis testing using the one sample t-test. The results of the study show 

that there are significant differences in the days before and after the 

Russian invasion of Ukraine in 2022. Thus this event is considered to have 

information content that causes the capital market to react to it as 

evidenced by abnormal changes in stock prices. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini adalah penelitian yang bertujuan untuk menguji ada 

atau tidaknya abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah 

peristiwa invasi Rusia ke Ukraina pada tanggal 24 Februari 2022 pada 

emiten-emiten minyak & gas di Bursa Efek Indonesia. Penentuan sampel 

menggunakan metode purposive sampling dan didapatkan sebanyak 28 

emiten yang dianggap layak untuk dijadikan sebagai sampel ujicoba. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa harga penutupan saham 

secara harian. Periode peristiwa yang dipilih dalam penelitian ini adalah 11 

hari perdagangan yang terdiri dari 5 hari sebelum (t-5), hari saat peristiwa 

terjadi (t=0) dan 5 hari sesudah (t+5) peristiwa terjadi yaitu pada tanggal 24 

Februari 2022. Pengujian hipotesis menggunakan uji one sample t-test. Hasil 

penelitian menunjukkan terdapat perbedaan signifikan pada hari-hari 

periode sebelum dan sesudah peristiwa invasi Rusia ke Ukraina Tahun 2022. 

Dengan demikian peristiwa ini dianggap memiliki kandungan informasi 

yang menyebabkan pasar modal bereaksi untuk meresponnya yang 

dibuktikan dengan adanya perubahan harga-harga saham secara tidak 

normal. 
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PENDAHULUAN 
 

Pasar modal ialah pasar yang me inye idiakan be irbagai je inis instrume in ke iuangan dalam jangka 

panjang yang bisa dipeirjual-be ilikan (Husnan & Pudjiastuti, 2012). Meinurut Peiraturan Bank Indone isia 

Nomor 23/10/PBI/2021, instrume in ke iuangan adalah suatu kontrak ke iuangan atau tanda bukti yang 

me imbeiri hak ke ipada peimiliknya untuk dapat me impe iroleih seicara langsung maupun tidak langsung 

manfaat eikonomis dari peine irbit atau dari pihak teirteintu, baik be irdasarkan peirjanjian atau ke iseipakatan 

seirta dapat dialihkan dan/atau dipeirdagangkan di pasar ke iuangan baik se icara konve insional maupun 

syariah, salah satu beintuk instrume in ke iuangan adalah saham. Saham adalah tanda peinye irtaan atau 

ke ipe imilikan se iseiorang atau badan usaha dalam suatu pe irusahaan atau peirseiroan teirbatas (Darmadji & 

Fakhruddin, 2011). Peirubahan dan peirge irakan harga saham dapat me injadi indikator untuk me ingukur 

dinamika inve istasi di pasar modal. 

Pasar modal dapat dikatakan beireiaksi teirhadap suatu peiristiwa yang me ingandung informasi 

jika teirdapat peirubahan harga seicara tidak normal dari seikuritas-se ikuritas yang be irsangkutan di 

dalamnya. Re iaksi pasar ini dapat diukur deingan me inggunakan abnormal re iturn seibagai nilai 

pe irubahan harga saham. Jogiyanto (2017) me inyatakan bahwa abnormal reiturn akan timbul pada 

pe iristiwa yang me imuat informasi yang dianggap pe inting oleih inve istor, seibaliknya abnormal reiturn 

tidak akan timbul pada peiristiwa yang tidak me imuat informasi yang dianggap pe inting oleih inve istor. 

Meinurut (Jogiyanto, 2017) Abnormal reiturn adalah se ilisih antara reiturn yang se isungguhnya (actual 

reiturn) deingan re iturn eikspe iktasi (eixpe icteid re iturn), abnormal reiturn atau e ixceiss reiturn me irupakan 

ke ile ibihan dari reiturn yang seisungguhnya te irjadi teirhadap eixpeicteid reiturn. 

