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ABSTRAK 
 

ANALISIS PERBANDINGAN REAKSI PASAR MODAL SEBELUM DAN 
SELAMA INVASI RUSIA KE UKRAINA  

(Studi Kasus Harga Saham Pada PT Indofood CBP Sukses Makmur) 

 
Andi Ismail 

Rachmat Sugeng 
 

Pasar modal menjadi entitas yang sangat penting dikarenakan perannya yang menjadi 
salah satu indikator pereknomian bagi suatu negara dilihat bahwasanya Indonesia menjadi 
pengimpor gandum terbesar yang dimana negara Rusia dan Ukraina adalah salah satunya 
yang dimana saat ini kedua negara tersebut sedang berperang. Sehingga dimana 
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan signifikan pada abnormal 
return,trading volume activity,market capitalization sebelum dan selama invasi Rusia-
Ukraina. Dimana penelitian ini menggunakan penelitian komparatif dan diamati melalui 
pengamatan tanpa terjun langsung kelapangan (non participant observation), dimana 
populasi sampel diambil dari Idx.com serta Yahoo finance.com meliputi harga 
saham,volume saham,sebaran saham pada PT.Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
Dimana penelitian ini Kuantitatif dan sumber data sekunder serta menggunakan uji 
normalitas (One-sample kolmogrov Smirnov) dan uji paired sample t-Test. Sehingga hasil 
penelitian ini memberikan tidak ada perbandingan signifikan sebelum dan selama invasi 
Rusia-Ukraina dan berdistribusi normal masing masing uji. 
 
 
Kata Kunci : Studi peristiwa,abnormal return,trading volume activity,market 
capitalization,invasi Rusia 
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ABSTRACT 

 

COMPARATIVE ANALYSIS OF CAPITAL MARKET REACTIONS 
BEFORE AND DURING THE RUSSIAN INVASION OF UKRAINE  

(Case Study of Stock Prices at PT Indofood CBP Sukses Makmur) 
 

Andi Ismail 
Rachmat Sugeng 

 
The capital market is a very important entity because of its role as one of the economic 

indicators for a country seen that Indonesia is the largest importer of wheat where Russia 

and Ukraine are one of them where the two countries are currently at war. This study aims 

to determine the significant comparison on abnormal return, trading volume activity, market 

capitalization before and during the Russian-Ukrainian invasion. Where this study uses 

comparative research and observed through observation without direct plunge 

spaciousness (non participant observation), where the sample population is taken from 

Idx.com as well as Yahoo finance.com includes stock price,stock volume, stock distribution 

at PT.Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Where this research quantitative and secondary 

data sources and using the normality test(one-sample kolmogrov Smirnov) and paired 

sample t-Test. So the results of this study provide no significant comparison before and 

during the Russian-Ukrainian invasion and the respective normally distributed test. 

 

Keywords: Event study, abnormal return, trading volume activity, market capitalization, 
Russian invasion 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

  Pasar modal me lnjadi telmpat alte lrnatif untuk melmpelrte lmukan antara pelmilik 

modal dalam hal ini diselbut pelmodal (inve lstor) delngan pihak yang melmbutuhkan 

dana yang diselbut elmite ln (pelrusahaan yang go publik). Pasar modal melmiliki 

pelran melnyeldiakan sumbelr dana altelrnatif jangka panjang bagi pelrusahaan 

selhingga dapat melngurangi kelte lrgantungan pelmbiayaan invelstasi dari kreldit 

pelrbankan baik dari dalam nelgelri maupun luar nelgelri (Widyartati et al 

.,2021).pelrkelmbangan suatu pasar modal dimana melnjadi salah satu instrumelnt 

paling pelnting dalam selbuah pelre lkonomian Indonelsia dan dunia .kondisi selbuah 

pasar modal dapat dipantau mellalui pelrtumbuhan indelks harga saham. Indelks 

harga saham adalah salah satu indikator selrta ce lrminan dari pelrgelrakan harga 

saham pada satu pelriode l. (Tambunan elt al., 2023) 

Pelrusahaan Manufaktur adalah suatu pe lrusahaan yang belrgelrak dibidang 

industri. Biasanya dilelngkapi delngan pelngolahan selhingga selbutannya melnjadi 

pelrusahaan industri dan pelngolahan aktifitas pe lrusahaan ini adalah melmbelli 

bahan baku untuk diolah melnjadi produk baru (barang selte lngah jadi atau barang 

jadi barang yang tellah diolah sellanjutnya dipilih, dipilah, dikelmas, dilabelli baru 

dijual. (Supriyati, 2014). 

Dilihat bahwa Indonelsia telrmasuk Nelgara de lngan pelngimpor gandum gandum 

te lrbelsar dari nelgara nelgara te lrutama Nelgara ukraina jellas akan melmbelrikan 

dampak kelpada masyarakat Indonelsia yang gelmar me lmakan miel dan roti 

keltimbang umbi-umbian. Gandum selsungguhnya bukan makanan pokok 

masyarakat Indonelsia, namun sellama belbelrapa tahun telrakhir pelrannya selmakin 
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pelnting. Pe lralihan pola konsumsi kellompok belrpe lndapatan bawah dan melnelngah 

yang belgitu celpat kel makanan yang belrasal dari gandum telrutama miel instan dan 

roti te llah me lndorong pelningkatan impor gandum atau telrigu, se lrta belrkurangnya 

pelrmintaan pangan yang belrasal dari sumbelr daya dalam nelgelri se lpelrti ke lte lla 

dan umbi-umbian lainnya.(Kusuma elt al., 2022) 

Tingginya tingkat konsumsi miel instan dan olahan roti dikarelnakan produk 

turunan yang dihasilkan sangat belragam dan promosinya juga sangat kuat. 

Banyak ragam jelnis, belntuk rasa dan cara me lngolah miel misal mie l basah, miel 

kuah, miel instan dan produk miel lainnya. Produk miel dapat delngan celpat diolah, 

disajikan dan dikonsmsi delngan kelmasan yang bagus dan variasi harga miel 

selsuai delngan kelmampuan konsumeln dari golongan atas, me lnelngah maupun 

bawah. Sellain itu miel juga dapat delngan mudah dijumpai dibelrbagai telmpat, tidak 

hanya di swalayan teltapi juga di pasar tradisional atau warung kelcil di peldelsaan . 

PT. Indofood Cbp Suksels Makmur Tbk. melrupakan salah satu pelrusahaan 

belsar yang sangat te lrkelnal di Indonelsia. Pelrusahaan ini belrgelrak di bidang 

pelngolahan makanan dan minuman yang didirikan pada tahun 1971 dan melmiliki 

cabang hampir di selmua daelrah di Indonelsia delngan melncanangkan suatu 

komitmeln untuk melnghasilkan produk makanan olahan belrmutu, aman, dan halal 

untuk dikonsumsi. Aspelk kelselgaran, higielnis, kandungan gizi, rasa, praktis, aman 

dan halal dikonsumsi selnantiasa melnjadi prioritas Indofood untuk melnjamin mutu 

produk yang sellalu prima. 

Indofood adalah pelrusahaan makanan pe lrdana di Indonelsia, dan melnguasai 

pasaran dalam nelgelri me llalui belrbagai produknya, telrmasuk mi instan, te lpung 

te lrigu, be lrbagai melre lk minyak dan lelmak nabati, makanan bayi, selrta makanan 

ringan. Indofood juga melmproduksi produk bumbu makanan. Me lre lk yang 
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melmainkan pelranan pelnting dalam melnopang stabilitas bisnis Indofood dan 

kelkuatan fundamelntal Indofood antara lain mi instan Indomiel, Supelrmi, Sarimi dan 

Sakura, minyak sayur Bimoli dan Sunrisel, margarin Royal Palmia dan Simas, 

makanan ringan Chiki, Chitato dan Jelt-Z, produk makanan bayi Promina dan Sun, 

selrta ke lcap Indofood dan Piring Lombok www.indofood.com 

Ole lh karelna itu, khususnya seljak awal tahun 2022 telpatnya pada bulan 

Felbruari Invasi Rusia te lrhadap Ukraina tidak hanya belrdampak pada gelopolitik. 

Di Indonelsia, konflik ini bisa belrpe lngaruh pada seljumlah komoditas yang bahan 

bakunya didatangkan dari Rusia atau Ukraina dan nelgara selkitarnya. Salah satu 

komoditas yang telrdampak adalah me llonjakya harga impor gandum yang 

melrupakan bahan baku seljumlah komoditas pelnting di Indonelsia selpe lrti te lpung, 

roti, se lre lal, dan miel instan. 

Mellonjaknya harga komoditas gandum itu juga me lnjadi masalah karelna 

Ukraina melrupakan nelgara pelmasok gandum telrbe lsar bagi Indonelsia. Badan 

Pusat Statistik (BPS) juga me lncatatkan pada 2020 volumel 

impor gandum Indonelsia dari Ukraina melncapai 2,96 juta ton. Pelrusahaan yang 

paling banyak melngimpor selbagai bahan baku produksi adalah PT. Indofood 

Suksels Makmur Tbk. (INDF) selbanyak 4,78 juta ton. (Tambunan elt al., 2023) 

Lalu selte llah dite lkan olelh pandelmi, te lrse lndatnya rantai pasokan, dan lonjakan 

harga yang melnyelbabkan inflasi tinggi, e lkonomi global belrsiap akan hantaman 

baru buah dari belntrokan belrselnjata di pelrbatasan Elropa. 

Pasar saham Rusia, rubell, bursa Elropa dan Asia jatuh selmelntara harga minyak 

dan belbelrapa komoditas logam naik kare lna invelstor khawatir te lrhadap e lskalasi 

antara Moskow dan Barat. Invelstor khawatir bahwa pelrang antara Ukraina dan 

Rusia dapat melmpelrpanjang kelnaikan inflasi di nelgara maju delngan melngganggu 

http://www.indofood.com/
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pasokan komoditas pelnting. Rusia adalah salah satu pelmasok minyak telrbe lsar di 

dunia, pelngelkspor gandum nomor satu selrta produseln logam utama. Ukraina 

adalah pelmasok utama jagung dan gandum dunia. Kelmudian ada harga pangan, 

yang te llah naik kel le lve ll te lrtinggi dalam le lbih dari satu delkadel akibat kelkacauan 

rantai pasokan sellama pandelmi, me lnurut laporan PBB baru-baru ini. Rusia adalah 

pelmasok gandum telrbe lsar di dunia, dan belrsama delngan Ukraina, me lnyumbang 

hampir selpelre lmpat dari total elkspor global. Untuk belbe lrapa nelgara, 

kelte lrgantungannya jauh lelbih belsar. 

Hingga pada akhirnya Geldung Putih melnanggapi kelputusan Putin untuk 

melngakui kelmelrdelkaan dua wilayah yang didukung Rusia di timur nelgara itu 

delngan melngatakan akan mulai melnjatuhkan sanksi telrbatas pada apa yang 

diselbut selbagai Relpublik Rakyat Doneltsk dan Luhansk. Jeln Psaki, juru bicara 

Geldung Putih, melngatakan Bideln akan se lgelra melngelluarkan pelrintah elkselkutif 

yang mellarang invelstasi, pelrdagangan, dan pelmbiayaan delngan orang-orang di 

wilayah te lrselbut. 

Kelte lrgantungan Indonelsia pada  Ukraina & Rusia belrpotelnsi belrdampak pada 

produk-produk grup konglomelrasi pimpinan Anthony Salim selpelrti produk miel 

instan Indomiel dan produk miel lainnya pada pelrusahan PT. Indofood Cbp Suksels 

Makmur Tbk. Belrkurangnya pasokan gandum dari ukraina tidak melnjadi 

kelkhawatiran yang belsar bagi importir gandum Indonelsia. Selbab Ukraina bukan 

satu-satunya melnjadi nelgara pelmasok teltapi te ltap ada pelngaruh yang ditimbulkan 

juga kelpada Indonelsia selbagai banyak ke lkhawatiran bagi invelstor.(Afdhal elt al., 

2022) 

Pelrsis halnya delngan komoditas yang akan di pelrdagangkan pada pasar, 

kellompok saham sellalu belrfluaktuasi me lngikuti hukum pelrmintaan dan 

https://www.pedomanrakyatnews.com/tag/indomie
https://www.pedomanrakyatnews.com/tag/indomie
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pelnawaran.  Se llain itu pasar modal juga dapat delngan celpat te lrpe lngaruh olelh 

lingkungan baik elkonomi maupun non elkonomi. Melskipun pelngaruh lingkungan 

non elkonomi selcara langsung tidak telrkait de lngan fluktuasi yang teljadi di pasar 

modal, namun tidak telrpisahkan dalam aktivitas bursa saham.  

Salah satu lingkungan non elkonomi yang seldang keltidaksatbilan kondisi 

gelopolitik global akibat Invasi Rusia te lrhadap Ukraina. Invasi telrse lbut 

melngakibatkan keltidakpastian kondisi pasar dan masyarakat global. 

Invasi adalah istilah politik yang melnunjukkan upaya pelnyelrangan yang 

dilakukan olelh suatu nelgara kel nelgara lainnya delngan melngelrahkan angkatan 

belrse lnjata atau milite lrnya untuk melnguasai pelmelrintahan yang seldang belrkuasa 

selbellumnya (Haryanto, 2022). 

Ada belbelrapa pelnellitian te lrdahulu yang te llah melngkaji pelrang Rusia dan 

Ukraina. (Afdhal, 2022) melmelriksa dampak invasi rusia telrhadap relaksi pasar 

pada pelrusahaan selktor pelrtambangan di Indonelsia, (Tambunan, 2023) melnguji 

re laksi pasar modal indonelsia te lrhadap invasi rusia kel ukraina pada pelrusahaan 

yang te lrdaftar dalam selktor e lnelrgi bursa e lfe lk Indonelsia, (dano, 2022) melne lliti 

analisis dampak konflik Rusia–ukraina te lrhadap harga bahan bakar minyak 

Indonelsia. Be lrdasarkan belbelrapa kajian te lrdahulu telrselbut me llihatkan hasil 

bahwa telrdapat re lkasi selrta dampak pelrang te lrhadap fluktuasi pada nilai saham. 

Pelrilaku pasar saham di awal pelrang Rusia Ukraina melnunjukan kelpelkaan 

te lrhadap pelrubahan pelrselpsi re lsiko belncana yang akan telrjadi. 

