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ABSTRACT

The impact of the Russia-Ukraine confrontation on global trade includes declining exports and rising
prices of raw materials such as oil and wheat. This study aims to empirically prove the difference in
market reaction and stock performance in the F&B sub-sector listed on the IDX. The event study
method was used in this study with a range of 10 days before and 10 days after the event. Data
processing utilizes paired sample t-test with the help of SPSS statistical software. The study showed
significant differences in market reaction and stock performance of the F&B subsector listed on the
IDX before and after the conflict, with significance values of 0.046 & 0.025 < 0.05. This result also has
implications for investors in making investment decisions, especially in the capital market of the F&B
sector. In addition, policymakers are expected to increase supervision of the capital market in order
to minimize the negative impact of geopolitical instability.

Keywords: Abnormal Return, Actual Return, Event Study, F&B Subsector, Russia-Ukraine War.
ABSTRAK

Dampak konfrontasi Rusia-Ukraina terhadap perniagaan global termasuk dalam hal menurunnya
ekspor dan naiknya harga bahan baku seperti minyak dan gandum. Penelitian ini bertujuan untuk
membuktikan secara empiris perbedaan reaksi pasar dan kinerja saham pada subsektor F&B yang
terdaftar di BEI. Metode studi peristiwa digunakan pada penelitian ini dengan rentang 10 hari
sebelum dan 10 hari setelah peristiwa. Pengolahan data memanfaatkan uji t sampel berpasangan
dengan bantuan software statistik SPSS. Penelitian ini menunjukan adanya perbedaan yang
signifikan pada reaksi pasar dan kinerja saham subsektor F&B yang tercatat di BEI sebelum dan
setelah konflik, dengan nilai signifikansi 0,046 & 0,025 < 0,05. Hasil ini juga memberikan implikasi
bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi, terutama di pasar modal sektor F&B. Lalu
perusahaan F&B harus berkala melakukan evaluasi potensi risiko yang terkait dengan peristiwa
geopolitik ini. Selain itu, bagi pembuat kebijakan diharapkan dapat meningkatkan pengawasan
terhadap pasar modal agar bisa meminimalisir dampak negatif dari ketidakstabilan geopolitik.

Kata kunci: Tingkat Pengembalian Tidak Normal, Tingkat Pengembalian aktual, Studi Peristiwa,
Subsektor Makanan dan Minuman, Perang Rusia-Ukraina

Klasifikasi JEL: B22; G14; 016

1. PENDAHULUAN

Salah satu yang dapat menjadi penentu perkembangan perekonomian suatu negara
adalah pasar modal (Elga et al ., 2022). Diperoleh dua fungsi inti dari pasar modal yaitu fungsi
keuangan dan ekonomi yang berperan penting di suatu negara (Priyambodo & Yunita, 2023).
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Pertama, fungsi ekonomi. Sebagai fungsi ekonomi, pasar modal dapat memfasilitasi perpindahan
dana dari bagian yang mempunyai dana lebih kepada yang membutuhkan dana. Dilaksanakannya
pertemuan kedua bagian dapat memberikan manfaat bagi kedua bagian itu. Lalu fungsi yang
kedua yaitu fungsi keuangan. Fungsi ini berhubungan dengan proses investasi dana tersebut,
dimana investor mempunyai peluang besar untuk memperoleh keuntungan dari pinjaman yang
diberikan. Maka dari itu, bagian yang sedang menginginkan dana akan diberikan keuntungan
dengan adanya dana dipasar modal (Halimatusyadiyah, 2020). Dengan memainkan peranan yang
sangat penting, pasar modal suatu negara akan peka terhadap berbagai insiden yang timbul di
sekelilingnya. Sehingga keterbukaan informasi memegang peranan penting dalam operasional
pasar modal, karena informasi yang diterima pelaku pasar modal khususnya investor yang
memungkinkan mereka mengambil keputusan investasi yang rasional berdasarkan informasi
yang ada bukan berdasarkan perasaan atau emosional (Priyambodo & Yunita, 2023). Dengan kata
lain, keputusan untuk berinvestasi dapat diartikan sebagai reaksi yang terjadi atas informasi yang
didapat oleh investor dari kejadian yang dialami sehingga secara tidak langsung berpengaruh atas
keputusan investasinya (Hikmah et al ., 2018).