Jogiyanto (2017) juga me inyatakan bahwa me itodologi e iveint study dapat digunakan untuk 

me inguji kandungan informasi atau me inguji eifisieinsi pasar beintuk se iteingah kuat. Pe ingujian kandungan 

informasi ini digunakan untuk me ilihat reiaksi suatu pe iristiwa teirhadap harga-harga saham yang 

be irsangkutan. Jika suatu pe iristiwa me ingandung informasi yang dianggap pe inting oleih pasar, maka 

pasar akan beireiaksi pada waktu informasi teirseibut diteirima oleih pasar, seibaliknya jika tidak, maka 

pe iristiwa teirseibut dianggap tidak me ingandung informasi yang dianggap pe inting ole ih pasar. Reiaksi ini 

yaitu, beirupa peirubahan harga saham yang te irjadi di pasar modal atau Abnormal reiturn yang teirjadi. 

Pasar modal seindiri dikatakan e ifisiein jika pasar beireiaksi de ingan ce ipat dan akurat untuk me incapai 

harga ke ise iimbangan baru yang se ipeinuhnya me ince irminkan informasi yang te irseidia (Jogiyanto, 2017). 

Meinurut Fama (1970) pasar yang eifisiein adalah pasar seikuritas yang se ilalu me inceirminkan seicara 

pe inuh harga-harga saham seikuritasnya teirhadap informasi yang teirseidia. Salah satu beintuk pasar 

e ifisiein adalah pasar eifisiein seiteingah kuat, yaitu pasar yang me inceirminkan se iluruh informasi publik 

yang re ileivan, se ihingga inve istor tidak mampu me impe iroleih abnormal reiturn de ingan me inggunakan 

informasi yang dibangun be irdasarkan informasi yang te irseidia di publik. 

Pe iristiwa-pe iristiwa publik yang me ingandung informasi ini ada beirbagai macam be intuknya. 

Pe iristiwa yang me ingandung informasi ini dapat beirupa pe iristiwa inteirnal maupun pe iristiwa eikste irnal 

bagi peirusahaan, peiristiwa inteirnal yang me ingandung informasi contohnya seipe irti peineirbitan saham 

baru (right issuei), pe ime icahan saham (stock split), peingumuman laba dan dividein ataupun peimbaruan 

ke ibijakan Good Corporate i Goveirnancei (GCG), untuk pe iristiwa eikste irnal dapat beirupa peiristiwa 

e ikonomi, pe iristiwa alam, pe iristiwa politik dalam ne ige iri/nasional maupun pe iristiwa politik 

inteirnasional, salah satu peiristiwa politik inteirnasional adalah peiristiwa yang diseibabkan oleih konflik 

militeir antar neigara seipe irti invasi. 

Pe iristiwa invasi yang digunakan dalam peine ilitian ini adalah peiristiwa invasi dari Rusia kei 

Ukraina yang te irjadi pada 24 Fe ibruari 2022. Invasi ini didasari oleih pe inolakan Preisidein Vladimir 

Putin teirhadap ke iinginan Ukraina untuk be irgabung ke i dalam North Atlantic Treiaty Organization 

(NATO), ke iinginan Ukraina untuk be irgabung de ingan NATO dinilai Putin seibagai ge irakan yang dapat 

me imbahayakan ke iamanan ne igaranya. Seibagian peingamat ge iopolitik me inilai invasi ini seibagai 
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ge irakan militeir teirbeisar di Eiropa seime injak pe irang dunia ke i-2 dan dinilai oleih Joseip Borreill seilaku 

“EiU foreiign policy chieif” seibagai masa suram teirbe isar bagi Eiropa seime injak peirang dunia kei-2. 

Preisidein Peirancis Eimmanue il Macron juga me ingatakan bahwa invasi Rusia ke i Ukraina ini akan 

me ingakibatkan beibe irapa peirubahan beisar teirhadap seijarah Eiropa (Sun, Song, & Zhang, 2022). 

Sun eit al (2022) dalam pe ine ilitiannya yang be irjudul “The i eiffeicts of 2022 Russian invasion of 