Pelnellitian ini me lmpunyai maksud tujuan untuk mellihat dampak keluangan dari 

invasi rusia te lrhadap nilai saham pada pelrusahaan selktor manufaktur di 

Indonelsia. Dimana dalam analisis ini,Pe lnulis akan melncari tahu apakah dan 

seljauh mana pelrusahaan manufaktur melngalami pelrubahan substansial  dalam 
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pelngelmbalian abnormal sellama invasi Rusia. alasan pelne lliti untuk melmilih 

pelrusahaan pada selktor manufaktur karelna  untuk melnelntukan selrta me lyakinkan 

bagaimana Invelstor me lnilai dampak pe lrang Rusia-Ukraina kel mobilitas nilai 

saham selbe llum dan selsudah invasi Rusia kel Ukraina. Dimana selcara khusus, 

pelnulis akan melnggunakan meltodel studi pelristiwa (e lvelnt study) untuk 

melngelvaluasi bagaimana pelrubahan nilai pasar selrta e lkuitas pelrusahaan selte llah 

keljadian hari  invasi Rusia di Indonelsia. Hasil Pe lnellitian ini diharapkan dapat 

melmpu melmbatu para Invelstor dalam mellakukan pelngambilan kelputusan 

selbellum belrinve lstasi selrta dapat melnjadi acuan untuk pelngambilan kelbijakan di 

masa delpan telrkait e lselnsial pasar modal.(Bangkit, 2023) 

Belrdasarkan latar bellakang di atas, maka pelniliti te lrtarik me lngambil judul 

“Analisis Perbandingan Reaksi Pasar Modal Sebelum Dan Selama Invasi 

Rusia Ke Ukraina (Studi Kasus Harga Saham Pada PT.Indofood CBP Sukses 

Makmur” alasan pelnelliti me lmilih  judul te lrselbut dikarelnakan melnurut pandangan 

pelnelliti, se ltiap ada konflik global yang telrjadi maka selmua akan telrke lna dampak 

dari konflik telrselbut diselmua selktor te lrutama pasar modal yang kadang 

belrfluktuasi belrdampak kelpada selktor industri manufaktur , maka pe lnellitian ini 

akan melnjadi tolak ukur bagaimana invelstor bisa melngambil kelputusan dimasa 

yang akan datang. 
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1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah ada pelrbedaan yang signifikan pada Abnormal Relturn selbellum 

dan sellama invasi Rusia-Ukraina.  

2. Apakah ada pelrbedaan yang signifikan pada Trading Volumel Activity 

selbellum dan sellama invasi Rusia-Ukraina. 

3. Apakah telrdapat pelrbedaan yang signifikan pada Markelt Capitalization 

selbellum dan sellama invasi Rusia kel Ukraina. 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk melngeltahui pelrbedaan signifikan pada Abnormal re lturn Selbellum 

dan sellama  invasi Rusia-Ukraina 

2. Untuk melngeltahui pelrbedaan signifikan pada Trading Volumel Activity 

selbellum dan sellama invasi Rusia-Ukraina. 

3. Untuk melngeltahui pelrbedaan signifikan pada Markelt Capitalization 

selbellum dan sellama invasi Rusia-Ukraina. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Selhingga akan dilakukan pelnellitian yang akan melmiliki banyak manfaat-

manfaat diantara lain,: 

1.4.1. Manfaat Teoritis  

Melngelmbangkan dan melnambah Ilmu Pe lngeltahuan mellalui bacaan 

ataupun lite lrasi selrta dari orang-orang selkitar de lngan bidang yang sama atau 

melmiliki basic yang sama. 
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1.4.2. Manfaat Praktis 

1. Bagi Peneliti : 

Melngelmbangkan Ilmu selrta melmpelrakte lkkan selcara nyata Ilmu 

Pelngatuhan pasar modal te lrhadap industri manufaktur yang telrdaftar 

di bursa elfelk Indonelsia. 

2. Bagi Universitas Fajar : 

Dari Hasil pelne llitian ini diharapkan pelne lliti dapat me lmbelrikan 

kontribusi selbagai pelnambahan relfe lre lnsi untuk Invelstor, adik-adik, 

te lman-telman atau bahkan doseln selrta pelnelliti se llanjutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 

2.1.1 Teori Sinyal (Signal Theory) 

Pasar modal menjadi sebuah hal yang efisien ketika pasar mampu 

memberikan suatu reaksi secara cepat dan mempunyai tingkat 

keakuratan yang baik dalam mencapai keseimbangan harga terbaru 

dimana hal tersebut dapat memberi cerminan akan informasi yang 

tersedia. Situasi dimana memengaruhi pasar modal dasarnya memberi 

muatan akan informasi. Suatu informasi disediakan dan dikelola ulang 

oleh pasar modal dimana nantinya akan dipergunakan investor ketika 

melaksanakan pengambilan keputusan investasi (Hanafi, 2014)  

Dengan demikian investor nantinya akan berusaha dalam 

mengumpulkan informasi agar lengkap dan mempunyai keakuratan. 

Kemampuan pasar yang efisien dalam menerima informasi yang terjadi 

dijelaskan juga dalam Teori Sinyal. Teori ini menjelaskan bahwa sinyal-

sinyal yang muncul dari informasi, baik yang berasal dari eksternal 

perusahaan (berupa kebijakan pemerintah, inflasi, bencana alam, dan 

lain-lain) atau pun internal perusahaan (berupa corporate action, 

kebijakan manajemen lainnya) secara langsung akan memberikan 

pengaruh bagi pergerakan harga dari perusahaan terkait. (Hanafi, 2014) 

Signaling theory didefinisikan sebagai teori dimana dipergunakan 

dalam mencoba menjalankan pemahaman akan sebuah tindakan oleh 

pihak manajemen melalui penyampaian informasi pada investor dimana 

nantinya memberi suatu perubahan pada keputusan yang ditetapkan 
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berdasarkan pada situasi Perusahaan Signaling theory memberi 

penekanan terpenting terkait informasi yang diterbitkan oleh 

perusahaan terhadap suatu keputusan investasi dari pihak luar 

perusahaan (investor) (Hanafi, 2014) 

Informasi dikatakan sebagai suatu unsur terpenting teruntuk 

investor serta pelaksana bisnis dikarenakan pada dasarnya informasi 

memberi suatu keterangan ataupun pandangan mengenai masa lalu, 

sekarang ataupun prediksi akan masa depan demi keberlangsungan 

pertahanan perusahaan serta dampaknya pada pasar. Informasi yang 

mempunyai unsur kelengkapan, kerelevansian, keakuratan serta 

ketepatan pada waktu dibutuhkan oleh investor pada pasar modal. Hal 

tersebut dikarenakan informasi akan dipergunakan sebagai peralatan 

analisa dalam pengambilan keputusan investasi. Informasi yang 

diterbitkan akan menjadi pengumuman, sehingga diharapkan mampu 

memberi sinyal pada investor ketika pelaksanaan mengambil keputusan 

berinvestasi.  

Apabila informasi yang dikandung bernilai positif, tentunya diharap 

pasar mampu memberi reaksi yang didapat pasar modal Abnormal 

Return,Trading Volume Activity,Market Capitalization serta aktivitas 

mampu menyediakan urgensi pada investor ataupun calonnya yang 

dijadikan sebagai dasar analisa ketika menjalankan investasi. Teori 

sinyal memberi penjelasan yang mana perusahaan memberi pelaporan 

dengan kerelaan pada pasar modal sehingga investor mempunyai 

keberanian dalam pelaksanaan investasi terkait dana yang dipunyainya, 

setelah itu manajer memberi sinyal melalui penyajian pelaporan 
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keuangan agar nilai saham mengalami peningkatan. Manajer 

melaksanakan terbitan akan pelaporan keuangan dalam menyediakan 

informasi pada pasar. Informasi keuangan mampu menyediakan sinyal 

baik ataupun buruk perusahaan kepada pengguna informasi yang 

menginginkannya.  

Pada dasarnya, pasar memberi suatu tanggapan informasi yang 

dijadikan sinyal baik ataupun buruk. Sinyal yang ditawarkan mampu 

memengaruhi pasar saham, terlebih pada harga saham perusahaan. 

Tetapi kebalikannya, ketika sinyal manajemen buruk, mampu memberi 

suatu akibat yaitu menurunnya harga saham. Maka berdasarkan hal 

tersebut, sinyal melalui perusahaan dikatakan menjadi hal terpenting 

kepada investor dikarenakan berkaitan dengan pelaksanaan 

pengambilan keputusan.  

2.1.2 Teori Pasar Efesien 

Teori efisiensi pasar adalah teori yang membahas tentang harga 

atau nilai mencerminkan secara penuh semua informasi yang tersedia 

pada informasi tersebut (Hanafi, 2014). Berdasarkan proses dinamik. 

Teori ini menjelaskan bahwa pasar dikatakan efisien jika harga atau nilai 

sekuritas yang tecantum dalam pasar secara cepat dan penuh 

mencerminkan semua informasi yang tersedia. Jadi dalam konsep 

efisiensi pasar ini membahas tentang hubungan antara harga atau nilai 

sekuritas dengan informasi, bagaimana pasar bereaksi terhadap 

informasiinformasi tersebut serta sejauh mana informasi tersebut dapat 

mempengaruhi pergerakan harga yang baru.  



12 
 

 

Ekspresi yang lain menyebutkan bahwa dalam pasar yang efisien 

harga-harga aset atau sekuritas secara cepat dan utuh mencerminkan 

informasi yang tersedia tentang aset atau sekuritas tersebut. Dalam 

mempelajari konsep pasar efisien, perhatian kita akan diarahkan pada 

sejauh mana dan seberapa cepat informasi tersebut dapat 

mempengaruhi pasar yang tercermin dalam perubahan harga sekuritas.  

harga sekarang sekuritas mencerminkan dua jenis informasi, yaitu 

informasi yang sudah diketahui dan informasi yang masih memerlukan 

dugaan. Informasi yang sudah diketahui meliputi dua macam, yaitu 

informasi masa lalu dan informasi saat ini (current information) selain 

juga kejadian atau peristiwa yang telah diumumkan tetapi masih akan 

terjadi. Contoh untuk informasi yang masih membutuhkan dugaan 

adalah jika banyak investor percaya bahwa suku bunga akan segera 

turun, hargaharga akan mencerminkan kepercayaan ini sebelum 

penurunan sebenarnya terjadi. Kemudian.  

Efisiensi pasar diukur seberapa jauh hargaharga sekuritas 

menyimpang dari nilai instrinsiknya. Efisien tidaknya suatu pasar juga 

akan memberikan implikasi kepada investor dalam melakukan strategi 

investasinya, ketika pasar efisien pada saat itu kinerja Reksa Dana 

Indeks tidak berada dibawah kinerja Reksa Dana Saham. 

2.1.3 Studi Peristiwa (Event Study) 

Menurut jogiyanto (2015), studi peristiwa (event study) merupakan 

studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) 

yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Para 

investor memerlukan informasi yang tepat dan relevan sebagai analisa 
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dalam menentukan keputusan berinvestasi di pasar modal. Informasi 

yang dipublikasikan sebagai pengumuman akan memberikan sinyal 

bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika 

pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan 

pasar akan bereaksi ketika pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 

Pasar akan bereaksi dengan menunjukkan adanya perubahan harga 

saham di perusahaan. 

Studi peristiwa (event study) dapat digunakan sebagai media 

penguji untuk melihat kandungan informasi dari suatu peristiwa. 

Penelitian ini mencoba mengkaji antara perubahan harga saham dan 

aktivitas volume perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Sebuah peristiwa dapat memberikan informasi yang menjadi 

pertimbangan dalam mengambil keputusan investor. Untuk melihat 

reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa dapat dilihat melalui ada 

atau tidak adanya abnormal return serta arah pergerakannya. Jika 

abnormal return saham terlihat signifikan positif berarti pasar bereaksi 

secara positif, begitu pula sebaliknya. Selain itu, penelitian ini juga akan 

membandingkan bagaimana perbedaan abnormal return sebelum 

peristiwa Invasi Rusia-Ukraina dan abnormal return selama Invasi 

Rusia-Ukraina. Serta membandingkan bagaimana aktifitas volume 

perdagangan saham (trading volume activity) di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) antara sebelum dan selama invasi. Peristiwa ini menimbulkan 

kekhawatiran para investor mengingat bahwa pelarang ekspor Rusia 

oleh PBB dan Uni Eropa keseluruh negara di dunia. 
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2.1.4 Teori Pasar Modal 

Pasar modal adalah suatu ajang yang dapat dimanfaatkan selbagai 

te lmpat atau sarana belrte lmunya antara pe lrmintaan dan pelnawaran atas 

instrumeln keluangan jangka panjang, umunya lelbih dari 1 (satu tahun). Hukum 

melndelfe lnisikan pasar modal selbagai kelgiatan yang belrsangkutan delngan 

pelnawaran umum dan pelrdagangan elfe lk, pe lrusahaan publik yang belrkaitan 

delngan elfe lk yang dite lrbitkannya, se lrta le lmbaga dan profelsi yang belrkaitan 

delngan elfe lk (Jogiyanto, 2015) 

Pasar modal te lrdiri dari pasar primelr/pe lrdana (primary markelt) dan 

pasar selkundelr (selcondary markelt). Pasar prime lr adalah pasar untuk surat-

surat belrharga yang baru ditelrbitkan dan selbagai sarana bagi pelrusahaan 

yang untuk pelrtama kali melnawarkan saham atau obligasi kelmasyarakat 

umum. Pada pasar ini dana belrasal dari arus surat pelnjualan belrharga atau 

selcuritas (selcurity) baru dari pe lmbelli se lkuritas (diselbut invelstor) ke lpada 

pelrusahaan yang melnelrbitkan selkuritas (diselbut e lmiteln). Se ldangkan pasar 

selkundelr adalah pasar pelrdagangan surat be lrharga yang tellah ada (selkuritas 

lama) di bursa elfe lk dan selbagai sarana transaksi jual belli e lfe lk antar invelstor 

dan harga dibelntuk olelh invelstor mellalui pelrantara elfe lk. Uang yang melngalir 

dari transaksi ini tidak lagi melngalir pada pelrusahaan yang melnelrbitkan elfelk 

te ltapi hanya melngalir kelpada pelme lgang selkuritas yang satu kelpada yang 

pelme lgang selkuritas lain (Jogiyanto, 2015) 

Melnurut UU No. 8 tahun 1995 telntang pasar modal, pasar modal 

adalah kelgiatan yang belrsangkutan delngan pelnawaran umum dan 

pelrdagangan elfe lk, pelrusahaan publik yang belrkaitan delngan elfelk yang 

dite lrbitkannya, selrta le lmbaga dan profelsi yang belrkaitan delngan elfe lk. 
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Pasar modal melmiliki pe lranan pelnting bagi pe lre lkonomian suatu 

nelgara karelna pasar modal melnjanjikan dua fungsi, pelrtama se lbagai sarana 

pelndanaan usaha atau selbagai sarana bagi pelrusahaan untuk melndapatkan 

dana dari masyarakat pelmodal (invelstor). Dana yang dipelrole lh dari pasar 

modal dapat digunakan untuk pelngelmbangan usaha, elkspansi, pelnambahan 

modal kelrja dan lain-lain, ke ldua pasar modal melnjadi sarana bagi masyarakat 

untuk belrinvelstasi pada instrumeln keluangan selpelrti saham, obligasi, 

re lksadana, dan lain-lain. Delngan delmikian, masyarakat dapat melnelmpatkan 

dana yang dimilikinya selusia delngan karaktelristik ke luntungan dan re lsiko 

masing-masing instrumeln (Trisnadelwi & Pradipa, 2023) 

Pasar modal juga salah satu alte lrnatif bagi pe lrusahaan untuk 

melnghimpun dana dari invelstor. Dan pada dasarnya pasar modal melrupakan 

te lmpat belrte lmunya pelmbelli dan pelnjual de lngan relsiko untung atau rugi. 