Sebagai salah satu bentuk instrumen perekonomian, pasar modal tentunya tidak akan
lepas dari berbagai pengaruh ekonomi dan non-ekonomi. Melihat dengan adanya pengaruh dari
kedua faktor tersebut, seorang investor dan calon investor tentunya akan lebih merasa aman jika
melakukan investasi di pasar modal ketika pemerintahan di negara tersebut bisa menjaga
kestabilan ekonomi. Karena ketika terjadi peristiwa di negara tersebut, investor dan calon
investor kerap khawatir ketika peristiwa itu memberikan pengaruh positif atau negatif pada
kondisi perekonomian yang dapat mempengaruhi penelitian investor (Utami & Wahyudi, 2022).

Salah satu peristiwa yang masih terjadi sampai sekarang yang berdampak bagi
perekonomian dunia dan salah satunya Indonesia adalah perang Rusia-Ukraina. Menurut Aknolt
Kristian Pakpahan seorang dosen Hubungan Internasional FISIP UNPAR menjelaskan bahwa
perang Rusia-Ukraina sangat berdampak pada perekonomian dunia dan salah satunya
perekonomian Indonesia (Kompas.com, 2022). Invasi Rusia ke Ukraina resmi terjadi ketika
diumumkan oleh presiden Vladimir Putin pada 24 Februari 2022 lalu. Pakpahan (2022)
mengatakan bahwa Rusia terancam dengan Ukraina sebab keinginan Ukraina untuk menjadi
anggota NATO. Akan tetapi, beberapa negara seperti Amerika Serikat, Inggris, Jepang, Kanada,
melakukan aksi guna menekan Rusia. Hal serupa juga dilakukan Uni Eropa kepada Rusia karena
tindakannya yang dilakukan ke Ukraina. Tidak cuman memakan korban jiwa, dampak yang
dirasakan akibat dari peperangan Rusia-Ukraina mempengaruhi perekonomian dunia, termasuk
Indonesia terutama pada subsektor F&B lebih spesifiknya pada perusahaan kelapa sawit dan
gandum. Hal tersebut mengingat bahwa Indonesia, Rusia, dan Ukraina memiliki hubungan
diplomatik dalam hal kerja sama di bidang ekspor dan impor.
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Sumber: Sembiring (2022)

Berdasarkan Gambar 1, Indonesia merupakan eksportir utama lemak dan minyak hewani
ke Rusia serta Ukraina. Di tahun 2021, nilai ekspor lemak dan minyak hewani ke Rusia berjumlah
833,6 juta USD. Namun pada bulan Januari dan Februari 2022, jumlah tersebut turun menjadi
$204,4 juta. Sedangkan nilai ekspor lemak dan minyak hewani ke Ukraina pada tahun 2021
sebesar 368,7 juta USD dan menurun pada tahun 2022 menjadi 20,5 juta USD. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa peristiwa perang Rusia dengan Ukraina berdampak pada ekspor
dengan menurunnya nilai ekspor lemak hewani dan nabati Indonesia-Rusia dan Indonesia-
Ukraina. Selain itu juga dilihat dari harga, harga minyak kelapa sawit yang termasuk salah satu
jenis minyak nabati mengalami kenaikan akibat adanya peristiwa perang Rusia ke Ukraina.
Bahkan negara Indonesia sebagai negara pengekspor dan penghasil atau pembuat minyak kelapa
sawit terbesar di dunia mengalami peningkatan yang kenaikannya tembus sekitar 80%, dimana
harga pada 04 Maret 2022 mencapai Rp 16.500/liter (CNBC Indonesia, 2022).

Dampak lain terjadi pada perusahaan gandum yang menjadi imbas dari perang Rusia-
Ukraina. Dikutip dalam lembaga survei nasional yaitu BPS pada 2021, menjelaskan bahwa
Indonesia telah mengimpor gandum sebanyak 11,17 juta Ton dan 2,9 Juta Ton yang berasal dari
Ukraina. Hal tersebut menjadikan Indonesia sebagai salah satu negara importir gandum
terbanyak di dunia (Pradipta, 2022). Harga gandum berjangka dilaporkan meningkat sekitar 5,35
persen menjadi US$9,84 per gantang atau sekitar Rp 140.712 (kurs 14.300 per dolar AS). Ini
merupakan harga tertinggi sejak tahun 2008. Pada tahun 2020 saja, harganya tidak mencapai
angka 6 dolar AS per gantang. Harga gandum yang melonjak tinggi berdampak buruk pada pangan
lain yang terbilang cukup tinggi sebelum terjadinya konflik Rusia-Ukraina. Dengan demikian,
pasokan gandum yang terbatas berdampak pada melonjaknya harga pangan yang berbahan dasar
gandum seperti mie instan, tepung, sereal, dan lainnya (Ulya & Djumena, 2022).