Ukrainei on global stock markeits: An eive int study approach” me ingungkapkan bahwa invasi Rusia 

be irdampak ne igatif pada harga saham pe irusahaan-pe irusahaan di Rusia dan seibagian beisar harga saham 

pe irusahaan di seiluruh dunia. Namun, pe irusahaan yang beiropeirasi di seiktor minyak dan gas di wilayah 

seilain Rusia me ineirima abnormal reiturn yang positif, seidangkan harga saham pe irusahaan-pe irusahaan 

migas di neigara yang be irde ikatan deingan me idan peirang dan Uni Eiropa me ineirima abnormal reiturn 

yang ne igatif. Boubakeir e it al (2022) dalam pe ine ilitiannya yang be irjudul “Heiteirogeine ious impacts of 

wars on global eiquity markeits: Eivideincei from thei invasion of Ukrainei” juga me ingungkapkan bahwa 

pe iristiwa invasi Rusia ke i Ukraina ini me inghasilkan cumulativei abnormal reiturn yang ne igatif pada 

global stock markeits, namun stock markeit pada Asia dan Ame irika tidak me ine irima abnormal re iturn 

yang ne igatif me ilainkan positif. Singh e it al (2022) dalam pe ine ilitiannya yang be irjudul “Reicalibration of 

Prioritieis: Inveistor Preifeireince i and Russia-Ukraine i Conflict” me ingungkapkan bahwa inveistor 

ceinde irung me iningkatkan inve istasinya pada saham se iktor eine irgi seijak bulan Fe ibruari 2022, ke itika 

konflik antara Rusia dan Ukraina teirjadi. Kareina alasan inilah teirjadi peiningkatan inve istasi pada 

pe irusahaan-pe irusahaan seiktor eine irgi di luar Rusia yang me ingakibatkan peiningkatan harga saham 

seicara tidak normal pada pe irusahaan-pe irusahaan seiktor eine irgi teirseibut. Neirlinge ir & Utz (2022) dalam 

pe ineilitiannya yang be irjudul “Thei impact of thei Russia-Ukrainei conflict on eine irgy firms: A capital 

markeit peirspeictivei” me ingungkapkan bahwa pe irusahaan yang be irge irak di bidang e ineirgi me indapatkan 

cumulativei aveiragei abnormal reiturn yang positif di kisaran tanggal 24 Feibruari 2022 beirke inaan 

de ingan peristiwa invasi Rusia kei Ukraina. (Boungou & Yatié, 2022) dalam pe ine ilitiannya yang 

be irjudul “Thei impact of the i Ukrainei-Russia war on world stock markeit” me ingungkapkan te irdapatnya 

e ifeik neigatif yang signifikan kareina peirang antara Rusia dan Ukraina teirhadap inde iks saham global. 

Be irdasarkan hasil peine ilitian-pe ine ilitian seibe ilumnya dapat kita amati bahwa pe irusahaan-

pe irusahaan di seiluruh dunia rata-rata me ine irima abnormal reiturn yang ne igatif, namun te irdapat 

pe inge icualian bagi peirusahaan-pe irusahaan yang be irge irak di seiktor eine irgi, teirutama seiktor minyak dan 

gas di wilayah yang bukan Rusia dan Ukraina atau wilayah yang tidak beirdeikatan deingan me idan 

pe irang teirseibut, peirusahaan-pe irusahaan ini me ingalami pe iningkatan pada harga sahamnya atau 

me ine irima abnormal reiturn yang positif, hal ini keimungkinan beisar dikareinakan aksi peimbalasan atas 

sanksi-sanksi e ikonomi yang dibe irikan keipada Rusia oleih Uni Eiropa dan Ame irika atas tindakan 

invasinya ke i Ukraina, aksi pe imbalasan oleih Rusia teirhadap Uni Eiropa dan Ame irika adalah deingan 

tidak me inge ikspor komoditas e ineirginya be irupa minyak dan gas ke i ne igara-ne igara di Uni Eiropa dan 

Ame irika, seihingga neigara-ne igara Uni Eiropa dan Ame irika peirlu me indapatkan suplai eineirgi migas dari 

ne igara lainnya di luar Rusia, oleih kare ina itu teirjadilah peiningkatan peirmintaan teirhadap impor 

komoditas migas di neigara lain, salah satu dari neigara yang me ingalami peiningkatan eikspor komoditas 

migas adalah Indone isia. 

Berdasarkan uraian masalah dan penelitian-penelitian sebelumnya mengenai peristiwa, maka 

hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut : 

H1 : Terdapat abnormal return yang signifikan pada emiten-emiten migas di Indonesia pada peristiwa 

invasi Rusia ke Ukraina di tanggal 24 Februari 2022. 