Untuk melnarik pelmbelli dan pelnjual agar be lrpartisipasi maka pasar modal 

harus belrsifat likuid dan elfe lsieln. Pasar modal dikatakan likuid jika pelnjual 

dapat me lnjual dan pelmbelli dapat me lmbe lli de lngan celpat. Se ldangkan pasar 

modal dikatakan elfe lsieln jika harga dan surat-surat belrharga melncelrminkan 

nilai dari pelrusahaan selcara akurat. 

2.1.5 Fungsi Pasar Modal 

Melnurut Jogiyanto (2015) fungsi pasar modal melrupakan te lmpat 

belrte lmunya pihak yang melmiliki dana le lbih (le lndelr) de lngan pihak yang 

melme lrlukan dana jangka panjang telrselbut (borrowe lr). Pasar modal 

melmpunyai dua fungsi yaitu fungsi e lkonomi dan fungsi keluangan. Di dalam 

e lkonomi, pasar modal melnyeldiakan fasilitas untuk melmindahkan dana dari 

le lndelr ke l borrowelr. De lngan melnginvelstasi dananya, le lndelr me lngharapkan 
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adanya imbalan atau relturn dari pelnyelrahan dana telrselbut. Seldangkan bagi 

borrowelr, adanya dana dari luar dapat digunakan untuk pelngelmbangan 

usahanya tanpa melnunggu dana dari hasil ope lrasi pelrusahaannya. Di dalam 

keluangan, delngan cara melnyeldiakan dana yang dipelrlukan olelh borrowelr 

dan para lelndelr tanpa telrlibat lansung dalam kelpe lmilikan aktiva riil.(Laluraa 

e lt al., 2022) 

Sellain itu pasar modal juga melmiliki fungsi selbagai belrikut (Lauraa et al., 

2022):  

1. Fungsi saving Pasar modal dapat melnjadi alte lrnatif bagi masyarakat yang 

ingin melnghindari pelnurunan mata uang karelna inflasi. 

2.  Fungsi kelkayaan Masyarakat dapat me lngelmbangkan nilai kelkayaan 

delngan belrinve lstasi dalam belrbagai instrumeln pasar modal yang tidak 

akan melngalami pelnyusutan selpelrti rumah dan pelrhiasan.  

3. Fungsi likuiditas Instrumeln pasar modal pada umumnya mudah untuk 

dicairkan selhingga melmudahkan masyarakat melmpelrole lh kelmbali 

dananya dibandingkan rumah dan tanah  

4. Fungsi pinjaman Pasar modal melrupakan sumbelr pinjaman bagi 

pelme lrintah maupun pelrusahaan melmbiayai kelgiatannya. 

2.1.6  Jenis-Jenis  Reaksi Pasar Modal 

Pelngelrtian e lfelk melnurut UU RI No. 8 tahun 1995, elfe lk adalah surat 

belrharga, yaitu surat pelngakuan hutang, surat belrhaga komelrsial, saham 

obligasi, tanda bukti hutang, unit pelnyelrtaan hutang, unit pelnyelrtaan kontrak 

invelstasi kolelktif, kontrak belrjangka atas e lfe lk dan seltiap delrivatif dari e lfelk 

atau seltiap intrume ln yang diteltapkan selbagai elfe lk. Adapun instrumeln pasar 

modal selbagai belrikut : 
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1) Saham  

Saham adalah selrtifikat yang melnunjukkan bukti kelpe lmilikan suatu 

pelrusahaan, dan pelmelgang saham melmiliki hak klaim atas pelnghasilan 

dan aktiva pelrusahaan. Saham ada dua, antara lain: 

a. Saham biasa  

Saham biasa, melrupakan jelnis elfe lk yang paling selring 

dipelrgunakan olelh elmite ln untuk me lmpelrolelh dana dari 

masyarakat dan juga melrupakan jelnis yang paling popular dipasar 

modal.  

b. Saham prelfe lre ln  

Saham prelfe lre ln melrupakan jelnis saham yang melmiliki hak 

te lrle lbih dahulu untuk melne lrima laba dan melmiliki hak laba 

kumulatif. Hak kumulatif adalah hak untuk melndapatkan laba yang 

tidak dibagikan pada suatu tahun yang melngalami kelrugian, teltapi 

akan dibayar pada tahun yang melngalami keluntungan, selhingga 

saham prelfelre lnakan melnelrima laba dua kali. Hak istimelwa ini 

dibelrikan kelpada pelmelgang saham prelfe lreln kare lna melre lkalah 

yang melmasok dana kel pelrusahaan selwaktu melngalami 

kelsulitan keluangan.  

c. Obligasi dan obligasi konvelrsi  

Obligasi adalah selrtifikat yang belrisi kontrak antara invelstor dan 

pelrusahaan, yang melnyatakan bahwa invelstor te lrselbut / 

pelme lgang obligasi te llah melminjamkan seljumlah uang kelpada 

pelrusahaan. Pelrusahaan yang melnelrbitkan obligasi melmpunyai 

kelwajiban untuk melmbayar bunga selcara re lgular selsuai delngan 
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jangka waktu yang te llah diteltapkan selrta pokok pinjaman pada saat 

jatuh telmpo. Nilai suatu obligasi belrge lrak belrlawanan arah delngan 

pelrubahan suku bunga selcara umum. Jika suku bunga selcara 

umum celndelrung turun, maka nilai atau harga obligasi akan 

melningkat, kare lna para invelstor ce lnde lrung untuk belrinvelstasi 

pada obligasi. Se lmelntara itu, jika suku bunga selcara umum 

celndelrung melningkat, maka nilai atau harga obligasi akan turun, 

karelna para invelstor celndelrung untuk melnanamkan uangnya di 

Bank. Obligasi konvelrsi, obligasi yang dapat dikonvelrsikan kel 

saham obligasi (bond) adalah surat belrharga yang melnunjukkan 

bahwa pelnelrbit obligasi melminjam seljumlah dana kelpada 

masyarakat dan melmiliki ke lwajiban untuk melmbayar bunga selcara 

belrkala, dan kelwajiban mellunasi pokok hutang pada waktu yang 

te llah ditelntukan kelpada pihak pelmbelli obligasi telrse lbut. 

2) Delrivatif dari e lfe lk  

a. Right melnunjukkan bukti hak melme lsan te lrle lbih dahulu yang 

melle lkat pada saham yang melmungkinkan para pelme lgang 

saham lama untuk melmbelli saham baru yang akan dite lrbitkan 

olelh e lmite ln, se lbellum saham-saham te lrselbut ditawarkan 

kelpada pihak lain.  

b. Waran adalah elfe lk yang dite lrbitkan olelh e lmiteln yang melmbelri 

hak kelpada pelme lgang saham untuk me lmelsan saham dari 

e lmiteln yang belrsangkutan pada harga te lrte lntu, umumnya 

untuk bulan hingga 5 tahun. manajelr invelstasi selbagai 
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pelngellola dana untuk diinvelstasikan baik di pasar modal atau 

pasar uang.  

c. Divideln Saham Delvideln melrupakan pelmbagian keluntungan 

yang dibelrikan pelrusahaan dan belrasal dari keluntungan yang 

dihasilkan pelrusahaan. Delvideln yang dibagikan pelrusahaan 

dapat belrupa delvideln tunai yang artinya kelpada seltiap 

pelme lgang saham dibelrikan delvideln belrupa uang tunai dalam 

jumlah rupiah telrte lntu untuk seltiap saham. Atau dapat pula 

belrupa delvideln saham yang belrarti ke lpada seltiap pelmelgang 

saham dibelrikan delvideln seljumlah saham selhingga jumlah 

saham yang dimiliki selorang pelmodal akan belrtambah delngan 

adanya pelmbagian delvideln saham telrselbut. d. Selrtifikat Re lksa 

Dana Relksa dana melrupakan salah satu alte lrnatif invelstasi 

bagi masyarakat pelmodal, khususnya pelmodal kelcil, 

melmpunyai kelinginan untuk mellakukan invelstasi namun hanya 

melmiliki waktu dan pelngeltahuan yang te lrbatas (Faisal e lt al., 

2021) 

2.1.7 Efesiensi Pasar Modal 

Belntuk elfisie lnsi pasar dapat ditinjau tidak hanya dari kelte lrseldiaan 

informasi, te ltapi juga dilihat dari kelcanggihan pellaku pasar dalam 

pelngambilan kelputusan belrdasarkan analisis dari informasi yang telrseldia. 

Selcara formal pasar modal yang elfisie ln dapat didelfinisikan selbagai pasar 

yang harga selkuritasnya te llah melncelrminkan selmua informasi yang relle lvan 

(Martale lna, 2011).  
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Informasi-informasi yang re lle lvan te lrse lbut dapat diklasifikasikan 

melnjadi tiga tipe l, yaitu informasi dalam be lntuk pelrubahan harga diwaktu lalu, 

informasi yang te lrseldia untuk publik (public information), dan informasi yang 

te lrseldia baik untuk publik maupun tidak (public and privatel information). Ada 

tiga belntuk atau tingkatan untuk melnyatakan elfisie lnsi pasar modal yaitu 

(Martale lna dan Maya Mellinda, 2011):  

1. Belntuk elfisie lnsi yang lelmah (welak form e lfficie lncy) suatu keladaan 

dimana harga-harga melncelrminkan selmua informasi yang ada pada 

catatan harga di waktu yang lalu.  

2. Belntuk elfisie lnsi yang selte lngah kuat (selmi strong elfficie lncy) Suatu 

keladaan dimana harga-harga bukan hanya melncelrminkan harga-harga 

diwaktu lalu, teltapi juga selmua informasi yang dipublikasikan. Informasi 

te lrselbut antara lain: 

a. Pelngumuman laba dan delvideln  

b. Pelrkiraan laba pelrusahaan  

c. Pelrubahan akuntansi  

d. Margelr dan akuisisi  

e. Stock split 

3. Belntuk elfisie lnsi kuat (strong form e lfficie lncy) Melnurut belntuk ini, keladaan 

dimana harga tidak hanya melncelrminkan selmua informasi yang di 

publikasikan, teltapi juga informasi yang bisa dipelrole lh dari analisis 

fundamelntal te lntang pelrusahaan dan pelre lkonomian. 

2.1.8 Teori Saham 

Saham melrupakan salah satu instrume ln pasar modal yang paling 

diminati invelstor karelna melmbelrikan tingkat keluntungan yang melnarik. 
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Saham dapat didelfinisikan selbagai tanda pelnyeltaan modal selorang atau 

selpihak (badan usaha) dalam suatu pelrusahaan atau pelrselroan telrbatas. 

Delngan melnyelrtakan modal telrse lbut, maka pihak telrse lbut melmiliki klaim 

atas pelndapatan pelrusahaan, klaim atas aselt pelrusahaan, dan belrhak hadir 

dalam rapat umum pelmelgang saham (RUPS). 

Saham adalah Surat belrharga yang melrupakan instrumeln bukti 

kelpelmilikan atau pelnyelrtaan dari individu atau institusi dalam suatu 

pelrusahaan. Seldangkan melnurut istilah umumnya, saham melrupakan bukti 

pelnyelrtaan modal dalam suatu kelpelmilikan saham pelrusahaan (Jogiyanto, 

2015) 

Seldangkan melnurut Fahmi (2012) Saham melrupakan salah satu 

instrumelnt pasar modal yang paling banyak diminati olelh invelstor, kare lna 

mampu melmbelrikan tingkat pelngelmbalian yang melnarik. Saham adalah 

kelrtas yang telrcantum delngan jellas nilai nominal, nama pelrusahaan, dan 

diikuti delngan hak dan kelwajiban yang te llah dijellaskan kelpada seltiap 

pelme lgangnya (Fahmi 2012) 

 Saham (stock) melrupakan tanda pelnyelrtaan atau pelmilikan selselorang 

atau badan dalam suatu pelrusahaan atau pelrse lroan telrbatas. Saham belrwujud 

selle lmbar kelrtas yang melnelrangkan bahwa pelmilik ke lrtas te lrselbut adalah 

pelmilik pe lrusahaan yang melnelrbitkan surat belrharga telrse lbut Kelmudian 

melnurut Darmadji dan (Fakhruddin, 2012) 

Belrdasarkan pelngelrtian para ahli diatas maka dapat disimpulkan 

saham melrupakan surat bukti tanda ke lpelmilikan suartu pelrusahaan yang 

didalamnya te lrcantum nilai nominal, nama pe lrusahaan, dan di ikuti delngan hak 

dan kelwajiban yang dijellaskan kelpada seltiap pelme lgangnya. 
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2.1.9  Jenis-Jenis Saham 

Saham melrupakan surat belrharga yang paling populelr dan dikelnal 

luas di masyarakat. Me lnurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:6), ada 

belbelrapa je lnis saham yaitu: 

1. Ditinjau dari selgi kelmampuan dalam hak tagih atau klaim, maka 

saham telrbagi atas:  

a. Saham biasa (common stock), yaitu melrupakan saham yang 

melne lmpatkan pelmiliknya paling junior te lrhadap pelmbagian 

divideln, dan hak atas harta kelkayaan pe lrusahaan apabila 

pelrusahaan telrselbut dilikuidasi.  

b. Saham prelfe lre ln (prelfe lrre ld stock), melrupakan saham yang 

melmiliki karaktelristik gabungan antara obligasi dan saham 

biasa, karelna bisa melnghasilkan pelndapatan teltap (se lpelrti 

bunga obligasi), te ltapi juga bisa tidak melndatangkan hasil 

selpelrti ini dike lhelndaki olelh invelstor.  