Tujuan dari research ini untuk membuktikan secara empiris reaksi pasar dan kinerja
saham di subsektor F&B yang listing di BEI sebagai dampak dari perang Rusia-Ukraina. Peristiwa
perang Rusia-Ukraina menjadi salah satu peristiwa geopolitik yang mempengaruhi
perekonomian dunia dan pasar modal, termasuk di Indonesia.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Efficient Market Hypothesis
Pada tahun 1970, Fama memperkenalkan EMH theory yang mengusung konsep keuangan
modern yang berpengaruh dan mengasumsikan harga suatu emiten atau saham dapat
menggambarkan informasi dari perusahaan tersebut (Fama, 1970). Konsep EMH didasarkan pada
model random walk yang menyatakan bahwa informasi yang tersedia di pasar tidak dapat
diprediksi dan bersifat acak. Sementara itu, Mulyono et al.,, (2022) berpendapat bahwa teori
tersebut dapat digunakan ketika harga saham mencerminkan informasi yang dibutuhkan dalam
suatu bursa secara cepat dan relevan. Kesulitan dalam memprediksi harga pasar disebabkan
sifatnya yang acak. Menurut Fama (1970) ada tiga bentuk tingkat efisiensi pasar:
a. Efisiensi Lemah (weak form)
Menurut Yadav & Patil (2019) bentuk efisiensi yang lemah menunjukkan harga saham
pada saat itu sepenuhnya mencerminkan informasi di masa lampau.
b. Efisiensi Setengah Kuat (semi-strong form)
Menurut Yadav & Patil (2019) bentuk pasar efisien semi strong meliputi kumpulan
informasi dari semua informasi publik. Seperti pergerakan harga masa lalu, laporan
keuangan, perusahaan pengumuman, dan faktor ekonomi yang sudah tercermin dalam
harga saham.
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c. Efisiensi Kuat (strong form)
Pada pasar efisiensi kuat, harga saham yang terbentuk sekarang merupakan cerminan
dari informasi historis dan semua informasi publik maupun informasi pribadi.
(Hartono, 2022).

2.2 Event Study

Ada tidaknya reaksi pasar terhadap perang Rusia-Ukraina dapat menggunakan event
study. Menurut Hartono (2022) Event study dikenal sebagai sebuah bidang ilmu yang mengamati
dampak yang ditimbulkan dari suatu peristiwa pengumuman terhadap pasar modal. Jika suatu
konflik, fenomena atau peristiwa yang mempunyai informasi kuat di dalamnya maka akan
memberikan abnormal return pada pasar sebagai bukti adanya reaksi dari suatu konflik tersebut.
Alasan menggunakan event study yaitu untuk mengungkapkan informasi penting tentang
kemungkinan sekuritas atau pasar saham bereaksi terhadap peristiwa tertentu dan dapat
membantu memprediksi cara sekuritas atau pasar saham lain bereaksi terhadap kejadian
berbeda. Selain itu juga dapat melacak abnormal return pada hari kejadian tertentu dan
dimaksudkan untuk mewakili perbedaan antara imbal hasil saham pada hari tersebut terhadap
imbal hasil normal.

2.3 Reaksi Pasar

Reaksi pasar merupakan respon dari suatu pasar terhadap informasi yang masuk kedalam
pasar (Novita & Suryani, 2022). Hartono (2018) menyebutkan efisiensi dari pasar ditandai
dengan reaksi yang muncul secara cepat dan relevan sehingga tercipta stabilitas pasar. Selain itu,
reaksi pasar merepresentasikan informasi yang termuat sehingga secara efisien pasar dapat
merefleksikan pengembalian yang sesuai dengan risiko saham atau biasa dikenal dengan
pengembalian normal. Sedangkan pada kondisi sama, ketika pasar tidak efisien melakukan
pengembalian disebut pengembalian abnormal. Abnormal return memiliki kemungkinan dapat
dianalisis dengan memakai studi peristiwa seputar pemberitahuan atau pengumuman konflik
(Hartono, 2018). Abnormal return dapat digunakan untuk pengukuran reaksi pasar sebab
abnormal return dapat diartikan terjadinya pengembalian yang tidak normal akibat perhitungan
pengurangan atau selisih dari actual return dengan expected return (Purnayasa & Sisdyani, 2021).