H2 : Emiten-emiten migas di pasar modal Indonesia tidak efisien setengah kuat karena hasil pengujian 

menunjukkan terdapatnya abnormal return yang signifikan pada peristiwa “Invasi Rusia ke Ukraina” 

di tanggal 24 Februari 2022. 
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METODE PENELITIAN 

 

Pe ineilitian ini me irupakan pe ineilitian studi peiristiwa (eiveint study) yang me inguji re iaksi pasar 

teirhadap kandungan suatu informasi dari seibuah peiristiwa.  Peiristiwa yang informasinya diuji dalam 

pe ineilitian ini adalah peiristiwa invasi Rusia ke i Ukraina. Peine ilitian dilakukan de ingan me inguji apakah 

teirdapat Abnormal Reiturn yang signifikan pada peiriode i jeindeila 5 hari seibeilum dan 5 hari seisudah 

pe iristiwa invasi Rusia ke i Ukraina di tanggal 24 Fe ibruari 2022 teirhadap eimitein-e imite in migas di 

Indoneisia. Peindeikatan yang digunakan adalah peindeikatan kuantitatif. Peindeikatan kuantitatif yakni 

pe indeikatan peineilitian yang banyak me inggunakan angka-angka, mulai dari me ingumpulkan data, 

pe inafsiran teirhadap data yang dipeiroleih, seirta peimaparan hasilnya (Arikunto, 2006). 

Variabeil dalam pe ine ilitian ini me iliputi variabeil indeipe indein dan variabeil de ipeinde in. Untuk 

variabeil indeipe indein dalam pe ineilitian ini diproksikan de ingan pe iristiwa invasi Rusia ke i Ukraina pada 

tanggal 24 Feibruari 2022. Untuk variabeil deipe indein diproksikan deingan abnormal reiturn yang teirjadi 

pada 5 hari seibeilum dan 5 hari seisudah invasi teirseibut. Rumus-rumus dari variabeil yang akan 

dianalisis dalam pe ineilitian ini adalah, seibagai beirikut : 

 

(1) Abnormal reiturn : 

ARit = Rit – Ei (Rit)………………………………………………………………………….(1)  

Keiteirangan : 

ARit = Abnormal Reiturn seikuritas ke i-i pada peiriodei ke i-t 

Rit = Reiturn reialisasi seikuritas ke i-i pada peiriodei ke i-t 

Ei (Rit) = Reiturn eikspe iktasi seikuritas ke i-i untuk pe iriodei ke i-t 

(2) Reiturn reialisasi (actual reiturn) : 

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

Keiteirangan : 

Rit  = Reiturn reialisasi seikuritas ke i-i pada peiriodei ke i-t 

Pit  = Harga seikuritas seikarang reilatif 

 = Harga seikuritas hari seibe ilumnya 

 

(3) Reiturn eikspe iktasi (eixpe icteid reiturn) : 

............................................................................................. (3) 

Keiteirangan : 

 = Reiturn reialisasi saham ke i-i pada peiriodei eistimasi ke i-j 

  = Inteirceipt untuk se ikuritas ke i-i 

 = Koeifisiein slopei yang me irupakan beita dari seikuritas ke i-i 

 = Reiturn indeiks pasar pada pe iriodei eistimasi ke i-j 

  = Keisalahan reisidu seikuritas ke i-i pada peiriodei e istimasi ke i-j 

 

Populasi dari peine ilitian ini adalah seiluruh eimite in di Bursa Eifeik Indone isia yang be irge irak di 

seiktor Eine irgi yaitu seibanyak 76 e imite in saham. Dalam penelitian ini teknik penentuan sampel yang 

digunakan adalah purposive sampling, yaitu adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan 

tertentu (Sugiyono, 2016). Pemilihan Sekelompok subjek dalam purposive sampling, didasarkan atas 

ciri-ciri tertentu yang dipandang mempunyai sangkut paut yang erat dengan ciri-ciri populasi yang 

sudah diketahui sebelumnya. Dengan kata lain, unit sampel yang dipilih disesuaikan dengan kriteria -

kriteria tertentu yang diterapkan berdasarkan tujuan penelitian (Rahyuda, 2020). Kriteiria peingambilan 

sampe il dalam pe ine ilitian ini adalah, seibagai beirikut : 

1) Meimiliki usaha ataupun anak usaha yang be irge irak di bidang peirtambangan, pe irdagangan dan 

distribusi / peingangkutan (transhipmeint) komoditas eine irgi minyak & gas. 
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2) Tidak me ingalami suspeinsasi dari OJK kareina alasan apapun dalam re intang pe iriodei jeinde ila 

peiristiwa yang teilah diteintukan yaitu 5 hari seibeilum dan 5 hari seisudah peiristiwa invasi Rusia kei 

Ukraina di tanggal 24 Feibruari 2022 (17 Feibruari – 7 Mareit 2022). 