2. Dilihat dari cara pelmelliharaannya, saham dibeldakan melnjadi:  

a. Saham atas unjuk (belare lr stock) artinya pada saham telrselbut 

tidak telrtulis nama pelmiliknya, agar mudah dipindahtangankan 

dari satu invelstor kel invelstor lain.  

b. Saham atas nama (re lgistelre ld stock), melrupakan saham yang 

ditulis delngan jellas siapa pelmiliknya, dan dimana cara 

pelralihannya harus mellalui proseldur te lrte lntu.  

3. Ditinjau dari kinelrja pe lrdagangnannya, maka saham dapt 

dikatelgorikan melnjadi:  
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a. Saham unggulan (bluel-chip stock), yaitu saham biasa dari 

suatu pelrusahaan yang melmiliki re lputasi tinggi, selbagai leladelr 

di industri se ljelnis, me lmiliki pelndapatan yang stabil dan 

konsisteln dalam melmbayar divideln.  

b. Saham pelndapatan (incomel stock), yaitu saham biasa dari 

suatu elmite ln yang melmiliki kelmampuan melmbayar divideln 

le lbih tinggi dari rata-rata divideln yang dibayarkan pada tahun 

selbellumnya.  

c. Saham pelrtumbuhan (growth stock-welll known), yaitu saham-

saham dari e lmite ln yang melmiliki pe lrtumbuhan pelndapatan 

yang tinggi, selbagai leladelr di industri se ljelnis yang melmpunyai 

re lputasi tinggi. Sellain itu telrdapat juga growth stock lelsselr 

known, yaitu saham dari e lmite ln yang tidak selbagai le ladelr 

dalam industri namun melmiliki ciri growth stock. 

d. saham spelkulatif (spelkulativel stock), yaitu saham suatu 

pelrusahaan yang tidak bisa selcra konsisteln melmpelrole lh 

pelnghasilan yang tinggi di masa melndatang, melskipun bellum 

pasti.  

e. saham sklikal (countelr cyclical stock), yaitu saham yang tidak 

te lrpelngaruh olelh kondisi elkonomi makro maupun situasi bisnis 

selcara umum. 

2.1.10 Teori Abnormal Return 

Abnormal re lturn melrupakan kelle lbihan dari imbal hasil yang 

selsungguhnya telrjadi (actual re lturn) te lrhadap imbal hasil normal. Imbal hasil 

normal melrupakan imbal hasil elkspelktasi (e lxpelcte ld re lturn) atau imbal hasil 
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yang diharapkan olelh invelstor. Delngan delmikian imbal hasil tidak normal 

(abnormal re lturn) adalah sellisih antara imbal hasil selsungguhnya yang telrjadi 

delngan imbal hasil e lkspelktasi (Jogiyanto, 2015). 

Brown dan Warnelr (1985) dalam Jogiyanto (2015) melngelstimasi relturn 

e lkspelktasi melnggunakan modell me lan-adjusteld modell, marke lt mode ll, dan 

markelt adjusteld modell. Dalam pelne llitian ini akan digunakan markelt adjusteld 

modell (modell dise lsuaikan pasar) karelna dianggap bahwa pelnduga te lrbaik 

untuk melngelstimasi re lturn suatu selkuritas adalah re lturn indelks pasar pada 

saat telrse lbut. Delngan melnggunakan mode ll ini, maka tidak pelrlu me lnggunakan 

pelriodel e lstimasi untuk melmbelntuk mode ll elstimasi, karelna relturn selkuritas 

yang dielstimasi adalah sama delngan relturn indelks pasar. 

𝐸[𝑅𝑖.𝑡  ] 

(Jogiyanto, 2010) 

Kelte lrangan : 

𝐸[𝑅𝑖.𝑡  ] = re lturn e lkspelktasian selkuritas kel-i pe lrioda pelristiwa kel-t 

𝑅𝑀,𝑡     =  re lturn pasar pelrioda pelristiwa kel-t yang dapat dihitung 

delngan rumus 

𝑅𝑀,𝑡     = IHSGt – IHSGt-1) / IHSGt-1 de lngan IHSGt adalah Indelks Harga 

Saham Gabungan pelrioda kel-t 

 

2.1.11  Teori Trading Volume Activity 

Volumel pe lrdagangan saham melrupakan banyaknya le lmbar saham 

yang dipelrdagangkan dalam satu hari pelrdagangan. Ditinjau dari fungsinya, 

maka dapat dikatakan bahwa TVA melrupakan suatu variasi dari elvelnt study. 

Pelndelkatan trading volumel activity ini dapat digunakan untuk melnguji 

hipotelsis pasar e lfisieln be lntuk lelmah (we lak form e lfficie lncy) karelna pada pasar 

yang bellum e lfisieln atau elfisie ln dalam belntuk lelmah, pelrubahan harga bellum 
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delngan selgelra melncelrminkan informasi yang ada selhingga pelne lliti hanya 

dapat me lngamati re laksi pasar modal me llalui pelrge lrakan volumel 

pelrdagangan pada pasar modal yang ditelliti (Sunur, 2016) 

Melnurut Ambar dan Bambang (2018), volumel pe lrdagangan saham adalah 

aktivitas pelrdagangan saham yang te lrjadi pada waktu te lrte lntu yang dipelrolelh 

delngan melmbandingkan atau melmbagi antara saham yang dipelrdagangkan 

delngan saham yang belre ldar di bursa elfe lk. 

Pelrhitungan aktivitas volumel pe lrdagangan dilakukan delngan 

melmbandingkan jumlah saham pelrusahaan yang dipelrdagangkan dalam 

suatu pelriode l te lrte lntu de lngan kelselluruhan jumlah saham yang belre ldar 

pelrusahaan telrselbut dalam kurun waktu yang sama. 

𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡 = ∑ saham i di transaksikan waktu t 

        ∑ saham i belre ldar waktu t 

2.1.12  Teori Market Capitalization 

Kapitalisasi pasar melrupakan nilai pelrusahaan yang ditelntukan olelh 

harga pasar dari saham biasa yang dike lluarkan dan belre ldar. Kapitalisasi 

pasar dihitung delngan cara melngalikan jumlah saham yang belre ldar delngan 

harga pasar saat ini dari suatu saham. Kapitalisasi pasar yang naik 

melnandakan kelpelrcayaan invelstor yang te lrus melmbelli saham telrse lbut 

melmbuat harga saham naik yang juga me lndorong kapitalisasi pasar ikut naik 

MC = Sharel Price l x Total Sharel Outstanding 

2.1.13 Teori Invasi 

Invasi adalah istilah politik yang melnunjukkan upaya pelnyelrangan 

yang dilakukan olelh suatu nelgara kel nelgara lainnya delngan melngelrahkan 
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angkatan belrselnjata atau milite lrnya untuk melnguasai pelme lrintahan yang 

seldang belrkuasa selbe llumnya (Haryanto, 2022). 

Invasi me lnurut Kamus Milite lr adalah opelrasi milite lr yang mellibatkan 

selbagian belsar pasukan elntitas gelopolitik untuk melmasuki wilayah yang 

dikuasai olelh elntitas lain. Invasi belrtujuan untuk melnaklukkan, 

melmbelbaskan, atau melndapatkan kelmbali otoritas atau kelndali atas suatu 

wilayah selcara paksa delngan melmbagi suatu nelgara, melngubah 

pelme lrintahan, atau kombinasi dari keldua hal te lrselbut. 

Invasi dilatar be llakangi olelh adanya kelinginan untuk melnelgakkan 

keldaulatan nelgaranya. Alasan telrselbut di sisi lain justru dianggap selbagai 

belntuk pellanggaran telrhadap prinsip keldaulatan nelgara yang belrsangkutan 

2.2 Tinjauan Empirik 

Delngan adanya belbelrapa pelnellitian te lrdahulu selrta dari kajian pustaka yang 

melmiliki re lle lvansi delngan pelne llitian diharapkan bisa melmpelrkuat dan lelbih rinci 

melmbelrikan belbe lrapa data lapangan yang sumbelrnya dari jurnal belbe lrapa ilmiah 

dimana melmiliki kaitan delngan judul pelne lliti yang kiranya bisa belrkontribusi agar 

data pelnellitian ini mudah dilelngkapi selbagai pelnunjang pelnellitian. 

Tabel 2.1 Tinjauan Empirik 

No Pelnulis Judul Hasil Pelnellitian 

1 Muhammad 

Afdhal 

E lt al., 

(2022) 

Dampak Invasi 

Rusia Telrhadap 

Relaksi Pasar 

Pada 

Pelrusahaan 

Selktor 

Hasil analisis pada uji belda delngan 

melnggunakan paireld samplels t-te lst 

melnunjukkan bahwa telrdapat pelrbe ldaan 

yang signifikan antara abnormal re lturn 

saham selbe llum dan selsudah invasi 

Rusia kel Ukraina pada Pelrusahaan 
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No Pelnulis Judul Hasil Pelnellitian 

Pelrtambangan 

Di Indonelsia 

Pelrtambangan di Indonelsia. Hasil ini 

ditunjukkan delngan nilai signifikansi 

selbelsar 0,001 < 0,05. 

2 Alelxandry 

M. 

Tambunan 

e lt al., 

(2023) 

 

Relaksi Pasar 

Modal 

Indonelsia 

Telrhadap Invasi 

Rusia Kel 

Ukraina Pada 

Pelrusahaan 

Yang Telrdaftar 

Dalam Selktor 

E lnelrgi Bursa 

E lfe lk Indonelsia 

Hasil uji wilcoxon sign-rank telst 

melnunjukan bahwa pada variabell 

abnormal relturn dipe lrolelh Asymp.Sig (2 

taile ld) adalah 0,000 < 0,05 dan nilai 

Zhitung dipelrolelh nilai selbe lsar -2,853 < -

1,96 (Ztabell). Pada variabell Trading 

Volumel Activity dipelrole lh Asymp.Sig (2 

taile ld) adalah 0,000 < 0,05 dan nilai 

Zhitung dipelrolelh nilai selbe lsar -7,001 < -

1,96 (Ztabell). Pada variabell Marke lt 

Capitalization dipelrole lh Asymp.Sig (2 

taile ld) adalah 0,000 < 0,05 dan nilai 

Zhitung dipelrolelh nilai selbe lsar -5,087 < -

1,96 (Ztabell). 

3 Kelvin 

Laluraa elt 

al ( 2022) 

Relaksi Pasar 

Modal 

Telrhadap 

Pelristiwa Invasi 

Russia Kel 

Ukraina Pada 

Industri 

Dari hasil analisis menggunakan uji 

Paired Sample T-test dengan indikator 

rata-rataabnormal return ternyata Ha 

ditolak dan Ho diterima, ini berarti bahwa 

tidak terdapat perbedaan rata-rata 

abnormal return yang signifikan antara 

sebelum dan setelah invasi Russia ke 
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No Pelnulis Judul Hasil Pelnellitian 

Pelrtambangan 

Yang Telrdaftar 

Di Bursa Elfe lk 

Indonelsia 

Ukraina yang ditunjukkan dengan nilai 

signifikansi uji t pada rata-rata abnormal 

return sebesar 0.527dimana >0.05. 

Walaupun setelah invasi Russia ke 

Ukraina fluktuasinya lebih jelas terlihat 

dibandingkan dengan sebelumnya 

namun ternyata hal itu tidak membuat 

perbedaan yang signifikan. Ini 

membuktikan bahwa respon pasar 

terhadap peristiwa invasi Russia ke 

Ukrainapada saat ini tidak terlalu besar 

atau kandungan informasinya tidak 

terlalu kuat, sehingga investor tidak 

begitu bereaksi dengan adanya 

pengumuman tersebut. Selain itu, 

penyebab tidak adanya perbedaan rata-

rata abnormal return sebelum dan 

setelah invasi Faktor lain juga yang 

mempengaruhi adalah letak geografis 

antara Indonesia dengan Russia dan 

Ukraina yang berjarak jauh berbeda 

benua maka peristiwa tersebut tidak 

begitu mengganggu pasar saham yang 

ada di Indonesia sehingga pasar tidak 
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No Pelnulis Judul Hasil Pelnellitian 

bereaksi. Dari hasil pelngujian Wilcoxon 

Signeld Rank telst pada Tabell 4.4 dapat 

dilihat bahwa nilai Sig. (2- taile ld) rata-

rata trading volumel activity selbellum dan 

selte llah invasi Russia kel Ukraina adalah 

0.176 > 0,05. Hasil telrse lbut 

melnunjukkan bahwa Ho1 ditelrima, yang 

belrarti tidak te lrdapat pelrbeldaan rata-rata 

trading volumel activity yang signifikan 

te lrhadap invasi Russia kel Ukraina pada 

pelrusahaan logam dan minelral yang 

te lrdaftar di BE lI. Dari hasil analisis 

melnggunakan uji Paire ld Samplel T-te lst 

delngan indikator rata-rataabnormal 

re lturn te lrnyata Ha ditolak dan Ho 

dite lrima, ini be lrarti bahwa tidak telrdapat 

pelrbe ldaan rata-rata abnormal relturn 

yang signifikan antara selbe llum dan 

selte llah invasi Russia kel Ukraina yang 

ditunjukkan delngan nilai signifikansi uji t 

pada rata-rata abnormal relturn selbe lsar 

0.527dimana >0.05. 
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2.3 Kerangka Konseptual 

Belrdasarkan pelnje llasan Pelnelliti te lrle lbih dahulu diatas hubungan antara 

Variabell Abnormal Relturn, Trading volume l Activity, dan Markelt Capitalization 

(Pasar Modal) de lngan Variabell Invasi Rusia & Ukraina , Maka pe lnulis 

melrumuskan modell pelne llitian selbagai belrikut : 

Tabel 2.2 Kerangka Konseptual 

    

 

 

 

 

 

Keltelrangan    : 

2.4 Definisi Operasional 

Opelrasional adalah suatu konselp yang belrsifat abstrak guna melmudahkan 

pelngukuran suatu variabell. Ope lrasional juga dapat diartikan selbagai suatu 

peldoman dalam mellakukan kelgiatan atau pelkelrjaan pelne llitian. De lfinisi 

opelrasional yaitu delfinisi yang didasarkan pada karaktelristik yang dapat 

diobselrvasi dari apa yang seldang didelfinisikan atau melngubah konselp yang 

belrupa konstruk delngan kata yang melnggambarkan pelrilakuka atau geljala yang 

dapat diamati dan diuji selrta dite lntukan ke lbelnarannya olelh orang lain.Ada 3 tipel 

delfinisi Opelrasional yaitu :  

Berpengaruh Secara Parsial 

Pasar Modal 

Abnormal 

Return,TVA,MC 

Abnormal 

Return,TVA,MC 

Harga Saham Harga Saham 

Sebelum Invasi Selama Invasi 

Uji Beda 
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1. Delfinisi opelrasional tipel A yaitu dapat disusun belrdasarkan pada selbuah 

opelrasi yang harus dilakukan selhingga dapat melnyelbabkan geljala atau 

keladaan yang didelfinisikan melnjadi nyata ataupun dapat telrjadi.  