Research terkait reaksi saham dan kinerja pasar ini sudah banyak dilakukan, hanya saja
objek penelitiannya yang berbeda-beda. Menurut penelitian yang dilaksanakan Emelia et al.,
(2022), Afdhal et al., (2022), dan Yousaf dkk., (2022) tentang peristiwa perang Rusia-ukraina,
muncul divergensi yang signifikan abnormal return sebelum dan setelah perang tersebut. Lalu
penelitian lain yang dilaksanakan Ariantika & Davianti (2021) juga menemukan hasil bahwa
adanya perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan seusai insiden pertama Covid-
19 terdeteksi di Indonesia. Selanjutnya penelitian Yulianti et al., (2022) yang cakupannya luas
yaitu pasar modal asia tenggara yang meliputi Indonesia, Malaysia, dan Singapura, dan Thailand
terhadap peristiwa pandemi Covid-19 Gelombang dua (Varian Delta) mengindikasikan bahwa
terjadi pasar efisien semi strong pada variabel abnormal return. Artinya terdapat perbedaan
sebelum dan setelah peristiwa itu terjadi. Akan tetapi, beda halnya dengan penelitian Bakhri et
al, (2022), Muaya et al, (2023), Andriansyah & Irwandi, (2023), Ferli et al, (2024) yang
membuktikan perhitungan abnormal return tidak memiliki divergensi sebelum dan setelah
terjadinya peperangan Rusia-Ukraina. Sebagaimana penelitian Sudarmo et al., (2024) dengan
objek penelitian lain, perhitungan abnormal return sebelum dan seusai peristiwa pengumuman
Kabinet Indonesia Maju tidak mengalami perbedaan. Lalu pada penelitian Amin (2023)
menyatakan bahwa tidak terdapat divergensi terkait abnormal return sebelum dan seusai
buyback stock perusahaan BUMN saat pandemi. Lalu berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
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Nida etal., (2023) yang cakupan objek penelitiannya pasar saham Asean terhadap peristiwa invasi
Rusia-Ukraina mengindikasikan bahwa reaksi pasar yang diukur oleh abnormal return pada
saham negara-negara ASEAN tidak begitu besar atau kandungan informasinya tidak terlalu kuat.
Artinya tidak adanya perubahan sebelum dan setelah peristiwa terjadi.

Sebagaimana penelitian sebelumnya dapat menjadi indikasi bahwa informasi terkait
perang Rusia-Ukraina akan dipertimbangkan oleh investor atau calon investor. Apabila
pengumuman perang Rusia-Ukraina tersebut memiliki informasi yang kuat di dalamnya, maka
investor akan melakukan transaksi saham yang nantinya akan memberikan keuntungan untuk
mereka dalam bentuk abnormal return dan juga sebaliknya. Penelitian sebelumnya juga
mengidentifikasi adanya inkonsistensi hasil yang mendorong peneliti untuk melakukan pengujian
ulang. Tujuannya adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai reaksi pasar yang diukur
dengan abnormal return pada subsektor F&B yang terdaftar di BEI sebagai dampak dari perang
Rusia-Ukraina. Dengan demikian, hasil ini dapat menjadi literatur bagi peneliti lain yang
melakukan studi peristiwa dengan variabel, objek, sampel, atau jendela peristiwa (event window)
yang sama maupun berbeda.