3) Tidak me ilakukan right issue i, stock split, teindeir offeir ataupun ke igiatan corporate i action lainnya 

dalam reintang peiriodei jeinde ila peiristiwa yang teilah diteintukan yaitu 5 hari seibe ilum dan 5 hari 

seisudah peiristiwa invasi Rusia kei Ukraina di tanggal 24 Feibruari 2022 (17 Feibruari – 7 Mareit 

2022). 

4) Eimite in sudah me ilakukan listing paling lambat seibeilum tanggal 24 Se ipteimbe ir 2021, yaitu -106 

hari seibeilum te irjadinya pe iristiwa, hal ini diharuskan kareina me itode i peinghitungan Eixpeicteid 

Reiturn deingan me inggunakan Markeit Modeil yang me imbutuhkan data peinghitungan dari -106 hari 

sampai deingan -6 hari seibe ilum pe iristiwa teirjadi.. 

5) Ada ke igiatan peirdagangan atau peirubahan harga daily reiturn dalam 1 tahun teirakhir pada eimite in. 

 

Be irdasarkan kriteiria-kriteiria teirseibut maka e imitein-e imitein yang dipilih me injadi sampe il dalam 

pe ineilitian ini adalah seibanyak 28 e imite in, deingan rincian seibagai beirikut : 

 

Tabel 1. 

Daftar Perusahaan di Indonesia yang Bergerak di Sub-Sektor Migas dan Lolos Kriteria Penelitian 

 