2. Delfinisi ope lrasional tipe l B yaitu dapat disusun belrdasarkan pada 

bagaimana selbuah objelk te lrte lntu yang didelfinisikan dapat 

diopelrasionalisasikan, yakni belrupa apa yang dilakukan atau apa yang 

melnyusun karaktelristik dinamisnya.  

3. Delfinisi opelrasional tipel C yaitu dapat disusun belrdasarrkan pada selbuah 

pelnampakan selpelrti apa objelk atau geljala yang didelfinisikan yakni apa 

saja yang melnyusun karaktelristik statistiknya.  

Pelngelrtian Ope lrasional Melnurut Para Ahli : Me lnurut Budi Pranata (2013:18) 

Pelngelrtian opelrasional melrupakan kapasitasi atau kuantitas yang tidak selsuai. 

2.5 Hipotesis 

Berdasarkan Rumusan Masalah dan Tujuan Penelitian, Maka hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah :   

H01      : Diduga Bahwa Abnormal Return tidak berbanding signifikan sebelum 

dan selama invasi Rusia-Ukraina 

Ha1      : Diduga Bahwa Abnormal Return berbanding signifikan sebelum dan 

selama invasi Rusia-Ukraina 

H02      : Diduga Bahwa Trading Volume Activity tidak berbanding signifikan 

sebelum dan selama invasi Rusia-Ukraina 

Ha2      : Diduga Bahwa Trading Volume Activity berbanding signifikan sebelum 

dan selama invasi Rusia-Ukraina 

H03      : Diduga Bahwa Market Capitalization tidak berbanding signifikan 

sebelum dan selama invasi Rusia-Ukraina 
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Ha3      : Diduga Bahwa  Market Capitalization berbanding signifikan sebelum 

dan selama invasi Rusia-Ukraina 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1. Rancangan Penelitian 

Jelnis pelnellitian yang digunakan adalah jelnis pelne llitian komparatif kuantitatif, 

dimana pelne llitian komparatif kuantitatif ini belrtujuan untuk melmbandingkan antara 

satu delngan yang lain (Ulum, 2016). Pelne llitian ini me lnggambarkan pelrbandingan 

harga saham, volumel pelrdagangan saham, dan abnormal relturn saham selbellum 

dan sellama stock split selhingga dikatakan selbagai pelnellitian komparatif 

Melnurut, Se lkaran (2013) Rancangan pe lnellitian adalah prosels untuk 

melmutuskan, di antara isu-isu yang ada telrkait de lngan bagaimana melngumpulkan 

data lelbih lanjut, me lnganalisis dan melnafsirkannya, dan akhirnya, untuk 

melmbelrikan jawaban atas masalah telrse lbut.  

Rancangan pelne llitian adalah selbagai modell pelndelkatan pelnellitian yang 

selkaligus juga melrupakan rancangan analisis data. Di samping itu delngan adanya 

rancangan pelnellitian, pe lne lntuan sampe ll sudah dibelri arah ole lh rancangan 

pelnellitiannya (Jogiyanto, 2015). 

3.2. Tempat dan Waktu  

Pelnelliti me lngambil objelk pada PT. Indofood ICBP Suksels Makmur Tbk. Dan 

data yang digunakan melrupakan data re lsmi dari Bursa Elfe lk Indonelsia mellalui 

(www.idx.co.idx). Pelnellitian ini dilakukan dari bulan Juni sampai Agustus 2023.  

3.3. Populasi dan sampel 

Golongan wilayah yang diselrtasi obje lk-objelk yang telrdapat karaktelr belse lrta 

kuantitas te lrte lntu dinamakan populasi yang dipilih dibuat didalami dan 

melnyimpulkannya. Populasi yang digunakan untuk pelnelltian ini adalah data  

Harga saham PT. Indofood ICBP Sukse ls Makmur Tbk , volumel saham dan 

http://www.idx.co.idx/
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selbaran saham PT. Indofood ICBP Suksels Makmur Tbk yang ada di LQ45 

selbellum dan selte llah invasi rusia kel Ukraina. 

3.4. Jenis dan Sumber data 

3.4.1.  Jenis data 

Selcara umum, ada dua katelgori data yaitu : data Kuantitatif dan dan 

kualitatif ,yang akan ditellaah le lbih lanjut di bawah ini; namun delmikian, pelnelliti 

le lbih melnelkankan pada data kuantitatif saat mellakukan pelnellitian ini. Data 

kuantitatif yakni informasi ataupun data yang dikumpulkan selcara numelrik. 

Data kuantitatif bisa diprosels melmakai rumus matelmatika ataupun dipelriksa 

delngan algoritma statistik bila disajikan dalam format. 

3.4.2. Sumber Data 

Dalam pelne llitian ini me lnggunakan data kuantiatif selkundelr re lsmi 

belrbe lntuk laporan harga saham dan volumel saham PT. Indofood ICBP 

Suksels Makmur Tbk  di LQ45 mulai dari tahun 2021-2023 dipelrole lh dari 

publikasi BElI (www.idx.co.id). Se ldangkan data saham belre ldar dapat dilihat 

juga di (www.kseli.co.id) . 

3.5. Teknik Pengumpulan  

Telknik untuk melngumpulkan data selkundelr yaitu me llalui pelngamatan tanpa 

te lrjun kel lapangan (non participant obselrvation). Pe lrolelhan data harga saham dan 

volumel saham PT. Indofood ICBP Suksels Makmur Tbk  di LQ45 mulai dari tahun 

2019-2022 dipelrole lh dari publikasi BElI (www.idx.co.id). Seldangkan data saham 

belre ldar dapat dilihat juga di (www.kseli.co.id) .yang kelmudian pada akhirnya data 

te lrselbut diolah melnjadi data Abnormal relturn, trading volumel activity, dan markelt 

capitalization masing-masing. 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.ksei.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.ksei.co.id/
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3.6.   Analisis data 

Melnggunakan analisis re lgrelsi linie lr be lrganda yakni alat statistik untuk 

melmpre ldiksi selbelrapa belsar variablel re lspon belrlandaskan variablel pre ldiktor 

te lrdapat juga masalah selrius dalam analisis relgre lsi. 

Ole lh selbab itu, dalam melnghadapi hasil te lrbaik juga mellakukan pelngujian 

pelndugaan yaitu uji Normalitas dimana digunakan untuk melngeltahui apakah suatu 

data belrdistribusi normal atau tidak yang dilakukan delngan Uji Statistik Non-

Parameltik Kolmogorov-Smirnov. Uji-t. Jika data te lrdistribusi normal maka akan 

melngunakan uji parameltrik (Paire ld Sample l Telst) dan jika selbaliknya, maka akan 

melnggunakan uji non parameltrik (Wilcoxon Sign Rank Telst). 

3.6.1  Uji Asumsi Klasik 

3.6.1.1  Uji Normalitas 

Uji Normalitas digunakan untuk melngeltahui apakah suatu 

data belrdistribusi normal atau tidak, yang dimana akan dilakukan 

delngan uji Normalitas  Onel-Samplel Kolmogorov-Smirnov. Uji 

normalitas sangat pelnting selkali asumsinya belrupa gangguan, baik itu 

te lrhadap uji t dan hal ini melnjadi syarat untuk elstimasi nilai variablel 

delpelndeln. Jika data belrdistribusi normal maka dapat digunakan 

statistik parameltrik dan jika tidak normal maka uji statistik parameltrik 

tidak dapat dilakukan, selhingga harus melnggunakan statistik non 

parameltrik (Sugiyono, 2014) 

3.6.2 Uji Beda  

3.6.2.1 Uji Paired sampel t-Test  

Uji t digunakan untuk melngeltahui apakah pe lngaruh masing-

masing variabell belbas telrhadap variabe ll te lrkait apakah belrmakna 
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atau tidak. Pelngujian ini dilakukan delngan melmbandingkan antara 

nilai hitung masing-masing variabell belbas delngan nilai tabell de lngan 

delrajat ke lsalahan 5% dalam arti (α =0.05).  

Jika signifikan t > 0,05, maka variabe ll indelpelndeln tidak terjadi 

perbedaan signifikan 

Jika signifikan t < 0,05, maka variabell indelpelndeln ada perbedaan 

signifikan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



37 
 

 

BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran umum objek penelitian 

4.1.1 Sejarah PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk melrupakan salah satu 

pelrusahaan miel instant dan makanan olahan te lrkelmuka di Indonelsia yang 

melnjadi salah satu cabang pelrusahaan yang dimiliki olelh Salim Group.  

Pada awalnya, PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk adalah 

pelrusahaan yang belrgelrak dibidang pelngolahan makanan dan minuman yang 

didirikan pada tahun 1971. Pelrusahaan ini melncanangkan suatu komitmeln 

untuk melnghasilkan produk makanan belrmutu, aman, dan halal untuk 

dikonsumsi. Aspelk kelselgaran, higielnis, kandungan gizi, rasa, praktis, aman, 

dan halal untuk dikonsumsi selnantiasa me lnjadi prioritas pelrusahaan ini untuk 

melnjamin mutu produk yang sellalu prima. Akhir tahun 1980, PT Indofood CBP 

Suksels Makmur Tbk mulai belrge lrak di pasar Inte lrnasional delngan 

melngelkspor mi instan kel be lbelrapa ne lgara ASElAN, Timur Te lngah, 

Hongkong, Taiwan, China, Bellanda, Inggris, Je lrman, Australia, dan nelgara-

nelgara di Afrika. 

Pada tahun 1994, te lrjadi pe lnggabungan belbelrapa anak pelrusahaan 

yang belrada di lingkup Indofood Group, selhingga melngubah namanya 

melnjadi PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk yang khusus belrgelrak dalam 

bidang pelngolahan miel instan. Divisi mie l instan melrupakan divisi te lrbelsar di 

Indofood dan pabriknya telrse lbar di 15 kota, diantaranya Meldan, Pelkanbaru, 

Palelmbang, Tangelrang, Lampung, Pontianak, Manado, Selmarang, 

Surabaya, Banjarmasin, Makasar, Cibitung, Jakarta, Bandung dan Jambi, 
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seldangkan cabang tanpa pabrik yaitu Solo, Bali dan Kelndari. Hal ini belrtujuan 

agar produk yang dihasilkan cukup didistribusikan kel wilayah selkitar kota 

dimana pabrik belrada, selhingga produk dapat ditelrima ole lh konsumeln dalam 

keladaan selgar selrta me lmbantu program pelme lrintah mellalui pe lmelrataan 

te lnaga kelrja lokal. 

Produk yang dihasilkan kellimabellas pabrik telrselbut te llah 

te lrstandarisasi selcara melnyelluruh, diantaranya bahan baku, paramelte lr 

prosels, melsin/pelralatan, manpowelr (te lnaga kelrja), dan barang jadi. 

Standarisasi yang belrlaku di selmua pabrik telrse lbut tellah diselrtifikasi olelh 

SGS mellalui selrtifikasi Intelrnational Standard Opelration (ISO) te lrmasuk PT 

Indofood CBP Suksels Makmur Tbk. Sellain itu PT Indofood CBP Suksels 

Makmur Tbk juga melmiliki Se lrtifikat Hazard Analysis Critical Control Point 

(HACCP) dan Selrtifikat halal yang belrlaku untuk selmua produk inte lrnasional. 

Pada 21 Marelt 1998 PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk. melmpelrole lh 

selrtifikat manajelme ln mutu ISO velrsi 9001 yang diselrahkan di Jakarta pada 3 

Marelt 1999. Kelmudian pada 5 Felbruari 2004 PT Indofood CBP Suksels 

Makmur Tbk. dipelrole lh selrtifikasi ISO 9001:2000 (ISO 9001 velrsi 2000) dari 

badan akrelditasi SGS Intelrnational of Indonelsia. Hal ini ditunjukan mellalui 

slogan yang te lrdapat pada logo Indofood “Thel Symbol of Quality Foods” atau 

“Lambang Makanan Belrmutu” yang melngandung konselkuelnsi hanya produk 

belrmutulah yang dihasilkan. Produk belrmutu tidak hanya dibuat dari bahan 

baku pilihan, te ltapi diprosels se lcara higielnis dan melme lnuhi unsur kandungan 

gizi dan halal. 

PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk. melmiliki orie lntasi pasar, 

dimana produksi yang dilakukan olelh pe lrusahaan diselsuaikan delngan 
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pelrmintaan pasar. Pelrusahaan sellalu be lrusaha melmelnuhi kelbutuhan 

konsumeln, baik dalam kuantitas maupun kualitas produk.Olelh karelna itu, 

pelrusahaan sellalu melngelmbangkan inovasi guna melmelnuhi kelpuasan 

pellanggan, khususnya sellelra konsumeln. Produk yang dihasilkan PT Indofood 

CBP Suksels Makmur Tbk. divisi mi instan telrdiri dari 2 kellompok belsar yaitu 

:  

1. Bag Noodlel, yaitu mie l instan dalam kelmasan bungkus; dan 

2. 
Mie l te llor, yaitu mi yang dalam prosels pe lmbuatannya tidak digorelng 

mellainkan dikelringkan. (Sumbelr : PT Indofood CBP Suksels Makmur 

Tbk) 

Karaktelristik pelrusahaan dalam mellakukan kelgiatan produksi yang dimiliki 

PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk. yakni belrsifat mass production, yaitu 

je lnis barang yang diproduksi rellatif se ldikit te ltapi de lngan volumel produksi 

yang belsar, pelrmintaan produk teltap/stabil delmikian juga delsain produk 

jarang selkali belrubah belntuk dalam jangka waktu pelndelk atau melnelngah. 

Disamping produksi PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk pun turut 

melmpelrhatikan pelmasaran produk selhingga melmungkinkan pelrusahaan 

untuk selmakin belrkelmbang. Belrbagai cara kelgiatan promosi dilakukan, 

selpelrti advelrtising (pe lriklanan) baik itu di meldia celtak maupun meldia 

e llelktronik dan papan-papan relklamel. Se ldangkan kelgiatan salels promotion 

melliputi pe lmbagian hadiah baik selcara langsung maupun tidak langsung 

mellalui undian-undian belrhadiah. 

PT. Indofood CBP Suksels Makmur Tbk cabang pelkanbaru dibangun pada 

bulan Oktobelr 1993 delngan nama PT. Karina Sari Cipta dan pada tanggal 1 
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Felbruari 1995 belrganti nama melnjadi PT. Indofood CBP Suksels Makmur Tbk 

Belrdirinya cabang pelkanbaru di latar be llakangi karelna te lmpat yang stratelgis 

yang melmiliki prospelk yang baik te lrutama ditingkat pelmasaran dan melmiliki 

pelrtumbuhan elkonomi yang belrke lmbang pelsat. 