2.4 Kinerja Saham

Regitasari & Ernandi (2021) mengatakan bahwa Kinerja saham dapat diartikan sebagai
upaya untuk mengukur prestasi yang didapatkan oleh adanya pengelolaan saham perusahaan
serta dapat mencerminkan kondisi kesehatan perusahaan. Selain menggambarkan kondisi
perusahaan, kinerja perusahaan berperan dalam menentukan harga saham suatu perusahaan.
Harga saham ditentukan oleh kekuatan pembeli dan penjual, dengan kata lain permintaan dan
penawaran. Analisis stock performance dapat diukur melalui return aktualisasi. Actual return
merupakan tingkat pengembalian yang telah direalisasikan dan sudah ditentukan dengan
menggunakan data historis (Saraswati et al., 2023). Actual return ini menjadi dasar perhitungan
return ekspektasi di masa depan (Pratiwi et al.,, 2021). Sebuah konflik atau peristiwa seperti
perang Rusia-Ukraina dapat mempengaruhi sentimen pasar yang akan berdampak pada harga
saham hingga akhirnya turut mempengaruhi actual return saham perusahaan tersebut (Hartono,
2017). Actual return yaitu suatu pengembalian saham yang sudah terjadi. Keuntungan sebenarnya
diperoleh dengan perhitungan menggunakan data historis harga saham perusahaan. Actual return
digunakan untuk menghitung perkiraan pengembalian saham masa mendatang (Hartono, 2017).
Research terkait variabel actual return terhadap suatu peristiwa belum terlalu banyak dilakukan,
terutama pada peristiwa perang Rusia-Ukraina. Menurut penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Regitasari & Ernandi (2021), terdapat perbedaan dalam return aktual sebelum dan setelah
peristiwa pengumuman right issue. Namun, hasil penelitian Darmayanti dkk., (2021)
mengonfirmasi temuan dari penelitian sebelumnya menemukan bahwasannya tak ada divergensi
yang signifikan dalam return aktual sebelum dan seusai munculnya insiden virus corona pertama
di Indonesia. Lalu hasil penelitian Pratiwi dkk., (2021) menunjukkan tidak terjadi perbedaan pada
return aktual sebelum dan seusai merger PT Bank Syariah Indonesia Tbk.

Dengan adanya gap research atau inkonsistensi hasil penelitian yang mendorong penulis
untuk melakukan pengujian kembali dengan tujuan untuk mengetahui hasil secara empiris dari
kinerja saham pada subsektor F&B yang listing di BEI sebagai dampak perang Rusia-Ukraina.
Dengan demikian, hal tersebut dapat menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Sehingga ini bisa
menjadi literatur pembanding atau referensi bagi peneliti selanjutnya yang melakukan studi
peristiwa.

3. METODE DAN DATA

Subjek yang digunakan pada penelitian kali ini ialah entitas yang beroperasi pada
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subsektor F&B terkhusus pada perusahaan yang memproduksi kelapa sawit dan gandum. Karena
kedua sektor tersebut merupakan sektor yang sangat terdampak akibat dari perang Rusia-
Ukraina. Hal tersebut dicontohkan dengan adanya fenomena yang terjadi mencakup penurunan
nilai ekspor komoditas minyak nabati dan lemak serta kenaikan harga gandum, mengingat
Indonesia adalah salah satu negara pengimpor gandum terbesar di dunia. Selain itu, hubungan
diplomatik antara Indonesia, Rusia, dan Ukraina dalam bidang ekspor dan impor juga
mempengaruhi konteks penelitian ini.

Penelitian kali ini menggunakan metode event study sehingga menguji reaksi pasar modal
dan kinerja saham atas suatu fenomena yang terjadi. Pada penelitian ini fokus dari fenomena yang
menjadi landasan analisis adalah konflik perang Rusia-Ukraina. Penelitian ini menggunakan
metode kuantitatif serta data sekunder historical sebagai data utama pada penelitian ini. Data
sekunder historical merupakan data closing price saham harian dan IHSG yang didapat dari Yahoo
Finance (https://finance.yahoo.com) dan BEI (www.idx.co.id). Penelitian kali ini menggunakan
perusahaan subsektor F&B pada periode 2021-2022 sebagai populasi dalam penelitian.
Pengumpulan data melalui arsip dokumen digunakan sebagai teknik utama mengumpulkan data
yang bersumber dari literatur, jurnal, dan dokumen terkait penelitian. Penentuan spesimen pada
penelitian ini dengan teknik non-probability sampling berupa purposive sampling sehingga sampel
ditentukan melalui kriteria dan kebutuhan penelitian (Sugiyono, 2020). Berikut merupakan
kriteria sampel yang dimanfaatkan pada penelitian ini:

Tabel 1 Kriteria Sampel Penelitian

No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah
Populasi 84
1 Perusahaan yang tidak termasuk (59)
industri pertanian
5 Perusahaan industri pertanian yang 93
termasuk perusahaan kelapa sawit
3 Perusahaan industri pertanian yang )
termasuk perusahaan gandum
Perusahaan industri pertanian yang
termasuk perusahaan kelapa sawit
dan gandum yang tidak aktif 8)
4  memperdagangkan sahamnya
secara berturut turut sepanjang
waktu pengamatan
Jumlah sampel yang dimanfaatkan 17

pada penelitian

Sumber : Diolah penulis (2023)