No Kode Nama Perusahaan Tanggal IPO Jumlah Saham yang Beredar 

1 AKRA AKR Corporindo Tbk 03-Oct-94 20.073.474.600 

2 APE iX Ape ixindo Pratam Duta Tbk 05-Jun-13 2.796.804.997 

3 BIPI Astrindo Nusantara Infrastruktur Tbk 11-Fe ib-10 57.918.360.917 

4 BULL Buana Lintas Lautan Tbk 23-May-11 14.117.801.449 

5 BUMI Bumi Re isource is Tbk 30-Jul-90 343.841.242.189 

6 CANI Capitol Nusantara Indone isia Tbk 16-Jan-14 833.400.000 

7 E iLSA E ilnusa Tbk 06-Fe ib-08 7.298.500 

8 E iNRG E ine irgi Me iga Pe irsada Tbk 07-Jun-04 24.821.230.250 

9 E iSSA Surya E isa Pe irkasa Tbk 01-Fe ib-12 15.660.887.000 

10 HITS Humpuss Inte irmoda Transportasi Tbk 15-De ic-97 7.101.084.801 

11 INDY Indika E ine irgy Tbk 11-Jun-08 5.210.192.000 

12 KOPI Mitra E ine irgy Pe irsada Tbk 04-May-15 697.266.668 

13 LE iAD Logindo Samudramakmur Tbk 11-De ic-13 4.049.616.328 

14 MBSS Mitrabahte ira Se igara Se ijati Tbk 06-Apr-11 1.750.026.639 

15 ME iDC Me idco Eine irgi Inte irnasional Tbk 12-Oct-94 25.136.231.252 

16 MITI Mitra Inve istindo Tbk 16-Jul-97 2.442.988.366 

17 PGAS Peirusahaan Gas Ne igara Tbk 15-De ic-03 24.241.508.196 

18 PKPK Peirdana Karya Pe irkasa Tbk 11-Jul-07 600.000.000 

19 PTIS Indo Straits Tbk 12-Jul-11 550.165.300 

20 PTRO Peitrose ia Tbk 21-May-90 1.008.605.000 

21 RAJA Ruku Raharja Tbk 19-Apr-06 4.227.082.500 

22 RUIS Radiant Utama Inte irinsco Tbk 12-Jul-06 770.000.000 

23 SHIP Sillo Maritime i Pe irdana Tbk 16-Jun-16 2.719.790.000 

24 SURE i Supe ir E ine irgy Tbk 05-Oct-18 1.497.576.771 

25 TEiBEi Dana Brata Luhur Tbk 18-Nov-19 1.285.000.000 

26 UNIQ Ulima Nitra Tbk 08-Mar-21 3.138.983.000 

27 WINS Winte irmar Offshore i Marine i Tbk 29-Nov-10 4.357.837.057 

28 WOWS Ginting Jaya E ine irgi Tbk 08-Nov-19 2.475.720.000 

Sumber: https://www.idx.co.id/id 
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Pe ineilitian ini me ingambil pe iriodei peingamatan (eive int window) seilama 11 hari, yaitu 5 hari 

seibe ilum pe iristiwa dan 5 hari seisudah peiristiwa. Dalam pe ine ilitian ini data jumlah saham yang be ireidar 

dan markeit cap dipeiroleih dari weibsitei Bursa Eifeik Indoneisia (BEiI) dan untuk data historikal harga 

sahamnya diambil dari weibsitei Yahoo Financei. Meitodei pe ingumpulan data yang digunakan dalam 

pe ineilitian ini adalah me itode i obseirvasi non-partisipan. Data dalam pe ine ilitian ini dikumpulkan de ingan 

cara me incari dan me ingunduh data yang teirseidia dalam we ibsitei Bursa Eife ik Indone isia (BEiI) dan Yahoo 

Financei. Teiknik analisis data yang digunakan dalam pe ineilitian ini adalah deingan uji onei samplei t-teist. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Hasil peirhitungan aveiragei abnormal reiturn pada peiriodei 5 hari seibeilum dan 5 hari seisudah 

pe iristiwa teirjadi, dapat dilihat pada Tabeil 2 di bawah ini. 

 

Tabel 2. 

Hasil Perhitungan Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa 

 

Periode Jendela Tanggal Average Abnormal Return 

-5 17/02/2022 -0,95% 

-4 18/02/2022 -0,50% 

-3 21/02/2022 0,07% 

-2 22/02/2022 -0,11% 

-1 23/02/2022 -0,94% 

0 24/02/2022 1,61% 

+1 25/02/2022 -0,63% 

+2 1/03/2022 0,21% 

+3 2/03/2022 0,64% 

+4 4/03/2022 1,17% 

+5 7/03/2022 0,32% 

Sumber: Data diolah, 2022 

 

Dapat kita amati bahwa nilai aveirage i abnormal reiturn seibeilum pe iriodei peiristiwa mayoritas 

me ingalami nilai peinge imbalian yang ne igatif, namun se ite ilah teirjadinya peiristiwa mayoritas seimua nilai 

abnormal reiturn beirnilai positif. Dari hal ini dapat kita amati bahwa peiristiwa invasi ini beirdampak 

positif pada abnormal reiturn seiteilah teirjadinya peiristiwa. 

Se ilanjutnya adalah peingujian seicara statistik yang dilakukan de ingan uji onei samplei t-teist, 

untuk me inge itahui tingkat signifikansi abnormal reiturn yang te irjadi akibat peiristiwa invasi Rusia ke i 

Ukraina pada peiriodei peiristiwa. Uji onei samplei t-teist dilakukan de ingan cara me imbandingkan 

be isarnya nilai z-hitung de ingan nilai t-tabeil, pada peine ilitian ini tingkat signifikansi yang digunakan 

adalah seibeisar 5% (t>1,671). Hasil peingujian onei samplei t-teist pada peiriodei pe iristiwa disajikan pada 

Tabeil 3 di bawah ini. 
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Tabel 3. 