Tujuan didirikannya PT Indofood CBP Suksels Makmur Tbk Pelkanbaru 

adalah (1) me lmpelrluas bidang usaha selcara te lrus melnelrus me llalui bidang 

usaha intelrnal maupun pelngelmbangan usaha stratelgis; (2) me lngurangi biaya 

transportasi; (3) se llalu melningkatkan kelse ljahtelraan karyawan; (4) melnsuplai 

daelrah lain yang sellalu kelkurangan pelrseldiaan barang; dan (5) belrpelran 

selrta dalam pelle lstarian lingkungan hidup dan pelningkatan kelseljahtelraan 

masyarakat. Kultur pelrusahaan ini dikelnal delngan nama “CONSISTElNT” 

(Consumelr, Innovation, Staff, E lxcellle lncel, and Telam Work). Sumbelr ke lkuatan 

dalam melnghadapi tantangan ini bisa dilihat dari sisi konsumeln, inovasi, 

karyawan, kelunggulan produk dan kelrjasama tim. Maksud dari akronim 

“CONSISTElNT” adalah kelbelrhasilan pelrusahaan telrgantung kelpada 

kelpuasan pellanggan, inovasi melrupakan kunci pelrtumbuhan di masa delpan, 

staff yang handal melrupakan aselt te lrbelsar pelrusahaan, kelselmpurnaan 

adalah pandangan hidup pelrusahaan, dan kelrjasama tim me lnjadikan 

pelrusahaan ini selbagai pelme lnang. 

PT. Indofood CBP Suksels Makmur Tbk cabang pelkanbaru belropelrasi 

pada bulan juni 1994 delngan jumlah melsin 3 linel, dan pada tahun 1995 jalur 

melsin belrtambah melnjadi 5 linel dan pada bulan oktobelr 2000 melnjadi 6 linel, 

kelmudian selsuai delngan melningkatnya pelrmintaan konsumeln pada bulan 
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Felbruary 2004 melnjadi 9 linel, sampai de lngan selkarang tahun 2012 sudah 

belropelrasi me lnjadi 10 linel. 

Seljak pelrtama hingga saat ini, produk yang dihasilkan adalah mi instan 

belrme lre lk Indomiel, Supelrmi, Sarimi, Pop Miel, Inte lrmie l, dan Sakura. PT 

Indofood CBP Suksels Makmur Tbk cabang pelkanbaru belrtanggung jawab 

melme lnuhi pelrmintaan pasar provinsi riau daratan, riau kelpulauan dan 

sumatelra barat. 

4.1.2 Visi Misi dan Nilai 

Visi dan misi yang ditunjukan olelh PT. Indofood CBP Suksels Makmur 

Tbk adalah relalistik, spelsifik, dan melyakinkan yang melrupakan 

pelnggambaran citra, nilai, arah dan tujuan untuk masa delpan pelrusahaan. 

Adapun visi dan misi PT. Indofood CBP Suksels Makmur Tbk cabang 

pelkanbaru selbagai belrikut. 

VISI  

Melnjadi pelrusahaan pelnyeldia makanan be lrmelre lk dan belrmutu bagi 

jutaan konsumeln di Indonelsia dan juga di belrbagi pelnjuru dunia.  

MISI 

1. Senantiasa meningkatkan kompetensi karyawan, Proses Produksi, dan 

teknologi PT.Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

2. Menyediakan Produk yang berkualitas tinggi,inovatif,dan harga 

terjangkau yang merupakan pilihan karyawan. 

3. Memeastikaan ketersediaan produk bagi pelanggan domestik maupun 

internasional. 
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4. Memberikan konstribusi dalam peningkatan kualitas hidup bangsa 

Indonesia.Khususnya dalam bidang nutrisi. 

5. Meningkatkan Stakeholder’s value secara berkesinambungan. 

4.1.3 Logo Perusahaan 

Logo me lnggunakan dua warna dasar, yakni melrah dan biru, de lngan 

pelncitraan grafis huruf dan warna. Me lrah me llambangkan selmangat, dan 

biru melncitrakan gelografis Indonelsia selbagai nelgara kelpulauan. 

Gambar 4.1 Logo Perusahaan 

 

 

(Sumbelr. Indofood CBP) 

4.1.4 Struktur PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

Struktur Organisasi pelrusahaan melrupakan gambaran dari tanggung 

jawab pelrusahaan, tugas dan kelwajiban selrta kelkuasaan yang ada pada 

pelrusahaan dalam rangka melmbelri isi dan arah telrhadap pelrusahaan, untuk 

melmudahkan pelrsonil dalam mellaksanakan aktivitasnya melncapai tujuan 

akhir yang tellah ditelntukan. Belntuk struktur organisasi yang digunakan di PT 

Indofood CBP Suksels Makmur Tbk. adalah struktur organisasi garis dan staf. 

Dalam organisasi ini telrdapat dua kellompok orang-orang yang belrpe lngaruh 

dalam melnjalani organisasi, yaitu: (1) orang yang mellaksanakan tugas pokok 

organisasi dalam rangka pelncapaian tujuan, yang digambarkan delngan garis, 

dimana bawahan hanya melngelnal satu atasan selbagai sumbelr ke lwe lnangan 

yang melmbelrikan komando dan hubungan antara atasan dan bawahan 
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belrsifat langsung mellalui garis welwelnang; dan (2) orang yang mellaksanakan 

tugasnya belrdasarkan kelahlian yang dimiliknya, orang ini belrfungsi untuk 

melmbelrikan saran-saran kelpada unit opelrasional, karyawan ini di selbut staf. 

Gambar . 4.2 Struktur Organisasi PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

 
 

(Sumbelr. Indofood CBP) 

4.1.5 Job description 

Pelmbagian tugas dan tanggung jawab dari masing-masing bagian 

dalam struktur organisasi selsuai delngan fungsinya yaitu selbagai belrikut: 

1. Branch Managelr (BM) 

Branch Managelr me lrupakan orang pelrtama yang belrtugas 

Melne lntukan arah dan kelbijaksanaan pelrusahaan selrta re lncana dan cara 
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kelrja se lsuai delngan arahan dari kantor pusat selrta  Me lngawasi cara kelrja 

bawahan, mulai dari kelpala bagian (managelr) sampai kelpada karyawan 

te lre lndah dan melne lrima pelrtanggungjawaban atas pelkelrjaan kelpala 

bagian (managelr) 

2. Production Managelr 

Production Managelr belrtugas Melngkoordinir Purchasing Officelr, 

Warelhousel Supelrvisor, Telchnic Supelrvisor dan Product Planning & 

Invelntory Control Supelrvisor, Melningkatkan pelndapatan usaha delngan 

melningkatkan kualitas kelrja dan mutu produk, selsuai delngan pellimpahan 

welwe lnang yang dibelrikan olelh Branch Managelr. 

Untuk mellaksanakan tugasnya, Production Managelr dibantu ole lh 

belbelrapa selction yaitu : 

a. Telchnic Supelrvisor (Telch Spv) 

Selction ini melmpunyai tugas melngawasi dan mellakukan 

pelme lliharaan dan pelrbaikan fasilitas bangunan, tata lingkungan, 

melkanikal dan air, ke lndelraan belrmotor, alat-alat be lsar, dan kelgiatan 

pelrbe lngkellan selrta me llakukan dan melmbantu pelmbangunan/invelsta

si selsuai delngan pellimpahan welwelngan yang dibelrikan olelh Producti

on Managelr. 

b. Production Planning Invelntory Control Supelrvisor (PPIC Spv) 

Selction ini melmpunyai tugas mellakukan pelre lncanaan dan 

pelngawasan telrhadap bahan baku dan barang jadi selrta me lne lkan 

te lrjadinya pelmborosan yang selkelcil-kelcilnya, baik pelmborosan bahan 

baku, bahan bakar, pelmborosan waktu maupun pelmborosan lainnya 

yang belrhubungan delngan produksi. 
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c. Production Supelrvisor (Prod Spv) 

Selction ini me lmpunyai tugas mellakukan pelngawasan te lrhadap 

produksi yang dihasilkan. 

d. Purchasing Officelr (Purch Off) 

Selction ini me lmpunyai tugas mellakukan pelngawasan te lrhadap 

produksi yang dihasilkan selrta pe lnyiapan dan pellaksanaan kelgiatan 

pelmbellian.  

e l. Ware lhousel Supelrvisor (WH Spv) 

Selction ini melmpunyai tugas melnangani pelnyimpanan raw 

matelrial, finisheld goods dan sparelpart 

3. Branch Product Delvellopmelnt Quality Control Managelr (BPDQCM) 

Branch Product Delvellopmelnt Quality Control Managelr ini 

melmpunyai tugas melngkoordinir dan melngawasi raw matelrial dan mutu 

produk apakah sudah selsuai delngan standar yang sudah diteltapkan. 

Untuk melnyellelnggarakan tugas telrse lbut Branch Product Delvellopmelnt 

Quality Control Managelr dibantu olelh Quality Control Supelrvisor (QC Spv) 

yang belrtugas melngontrol selcara langsung kualitas barang yang 

diproduksi dan hasil produksi yang akan dipasarkan. 

4. Are la Salels Promotion Managelr (ASPM)  

Are la Salels Promotion Managelr ini belrtugas melngkoordinir 

masalah promosi dan pelmasaran, Mellakukan pelngelcelkan telrhadap 

produk yang dianggap melndelkati kadaluarsa, Me lnampung kelluhan-

kelluhan konsumeln di seluruh wilayah kelrja, Me llakukan dan melmbantu 

melmpelrluas jaringan pelmasaran selsuai delngan pellimpahan welwelnang 

yang dibelrikan olelh Branch Managelr. Untuk mellaksanakan tugasnya Arela 
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Salels Promotion Managelr dibantu olelh Are la Salels Promotion Supelrvisor 

(ASPS) Selction ini belrtugas dalam  Belrtanggung jawab dalam hal promosi 

di wilayahnya. Belrtanggungjawab dalam hal keltelpatan dalam pelngiriman 

barang untuk sampai di pasar distrie ltnya Pelncapaian targelt pe lnjualan 

yang te llah diteltapkan di wilayah distrie ltnya. Pe llaporan hasil kelrja ke lgiatan 

kelrja di wilayahnya 

5. Financel & Accounting Managelr (FAM) Financel & Accounting 

Managelr  

Melngkoordinir masalah akuntansi dan keluangan selrta 

pelnganggaran.  Pelnyiapan, pellaksanaan dan pelngelndalian akuntansi. 

Pelnyiapan, pellaksanaan dan pelngelndalian kelgiatan bidang keluangan dan 

anggaran, Dalam mellaksanakan tugasnya Financel Accounting Managelr 

dibantu olelh Financel Accountant Supe lrvisor (Fin Spv) Se lction ini 

melmpunyai tugas melmantau apakah ada telrse ldia dana dan anggaran 

untuk pelmbayaran dan melngontrol pelrputaran kas Selrta se lction ini 

belrtugas untuk mellakukan pelmelriksaan dan melngelcelk kelakurasian data 

di dalam mellakukan pelmbayaran. 

6. Cost Accountant Supelrvisor (Cost Spv) 

Selction ini me lmpunyai tugas dalam pelnanganan biaya bahan baku, 

hasil produksi, sparelpart. 

7. E lle lctronic Data Procelssing Supelrvisor (E lDP Spv) 

Selction ini melmpunyai tugas dalam hal pelnanganan komputelrisasi, 

pelmroselsan data, dan laporan-laporan akuntansi, keluangan dan cost. 

Branch Pelrsonnell Managelr (BPM) Branch Pelrsonnell Managelr belrtugas 

Melnciptakan hubungan industrial yang harmonis untuk melncapai 



47 
 

 

kelte lnangan industrial (kelte lnangan kelrja dan kelte lnangan usaha) di 

lingkungan pelrusahaan , Melnyellelnggarakan syarat-syarat dan kondisi 

kelrja dalam rangka melwujudkan hak/kelwajiban karyawan dan 

administrasi kelpelgawaian selcara te lpat selbagai syarat untuk 

melningkatkan produktivitas kelrja, Me lmbe lrikan dukungan dan pellayanan 

kelpada selmua pihak agar dapat melncapai standar kelrja selcara optimal, 

Melnciptakan kelte lnangan dan kelte lrtiban lingkungan kelrja se lbagai syarat 

untuk kellangsungan dan pelngelmbangan kelgiatan pelrusahaan, Melmbuat 

analisa pelngelmbangan organisasi selcara belrkala dan selcara aktif ikut 

melndukung kelgiatan-kelgiatan pelngelmbangan mutu/TQM. 

8. Gelne lral and Affair Supelrvisor (GAS Spv) Gelnelral and Affair 

Supelrvisor  

belrtugas Melngkoordinir dan melngelndalikan pellaksanaan kelgiatan 

pellayanan umum yang melliputi pe lme lliharaan kelbe lrsihan kantor, pabrik 

dan lingkungannya, pelrkantoran dan pellayanan kantor, Melngkoordinir 

dan melngelndalikan pellaksanaan kelgiatan pellayanan khusus yang 

melliputi pe llayanan transportasi, kantin, pelnyeldiaan pelrle lngkapan kelrja, 

stationelrie ls dan soundriels, Melngkoordinir pelnyeldiaan sarana dan fasilitas 

kelgiatan-kelgiatan karyawan, Me lmantau masa belrlakunya pelrijinan-

pelrijinan pelndukung opelrasi pabrik, sarana kelrja dan melngurus 

pelrpanjangannya, Melmantau pellaksanaan houselkele lping kantor distrik 

selcara rutin. 
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9. Doktelr Pe lrusahaan 

Doktelr Pe lrusahaan belrtugas Melmbe lrikan pellayanan dan 

konsultasi kelselhatan karyawan dan kelluarga karyawan, Melmbelrikan 

pellayanan/konsultasi Kelluarga Belre lncana (KB) dan pelme lriksaan 

kelhamilan kelpada karyawan,Melnjalin hubungan kelrjasama delngan 

instansi te lrkait dalam rangka pellayanan kelse lhatan karyawan, 

Melnyelle lnggarakan kelgiatan pelnyuluhan, pelmbinaan kelselhatan dan 

kelselle lmatan kelrja (K3) kelpada karyawan, Mellakukan pelmelriksaan 

kelselhatan untuk karyawan baru dan pe lmelriksaan kelselhatan belrkala 

untuk karyawan lama, Selcara aktif me lmbe lrikan masukan dan saran-saran 

untuk pelningkatan Kelselhatan dan Kelsellamatan Kelrja (K3). 

4.2 Hasil Penelitian 

4.2.1 Statistik Deskriptif 

Selbellum mellakukan analisis pelrbandingan relaksi pasar modal 

te lrhadap invasi Rusia kel Ukraina selbellum dan sellama invasi rusia (Studi 

Kasus Harga saham pada PT Indofood CBP Suksels Makmur) maka telrle lbih 

dahulu dilakukan uji melngelnai delskripsi variabell pe lnellitian me lnggunakan 

analisis statistik delskriptif. Uji analisis statistik delskriptif sangat dipelrlukan 

dalam selbuah pelnellitian karelna belrtujuan untuk melmbelrikan gambaran 

atau pelnje llasan telrhadap data dalam belntuk numelrik yang belrlaku selcara 

umum dan akan digunakan selbagai data pelnellitian. Data pada pelnellitian ini 

belrupa data bulanan PT.Indofood CBP Suksels Makmur yang didapat pada 

laporan statistik kelungan pada Welbsitel Re lsmi Idx.co.id data yang akan 

diolah belrjumlah 12. 
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Tabel 4.1 Hasil Uji Analisis Deskriptif 

Indikator 
N Minimum Maximum Me lan Sum 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Ab_sb 12 .00 .00 -.0000 .00 

Ab_sl 12 .00 .00 .0000 .00 

Tva_sb 12 2.50 6.90 3.6108 43.33 

Tva_sl 12 2.25 8.68 4.8685 58.42 

Mc_sb 12 94.753.003 107.289.554 99442061.50 1193304738 

Mc_sl 12 85.715.024 118.076.819 105856110.75 1270273329 

y_sb 12 8125 9200 8527.08 102325 

y_sl 12 7350 10100 9066.67 108800 

Valid N 

(listwisel) 

12 

 
   

Sumber : SPSS 26 (Data Sekunder yang telah diolah) 

Belrdasarkan hasil dari tabell delskriptif statistik PT.Indofood CBP Suksels 

Makmur diatas, dikeltahui bahwa: 

a. Abnormal Relturn 

Nilai rata-rata (Melan) pada variabell Abnormal Relturn 

Selbellum Invasi Rusia kel Ukraina dan sellama te lrjadinya invasi 

Rusia Kel Ukraina melmbelrikan hasil yang belda ada pelrbeldaan 

selbellum dan sellama invasi Rusia kel Ukraina  

b. Trading Volumel Activity 

Hasil Rata-rata (Melan) pada Variabell Trading Volumel 

Activity selbellum Invasi Rusia kel Ukraina Melmbelrikan hasil 3.6108 

yang dimana adanya peningkatan sellama Invasi Rusia kel Ukraina 

melmbelrikan hasil 4.8685 yang dimana adanya pelningkatan 

melskipun te lrjadinya invasi Rusia kel Ukraina baik dari selbellum dan 

sellama invasi. 

c. Markelt Capitalization 

Hasil Rata-rata (Melan) pada Variabell Markelt Capitalization 

selbellum Invasi Rusia kel Ukraina Melmbe lrikan hasil 99442061.50 
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seldangkan Markelt Capitalization sellama Invasi Rusia kel Ukraina 

melmbelrikan hasil 105856110.75 yang dimana adanya pelningkatan 

melskipun te lrjadinya invasi Rusia kel Ukraina. 

d. Harga saham 

Hasil Rata-rata (Melan) pada Variabell harga saham selbellum 

Invasi Rusia kel Ukraina Melmbelrikan hasil 8527.08 yang dimana 

masih telrlihat meningkat seldangkan harga saham sellama Invasi 

Rusia kel Ukraina me lmbelrikan hasil 9066.67 yang dimana adanya 

pelningkatan melskipun telrjadinya invasi Rusia kel Ukraina dan 

masih normal. 

4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 

4.2.2.1  Uji Normalitas 

Sellanjutnya selbellum mellakukan uji hipotelsis, pelrlu dilakukan 

uji statistik parameltrik delngan melnggunakan uji normalitas. Uji 

normalitas dalam pelnellitian ini me lnggunakan uji normalitas Onel-

Samplel Kolmogrov-Smirnov untuk melnge ltahui apakah data telrse lbut 

te lrdistribusi normal atau tidak. 

Adapun krite lria untuk melne lntukan apakah suatu data belrdistribusi 

normal, dapat dilihat dari hasil tingkat signifikansi harus le lbih belsar dari 

0,05 atau 5%. 

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogrov-Smirnov 
Variabell Ab_sb Ab_sd Tva_sb tva_sd Mc_sb Mc_sd 

(Sig.) .200c,d .200c,d .081c .156c .200c,d .200c,d 

Kelt Normal Normal Normal Normal Normal Normal 

Sumber : SPSS 26 (Data Sekunder yang telah diolah) 
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Belrdasarkan hasil dari tabell 4.2 diatas, maka dapat dilihat dari tabell 

shapiro-wilk variabell yang belrdistribusi normal pada PT.Indofood CBP 

Suksels Makmur ialah selbagai belrikut: 

a. Abnormal Relturn 

Hasil uji normalitas variablel Abnormal Re lturn pada Harga 

saham selbellum invasi Rusia kel Ukraina me lnunjukkan bahwa data 

yang digunakan belrdistribusi normal. Hal ini ditunjukkan delngan 

tingkat signifikasi (Sig.) se lbelsar 0,200 > 0,05 dan Abnormal relturn 

pada harga saham sellama invasi Rusia kel Ukraina hasil signifikasi 

(Sig.) selbe lsar 0,200 > 0,05 hal telrselbut melnujukkan bahwa data 

yang digunakan belrsifat normal. 

b. Trading Volumel Activity 

Hasil uji normalitas variablel Trading Volumel Activity pada 

Harga saham selbellum invasi Rusia kel Ukraina melnunjukkan 

bahwa data yang digunakan belrdistribusi normal. Hal ini 

ditunjukkan delngan tingkat signifikasi (Sig.) selbelsar 0,081 > 0,05 

dan Trading Volumel Activity pada harga saham sellama invasi 

Rusia kel Ukraina hasil signifikasi (Sig.) se lbelsar 0,156 > 0,05 hal 

te lrselbut melnujukkan bahwa data yang digunakan belrsifat normal. 

c. Markelt Capitalization 

Hasil uji normalitas variablel Markelt Capitalization pada 

Harga saham selbellum invasi Rusia kel Ukraina melnunjukkan 

bahwa data yang digunakan belrdistribusi normal. Hal ini 

ditunjukkan delngan tingkat signifikasi (Sig.) selbelsar 0,200 > 0,05 

dan Markelt Capitalization pada harga saham sellama invasi Rusia 
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kel Ukraina hasil signifikasi (Sig.) selbelsar 0,200 > 0,05 hal telrselbut 

melnujukkan bahwa data yang digunakan belrsifat normal. 

4.2.3 Hasil Uji Beda 

4.2.4.1 Uji Paired sample t- test 

Untuk melngeltahui dampak selbellum dan sellama invasi Rusia 

kel Ukraina  te lrhadap pasar modal (Abnormal Re lturn,Trading Volume l 

Activity,Markelt Capitalization) maka digunakan pelngujian hipotelsis 

Paireld samplel t te lst kare lna pada pasar modal telrse lbut  data 

belrdistribusi normal pada uji normalitas Onel Samplel Kolmogrov 

Smirnov maka dari itu Abnormal Relturn , Trading Volumel Activity, 

Markelt Capitalization melnggunakan uji Paire ld Samplel T te lst . be lrikut 

adalah hasil uji analsisis statistic pada Pasar modal ( Abnormal Relturn, 

Trading Volumel Activity, Markelt Capitalization pada PT. Indofood CBP 

Sukels Makmur: 

Tabel 4.3 Hasil Paired Sample T-test 
  Sig. (2-taile ld) 

Pair 1 Ab_sb - Ab_sd .982 
Pair 2 Tva_sb - tva_sd .010 
Pair 3 Mr_sb - Mr_sd .113 
Sumber : Data SPSS 26 (Data Sekunder yang telah diolah) 

 
 

1. Abnormal Relturn 

Didapatkan Nilai Sig. (2-taile ld) Se lbe lsar 0.982 > 0.05 Maka 

belrke lsimpulan bahwa tidak ada pelrbedaan yang signifikan antara 

selbellum Invasi Rusia Kel Ukraina dan se llama telrjadinya invasi 

Rusia kel Ukraina.  
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2. Trading Volumel Activity 

Didapatkan Nilai Sig. (2-taile ld) Se lbe lsar 0.010 < 0.05 Maka 

belrke lsimpulan bahwa  ada pelrbedaan yang signifikan antara 

selbellum invasi Rusia kel Ukraina dan se llama telrjadinya invasi 

Rusia kel Ukraina.  

3. Markelt Capitalization 

Didapatkan Nilai Sig. (2-taile ld) Se lbe lsar 0.113 > 0.05 Maka 

belrke lsimpulan bahwa tidak ada pelrbedaan yang signifikan antara 

selbellum invasi Rusia kel Ukraina dan se llama telrjadinya invasi 

Rusia kel Ukraina.  

4.3 Pembahasan 

Pelnellitian ini belrtujuan untuk melmbandingkan Abnormal Relturn,Trading 

Volumel Activity,Markelt Capitalization selbe llum dan sellama invasi Rusia Ukraina 

pada pelrusahaan Manufaktur telrkhusus PT. Indofood CBP Suksels Makmur 

selbellum dan sellama invasi Rusia kel Ukraina . pe lnellitian ini me lnggunakan 12 

sampell data pelngamatan dari Harga saham pada PT.Indofood CBP Suksels 

Makmur yang telrdapat pada welbsitel Idx.com mulai tahun 2021 hingga tahun 

2023. 

4.3.1 Perbandingan Sebelum dan Selama Invasi  Rusia ke Ukraina 

pada abnormal return 

Hasil pelngujian melmbuktikan bahwa didapatkan Nilai Sig. (2-taileld) 

Selbelsar 0.982 > 0.05 pada pelriodel se lbellum dan saat invasi, rata-rata 

Abnormal Relturn belrnilai tidak ada pelrbeldaan  rata-rata yang belrarti Actual 

Relturn le lbih ke lcil dari e lxpelcte ld re lturn yang me lngindikasikan bahawa Re lturn 

selbelnarnya dari saham-saham selktor manufaktur te lrutama pada 



54 
 

 

Pelrusahaan PT. Indofood CBP Suksels Makmur lelbih re lndah dari yang 

diharapkan atau dipreldiksi olelh invelstor, hal ini me lnggambarkan tidak 

te lrjadinya lonjakan harga saham pada PT.Indofood CBP Suksels Makmur 

pada saat invasi Rusia-Ukraina dilihat dari hasil Uji beda 

Telrjadinya invasi tidak melmbuat pelngaruh pada harga komoditas 

selktor manufaktur selpelrti gandum delngan tidak  adanya signifikan, kelnaikan 

ini tidak telrlalu belrkonstribusi delngan kine lrja keluangan selktor manufaktur 

te lrutama pada PT.Indofood CBP Suksels Makmur di mana saham-saham 

diselktor ini tidak te lrlalu diuntungkan karelna tidak ada kelnaikan harga 

gandum olelh karelna itu inve lstor disisi me lnanam modalnya tidak pelrlu te lrlalu 

khawatir akan rugi karelna masih diambang kelstabilitas te ltapi disisi lain 

invelstor tidak telrlalu diuntungkan delngan Relturn saham yang ada.  

Delngan tidak dite lrimanya hipotelsis I maka invelstor tidak pelrlu te lrlalu 

khawatir te lrhadap pelristiwa Invasi Rusia kel Ukraina teltapi disisi lain para 

invelstor yang sudah melnanamkan modalnya tidak belgitu melndapatkan 

Relturn yang tinggi  selsuai yang diharapkan kelbanyakan invelstor dimana 

banyak melnginvelstasikan dana yang melre lka miliki pada Pelrusahaan 

manufaktur Telrutama PT. Indofood CBP Suksels Makmur te ltapi pelrlu digaris 

bawahi selktor Manufaktur telrutama PT.Indofood CBP Suksels Makmur pasar 

saham yang melre lka masih stabil. 

Selhingga pelnellitian ini tidak se ljalan delngan pelnellitian  (Afdhal e lt al., 

2022), (Tambunan et al., 2023) yang dimana melngatakan adanya 

pelrbe ldaan rata-rata telrhadap Invasi Rusia Kel Ukraina  seldangkan pelnellitian 

ini se ljalan delngan (Laluraa., 2022) yang dimana melngatakan tidak te lrapat 

pelrbe ldaan rata-rata selbellum dan sellama invasi Rusia kel Ukraina.    
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4.3.2 Perbandingan Sebelum dan Selama Invasi  Rusia ke Ukraina 

pada Trading Volume Activity 

Hasil pelngujian melmbuktikan bahwa pada pelriodel selbe llum dan 

sellama invasi, rata-rata Trading Volumel Activity (TVA)  ada pelrbe ldaan rata-

rata selbellum dan selsudah invasi Rusia Kel Ukraina yang melnunjukkan 

bahwa pelrisitwa invasi ini me lmbuat pasar be lrelaksi. Telrjadinya pelristiwa 

invasi Rusia kel Ukraina melmbuat aktivitas volumel pelrde lgangan pasar 

belrubah dan melnujukkan adanya kelnaikan signifikan aktivitas jual belli 

saham di selktor manufaktur te lrutama pada PT.Indofood CBP Suksels 

Makmur  yang dimana adanya kelnaikan volumel ini diikuti de lngan adanya 

kelnaikan harga saham  yang ada pelrbeldaan rata-rata selbellum dan sellama 

invasi melncelrminkan para invelstor yang belrbondong-bondong melmbelli 

saham-saham selktor manufaktur te lrutama pada PT.Indofood CBP Suksels 

Makmur Tbk selte llah invasi telrjadi. 

Delngan ditelrimanya Hipotelsis II maka melnujukkan adanya 

pelrubahan yang signifikan atas aktifitas transaksi invelstor pada selktor 

manufaktur telrutama pada PT.Indofood CBP Suksels Makmur Tbk, ini 

diselbabkan pelristiwa invasi yang telrjadi Invelstor disarankan untuk 

melnginvelstasikan dana melre lka pada se lktor manufaktur telrutama pada 

PT.Indofood CBP Suksels Makmur dikarelnakan adanya kelstabilan di selktor 

ini selbe llum dan saat te lrjadinya invasi Rusia Kel Ukraina.  