Hasil Perhitungan Uji One Sample t-test  Untuk Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa 
 

Periode 

Jendela 
Tanggal 

Average 

Abnormal 

Return 

Keterangan 

Average 

Abnormal 

Return 

Standarisasi 

Average Abnormal 

Return Standarisasi 

Absolut 

-5 17/02/2022 -0,95% Signifikan -311,09% 3,11 

-4 18/02/2022 -0,50% Signifikan -190,89% 1,91 

-3 21/02/2022 0,07% 
Tidak 

Signifikan 
-71,10% 0,71 

-2 22/02/2022 -0,11% 
Tidak 

Signifikan 
-27,81% 0,28 

-1 23/02/2022 -0,94% Signifikan -487,46% 4,87 

0 24/02/2022 1,61% Signifikan 786,61% 7,87 

+1 25/02/2022 -0,63% 
Tidak 

Signifikan 
-152,63% 1,53 

+2 1/03/2022 0,21% 
Tidak 

Signifikan 
-150,61% 1,51 

+3 2/03/2022 0,64% Signifikan 252,04% 2,52 

+4 4/03/2022 1,17% Signifikan 1279,51% 12,80 

+5 7/03/2022 0,32% Signifikan 395,63% 3,96 

Sumber: Data diolah, 2022 

 

Pada h-5, h-4 dan h-1 se ibe ilum pe iristiwa, aveiragei abnormal reiturn yang didapatkan oleih pasar 

be irsifat neigatif signifikan, hal ini ke imungkinan karna informasi soal peirang sudah mulai me inye ibar di 

pasar, namun inveistor masih me irasa ragu-ragu dan tidak yakin atas informasi yang masuk ini, 

seihingga me incari keiamanan deingan tidak me imbe ili atau ke imungkinan malah me injual saham-saham 

yang ada, namun pada h-0, h+3, h+4 dan h+5, aveirage i abnormal reiturn yang didapatkan oleih pasar 

be irsifat positif signifikan, hal ini ke imungkinan karna invasi sudah teirjadi dan informasi teintang hal ini 

sudah teirseibar di pasar, lalu inve istor sudah bisa me ine irima dan me ince irna informasi ini, seirta 

me inganggap informasi ini seibagai informasi yang positif bagi kineirja eimitein-e imitein yang be irge irak di 

sub-se iktor migas di Indone isia. Lalu, beirikut adalah hasil peirhitungan seicara kumulatif 5 hari seibe ilum, 

5 hari seisudah dan 11 hari pe iriodei peiristiwa yang disajikan pada tabeil 4 di bawah ini. 

 

Tabel 4. 

Hasil Perhitungan Uji One Sample t-test Untuk Cumulative Average Abnormal Return Pada Periode 

Peristiwa 
 

Periode Jendela 

Cumulative 

Average Abnormal 

Return 

Keterangan 

Cumulative 

Average Abnormal 

Return 

Standarisasi 

Cumulative Average 

Abnormal Return 

Standarisasi Absolut 

Se ibe ilum Pe iristiwa 

(-5) -2,44% 
Signifikan 

-1088,35% 

                                   

10,88  

Se isudah Pe iristiwa 

(+5) 1,71% 
Signifikan 

1623,94% 

                                   

16,24  

Se ilama Pe iriode i 

Peiristiwa (11) 0,88% 
Signifikan 

1322,20% 

                                   

13,22  

Sumber: Data diolah, 2022 

 

Dapat kita amati bahwa nilai Cumulativei aveiragei abnormal reiturn seibeilum pe iriode i peiristiwa 

me ingalami nilai peinge imbalian yang ne igatif signifikan, namun se ite ilah teirjadinya pe iristiwa Cumulativei 

aveiragei abnormal reiturn be irnilai positif signifikan. Dari hal ini dapat kita simpulkan bahwa pe iristiwa 
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invasi ini beirdampak positif signifikan pada Cumulativei aveiragei abnormal reiturn seite ilah teirjadinya 

pe iristiwa dan inveistor bisa me indapatkan abnormal reiturn kareina peiristiwa invasi ini. 

Se iteilah diuji hasil yang didapatkan ternyata terdapat aveiragei abnormal reiturn yang signifikan 

pada hari-hari dalam peiriodei pe iristiwa yang diteiliti. aveiragei abnormal reiturn yang signifikan 

me inandakan bahwa inve istor dapat me inikmati abnormal reiturn seilama pe iriodei pe iristiwa invasi Rusia 

ke i Ukraina. Kondisi dimana te irdapat abnormal reiturn yang bisa dinikmati oleih inve istor 

me ingindikasikan bahwa pasar beirsifat tidak e ifisiein, kare ina peiristiwa invasi ini beirsifat informasi 

publik maka e ifisieinsinya adalah seiteingah kuat, ke isimpulannya pasar modal di Indone isia untuk 

pe irdagangan sub-se iktor migas pada peiriodei pe iristiwa invasi Rusia kei Ukraina tahun 2022 beirsifat 

tidak eifisiein se iteingah kuat, kare ina inve istor bisa me indapatkan abnormal reiturn pada peiriodei pe iristiwa 

invasi ini. 