Selhingga pelnellitian ini tidak se ljalan delngan pelnellitian  (Afdhal e lt al., 

2022), (Tambunan elt al., 2023) yang dimana melngatakan adanya 

pelrbe ldaan rata-rata telrhadap Invasi Rusia Kel Ukraina  seldangkan pelnellitian 
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ini se ljalan delngan (Laluraa., 2022) yang dimana melngatakan tidak te lrapat 

pelrbe ldaan rata-rata selbellum dan sellama invasi Rusia kel Ukraina. 

4.3.3 Perbandingan Sebelum dan Selama Invasi  Rusia ke Ukraina 

pada abnormal return Market Capitalization 

Hasil pelngujian melmbuktikan bahwa pada pelriodel selbellum dan saat 

invasi, rata-rata Marke lt Capitalization belrnilai tidak te lrdapat pelrbeldaan rata-

rata yang belrarti tidak telrjadi ke lnaikan nilai pada saham-saham PT.Indofood 

CBP Suksels Makmur, tidak telrjadi kelnaikan Markelt Capitalization ini 

diselbabkan olelh harga saham diselktor manufaktur ini yang tidak naik 

signifikan selte llah telrjadinya invasi dikarelnakan invelstor tidak belrbondong-

bondong melmbelli saham-saham selktor ini kare lna tidak telrlalu me lndapatkan 

Relturn tinggi te ltapi masih dalam taraf normal. Delngan dite lrimanya Hipotelsis 

III maka Invelstor tidak te lrlalu me lmelrhatikan dan khawatir te lrhadap pelristiwa 

invasi ini, hail ini bisa telrcelrmin dari tidak adanya pelrubahan Markelt 

Capitalization selktor Manufaktur te lrutama Pada PT.Indofood CBP Suksels 

Makmur Tbk selmelnjak invasi telrjadi.  

Selhingga pelnellitian ini tidak se ljalan delngan pelnellitian  (Afdhal e lt al., 

2022), (Tambunan elt al., 2023) yang dimana melngatakan adanya 

pelrbe ldaan rata-rata telrhadap Invasi Rusia Kel Ukraina  seldangkan pelnellitian 

ini seljalan delngan (Laluraa., 2022) yang dimana melngatakan tidak telrdapat 

pelrbe ldaan rata-rata selbellum dan sellama invasi Rusia kel Ukraina. 
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4.3.4 Pembahasan Teori Sinyal (Signal Theory) 

Dimana dari hasil penelitian yang telah menggambarkan kondisi 

pasar modal (Abnormal return,Trading Volume Activity,Market 

Capitalization) yang terjadi sebelum dan selama invasi Rusia-Ukraina 

ini memberikan gambaran kepada investor terkait informasi yang ada 

untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi bagaimana rencana 

kedepannya dan tindakan pencegahan agar Investor dan 

perusahaan tidak terkena dampak dari sisi Invasi Rusia-Ukraina, dan 

hasil dari penelitian ini memberikan sinyal bagaimana pembuatan 

pelaporan keuangan sebuah Perusahaan tersebut dan bisa 

dipertanggung jawabkan kedepannya. Berdasarkan sinyal yang 

dihasilkan dari Abnormal return,Trading Volume Activity,Market 

Capitalization memberikan sinyal yang baik dan tidak adanya 

ancaman kepada investor dan Perusahaan terhadap Invasi Rusia-

Ukraina. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Belrdasarkan hasil pelne llitian yang dilakukan, maka dapat diambil kelsimpulan 

selbagai belrikut :  

1. Invasi Rusia kel Ukraina tidak melmbuat adanya pelrbedaan abnormal relturn 

yang signifikan pada Pelrusahaan PT.Indofood CBP Suksels Makmur 

Indonelsia selbellum dan sellama invasi te lrselbut. Hal ini be lrarti bahwa 

pelristiwa Invasi Rusia kel Ukraina melmiliki kandungan informasi yang 

melngakibatkan pasar tidak belgitu melre lspon dilihat dari sisi abnormal 

re lturn. 

2. Invasi Rusia kel Ukraina melmbuat tidak adanya pelrbedaan Trading Volumel 

Activity (TVA) yang singnifikan pada Pelrusahaan PT.Indofood CBP Suksels 

Makmur Indonelsia selbellum dan sellama invasi telrselbut. Hal ini belrarti 

bahwa pelristiwa Invasi rusia kel Ukraina me lmiliki kandungan informasi yang 

melngakibatkan pasar tidak melre lspon dilihat dari sisi Trading Volumel 

Activity. 

3. Invasi Rusia kel Ukraina melmbuat tidak adanya pelrbedaan Markelt 

Capitalization yang signifikan pada PT.Indofood CBP Suksels Makmur 

Indonelsia selbellum dan sellama invasi telrse lbut telrjadi. Hal ini belrarti bahwa 

pelristiwa Invasi rusia kel ukraina melmiliki kandungan informasi yang tidak 

melngakibatkan pasar belgitu melre lspon dilihat dari sisi Markelt 

capitalization. 
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5.2 Saran 

1. Pihak relgulator pasar modal diharapkan melre lncanakan dan 

melmpelrsiapkan manuvelr dalam pasar modal khususnya dalam 

pelrdagangan jual belli e lfe lk untuk bisa melnghadapi keljadian yang bisa 

melmpelngaruhi pelre lkonomian nelgara de lngan tujuan agar mellindungi 

invelstor dari mellakukan tindakan yang didorongi pelrasaan panik ataupun 

irasional.  

2. Invelstor diharapkan untuk melnginvelstasikan selbagian portofolio yang ada 

keldalam selktor manufaktur yang telntu saja harus diselsuaikan delngan 

profil re lsiko invelstor telrse lbut, hal ini untuk melmanfaatkan kelstabilan nilai 

saham-saham pada selktor manufaktur dan tidak melmbelrikan relsiko yang 

tinggi bagi invelstor.  

3. Pelnelliti se llanjutnya untuk melnggunakan je lnis abnormal relturn yang 

lainnya selpelrti marke lt adjusteld relturn, sellain itu pelne llitian sellanjutnya bisa 

tidak hanya dilihat dari sisi manufaktur dan telrkhusus pada PT.Indofood 

CBP Suksels Makmur indonelsia saja te ltapi dari te lknologi te lrutama 

Pelrusahaan otomotif apakah belrdampak te lrhadap Invasi juga. 
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1. Data Mentah 

 

Abnormal Return Sebelum 

Datel Harga Saham 
Actual 
Relturn 

Abnormal 
Relturn 

Delsimal 

Marelt, 2021 8500 -2.58% -1.92% -0.000192 

April, 2021 8725 0.29% 0.94%  0,000094  

Meli, 2021 8700 2.96% 2.96% 0,000296 

Juni, 2021 8450 -3.98% -3.32% 0,000332 

Juli, 2021 8800 5.39% 6.05% 0,000605 

Agustus, 2021 8350 -0.89% -0.23% 0,000023 

Selpte lmbelr, 2021 8425 3.69% 4.35% 0,000435 

Oktobelr, 2021 8125 -0.31% 0.35% 0,000035 

Novelmbelr, 2021 8150 -0.61% 0.05% 0,000005 

Delselmbelr, 2021 8200 -5.75% -5.09% 0,000509 

Januari, 2022 8700 -5.43% -4.78% 0,000478 

Felbruari, 2022 9200 0 0 0 

  

E lxpelcte ld Relturn   -0.66%     
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TVA (Sebelum) 

Datel Volumel (Saham 
Dipelrdagangkan) 

liste ld shareld (saham 
Belre ldar)/365 

Total (TVA) 

Marelt, 2021 222,319,100 11,661,908,000 32,215,215.5 6.90 

April, 2021 84,339,400 11,661,908,000 32,215,215.5 2.62 

Meli, 2021 88,138,000 11,661,908,000 32,215,215.5 2.74 

Juni, 2021 128,889,300 11,661,908,000 32,215,215.5 4.00 

Juli, 2021 133,043,100 11,661,908,000 32,215,215.5 4.13 

Agustus, 2021 87,977,400 11,661,908,000 32,215,215.5 2.73 

Selpte lmbelr, 
2021 80,434,700 11,661,908,000 32,215,215.5 2.50 

Oktobelr, 2021 170,222,900 11,661,908,000 32,215,215.5 5.28 

Novelmbelr, 
2021 103,159,900 11,661,908,000 32,215,215.5 3.20 

Delselmbelr, 
2021 90,121,600 11,661,908,000 32,215,215.5 2.80 

Januari, 2022 86,665,900 11,661,908,000 32,215,215.5 2.69 

Felbruari, 2022 120,564,800 11,661,908,000 32,215,215.5 3.74 

Abnormal Return (Sesudah) 

Datel 
Harga 
Saham 

Actual  
Relturn 

Abnormal  
Relturn 

Delsimal 

Marelt, 2022 7,350 -3.61% -1.05% -0.00010468 

April, 2022 7,625 -11.08% -8.52% -0.000851896 

Meli, 2022 8,575 -10.21% -7.65% -0.000764967 

Juni, 2022 9,550 8.22% 10.78% 0.001077505 

Juli, 2022 8,825 6.33% 8.89% 0.000888506 

Agustus, 2022 8,300 -4.05% -1.49% -0.000148649 

Selpte lmbelr, 
2022 

8,650 
-11.05% -8.49% -0.000849423 

Oktobelr, 2022 9,725 -3.71% -1.15% -0.000115312 

Novelmbelr, 2022 10,100 1.00% 3.56% 0.000355975 

Delselmbelr, 2022 10,000 -0.99% 1.57% 0.000156966 

Januari, 2023 10,100 1.00% 3.56% 0.000355975 

Felbruari, 2023 10,000 0% 0 0 

  

E lxpelcte ld 
Relturn   -2.56%     
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TVA (Sesudah) 

Datel Volumel (Saham 
Dipelrdagangkan) 

liste ld shareld (saham 
Belre ldar)/365 

total (TVA) 

Marelt, 2022 277,176,200 11,661,908,000 31,950,432.9 8.68 

April, 2022 163,035,500 11,661,908,000 31,950,432.9 5.10 

Meli, 2022 171,592,600 11,661,908,000 31,950,432.9 5.37 

Juni, 2022 207,481,200 11,661,908,000 31,950,432.9 6.49 

Juli, 2022 155,942,200 11,661,908,000 31,950,432.9 4.88 

Agustus, 
2022 172,510,500 11,661,908,000 31,950,432.9 5.40 

Selpte lmbelr, 
2022 158,429,300 11,661,908,000 31,950,432.9 4.96 

Oktobelr, 
2022 150,973,600 11,661,908,000 31,950,432.9 4.73 

Novelmbelr, 
2022 126,914,300 11,661,908,000 31,950,432.9 3.97 

Delselmbelr, 
2022 91,114,200 11,661,908,000 31,950,432.9 2.85 

Januari, 2023 119,493,500 11,661,908,000 31,950,432.9 3.74 

Felbruari, 
2023 71,933,700 11,661,908,000 31,950,432.9 2.25 

MC (Sebelum) 

Datel Markelt Capitalization 

Marelt, 2021 107,289,554 

April, 2021 101,458,600 

Meli, 2021 95,627,646 

Juni, 2021 95,044,550 

Juli, 2021 94,753,003 

Agustus, 2021 98,251,575 

Selpte lmbelr, 2021 97,376,932 

Oktobelr, 2021 102,624,790 

Novelmbelr, 2021 98,543,123 

Delselmbelr, 2021 101,458,600 

Januari, 2022 101,750,147 

Felbruari, 2022 99,126,218 
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MC (Sesudah) 

Datel Markelt Capitalization 

Marelt, 2022 85,715,024 

April, 2022 88,922,049 

Meli, 2022 100,000,861 

Juni, 2022 111,371,221 

Juli, 2022 102,916,338 

Agustus, 2022 96,793,836 

Selpte lmbelr, 2022 100,875,504 

Oktobelr, 2022 113,412,055 

Novelmbelr, 2022 117,785,271 

Delselmbelr, 2022 116,619,080 

Januari, 2023 117,785,271 

Felbruari, 2023 118,076,819 

 

2. Data diolah 

Selbellum   Pelriodel Marelt 2021- Felbruari 2022 

No. 
Datel Abnormal 

Relturn TVA 
Markelt 
Capitalization 

Harga 
Saham 

1 Marelt, 2021 -0.0001923 6.901059 107,289,554 8,500 

2 April, 2021 9.435El-05 2.617999 101,458,600 8,725 

3 Meli, 2021 0.0002959 2.735912 95,627,646 8,700 

4 Juni, 2021 -0.0003321 4.000883 95,044,550 8,450 

5 Juli, 2021 0.0006045 4.129822 94,753,003 8,800 

6 Agustus, 2021 -2.341El-05 2.730927 98,251,575 8,350 

7 
Selptelmbelr, 

2021 0.0004348 2.496792 97,376,932 8,425 

8 Oktobelr, 2021 3.494El-05 5.283929 102,624,790 8,125 

9 
Novelmbelr, 

2021 4.636El-06 3.20221 98,543,123 8,150 

10 
Delselmbelr, 

2021 -0.0005091 2.797486 101,458,600 8,200 

11 Januari, 2022 -0.0004779 2.690216 101,750,147 8,700 

12 Felbruari, 2022 0 3.74248 99,126,218 9,200 

      

Sellama Pelriodel Marelt 2022- Felbruari 2023 
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No. Datel 
Abnormal 
Relturn TVA 

Markelt 
Capitlization 

Harga 
Saham 

1 Marelt, 2022 -0.0001047 8.675194 85,715,024 7,350 

2 April, 2022 -0.0008519 5.102763 88,922,049 7,625 

3 Meli, 2022 -0.000765 5.370588 100,000,861 8,575 

4 Juni, 2022 0.0010775 6.493846 111,371,221 9,550 

5 Juli, 2022 0.0008885 4.880754 102,916,338 8,825 

6 Agustus, 2022 -0.0001486 5.399317 96,793,836 8,300 

7 
Selptelmbelr, 

2022 -0.0008494 4.958596 100,875,504 
8,650 

8 Oktobelr, 2022 -0.0001153 4.725244 113,412,055 9,725 

9 
Novelmbelr, 

2022 0.000356 3.972225 117,785,271 
10,100 

10 
Delselmbelr, 

2022 0.000157 2.851736 116,619,080 
10,000 

11 Januari, 2023 0.000356 3.739965 117,785,271 10,100 

12 Felbruari, 2023 0 2.251416 118,076,819 10,000 

 

3. Uji Beda Paired t-Test 

  Sig. (2-taile ld) 

Pair 1 Ab_sb - Ab_sd .982 
Pair 2 Tva_sb - tva_sd .010 
Pair 3 Mr_sb - Mr_sd .113 

 

4. Grafik Rata-Rata 
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