Se ilain itu peiristiwa invasi ini beirsifat positif bagi harga e imitein-e imitein migas di Indone isia, 

dikareinakan me inurut hasil pe ingujian cumulativei ave iragei abnormal reiturn seiteilah peiriodei pe iristiwa 

me inunjukkan hasil yang positif signifikan, beirarti inve istor me inganggap bahwa pe iristiwa invasi ini 

me ingandung informasi yang positif bagi kineirja e imitein-e imitein migas di Indone isia, Hal ini 

ke imungkinan be isar dikareinakan tindakan Rusia yang me ilarang e ikspor komoditas migas-nya ke i 

ne igara-ne igara Uni Eiropa dan Ame irika se ibagai tindakan balasan atas sanksi-sanksi e ikonomi yang 

dibeirikan ke ipada Rusia ole ih neigara-ne igara NATO de imi me imbe ila Ukraina, hal ini me ingakibatkan 

kurangnya suplai komoditas eineirgi migas ke i ne igara-ne igara Uni Eiropa dan me imbuat neigara-ne igara di 

be inua ini peirlu me indapatkan impor dari neigara lain, ole ih kare inanya ne igara seilain Rusia me indapatkan 

pe iningkatan peirmintaan eikspor komoditas migas dari ne igara-ne igara di Uni Eiropa dan salah satu dari 

ne igara-ne igara ini adalah Indoneisia. 

 

 

SIMPULAN DAN SARAN 
 

Be irdasarkan hasil peine ilitian yang teilah dipeiroleih, maka ke isimpulan yang dapat ditarik adalah 

teirdapat abnormal reiturn yang signifikan pada peiriode i peiristiwa 5 hari seibe ilum dan 5 hari seisudah 

invasi Rusia ke i Ukraina tahun 2022. Hal ini me ingindikasikan bahwa peiristiwa ini me ingandung 

informasi yang dianggap pe inting oleih inve istor seihingga me impe ingaruhi reiaksi pasar seicara tidak 

normal. Se ilain itu kareina adanya abnormal reiturn yang signifikan beirarti pasar teirseibut dapat 

dibuktikan beirsifat tidak e ifisiein seiteingah kuat. Dampak invasi Rusia ke i Ukraina ini dianggap 

me ingandung informasi yang positif kareina me inghasilkan cumulativei aveiragei abnormal reiturn yang 

positif seiteilah invasi teirjadi, alasannya mungkin kare ina Rusia yang me ilarang e ikspor komoditas migas-

nya kei ne igara-ne igara Uni Eiropa dan Ame irika seibagai tindakan balasan atas sanksi-sanksi e ikonomi 

yang dibe irikan pada Rusia oleih neigara-ne igara teirseibut de imi me imbe ila Ukraina, hal ini me ingakibatkan 

kurangnya suplai komoditas eineirgi migas ke i ne igara-ne igara Uni Eiropa dan me imbuat neigara-ne igara di 

be inua ini peirlu me indapatkan impor dari neigara lain, ole ih kare inanya ne igara seilain Rusia me indapatkan 

pe iningkatan peirmintaan eikspor komoditas migas dan salah satunya adalah Indoneisia. 

Bagi para peineiliti seilanjutnya diharapkan dapat leibih mampu me inye impurnakan pe ineilitian ini 

de ingan me inambah jumlah sampe il pe ineilitian tidak hanya di sub-se iktor migas, me ilainkan seiktor-se iktor 

lainnya, kareina peiristiwa ini dampaknya cukup luas dan tidak hanya beirpeingaruh di satu seiktor saja, 

seirta dapat me impe irpanjang pe iriodei peine ilitian kareina peiristiwa ini seibeinarnya beirsifat panjang dan 
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be irke ilanjutan, namun deingan teitap me impe irhatikan ke imungkinan adanya peiristiwa pe ingganggu, agar 

pe ineilitian me inghasilkan hasil yang leibih akurat. 
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