Penelitian ini melakukan pengukuran terhadap variabel reaksi pasar melalui penggunaan
abnormal return dan variabel kinerja saham menggunakan actual return dengan event windows
10 sebelum dan 10 hari setelah terjadinya perang Rusia-Ukraina. Penggunaan open windows ini
dianggap sebagai periode pengamatan yang optimal. Periode ini memungkinkan untuk
mengamati dampak sebelum peristiwa terjadi serta cukup untuk menangkap reaksi pasar, kinerja
saham, dan penyesuaian harga yang mungkin terjadi setelah peristiwa. Selain itu, periode

pengamatan ini juga membantu mengurangi kemungkinan pengaruh dari faktor-faktor atau
peristiwa lain yang tidak terkait langsung dengan perang Rusia-Ukraina yang dapat
mempengaruhi reaksi pasar dan kinerja saham jika menggunakan periode pengamatan lebih
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panjang. Hal tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Puspita & Yunita (2022),
Listyaningsih et al., (2020) yang memakai event windows serupa.

Reaksi pasar dapat diartikan respon yang terbentuk atas suatu informasi yang berasal dari
pasar (Novita & Suryani, 2022). Menurut Novita & Suryani (2022) selisih yang berlebih dari
pengembalian sebenarnya atas pengembalian normal disebut abnormal return yang dihitung
melalui persamaan, di bawah:

ARjt = Rt = E(Rj ) rreeeessesssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss sosssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss (1)
Keterangan:
AR;; =Abnormal return saham ke-i pada periode ke-t
R;¢ = Return saham ke-i pada periode ke-t
E(R;:) = Return yang diharapkan (expected return) saham ke-i pada periode ke-t

Kinerja saham adalah tolak ukur atas capaian dan keberhasilan perusahaan yang berkaitan
mengelola saham sehingga menggambarkan kondisi perusahaan tersebut. Kinerja perusahaan
mempengaruhi harga suatu saham yang mencerminkan kinerja saham perusahaan tersebut.
Pengukuran actual return digunakan untuk mengetahui pengembalian yang telah terlaksana dan
ditentukan berdasarkan data historis (Saraswati et al., 2023). Penggunaan actual return menjadi
prediksi untuk memprediksikan return pada masa mendatang dengan memanfaatkan formula,
seperti berikut (Pratiwi et al,, 2021).
Ri = % .................................................................................................................................................................... (2)

-1

Keterangan:
R; + = Return sesungguhnya saham ke-i pada periode ke-t
P; ; = Harga saham ke-i pada periode ke-t
P;_, = Harga saham ke-i pada periode ke- t_;

Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif, uji normalitas, dan uji hipotesis. Analisis
deskriptif digunakan menggunakan dua set data, yaitu harian dan rata-rata. Guna menguji
normalitas data, digunakan Uji Kolmogorov-Smirnov memakai signifikansi 5% karena
kepekaannya yang tinggi dalam mengukur tingkat normalitas data dibandingkan dengan uji
grafis. Dalam konteks penelitian ini, Uji paired sample t-test digunakan untuk hipotesis pada data
yang tersebar normal. Lalu uji paired sample t-test ini memiliki kekuatan statistik yang lebih besar
dalam mendeteksi suatu perbedaan dengan akurat dan efektif ketika mengolah data berpasangan
pada subjek yang sama pada dua kondisi yang berbeda. Sementara uji Wilcoxon nonparametrik
digunakan untuk data berpasangan ketika asumsi normalitas tidak dipenuhi. Karena uji Wilcoxon
nonparametrik ini lebih efektif dan memberikan fleksibilitas dan validitas yang lebih baik untuk
data yang tidak normal. Kedua model ini merupakan model yang paling cocok dan sering
digunakan untuk menganalisis berbagai reaksi pasar dan kinerja saham terhadap suatu
fenomena. Pengujian ini diolah dengan menggunakan software statistik SPSS versi 26.

4, HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif akan menggunakan data secara rata-rata dan harian. Berikut
hasil analisis data deskriptif variabel abnormal return:
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Tabel 2. Statistik Deskriptif AR Harian
Dan AAR Sebelum dan
Sesudah Peristiwa

Statistik Deskriptif AR

Min Max Mean
t-10 -,043171  ,149332 ,01232371
t-9 -027949  ,189296 ,02716708
t-8 -,042361 ,161908 ,03268985
t-7 -,025993 ,083647 ,02367391
t-6 -,056997  ,075682 -,01456108
t-5 -,054617  ,042839 -,00511842
t-4 -023593 ,051799 ,01160374
t-3 -,028320 ,344117 ,01539968
t-2 -063296  ,025855 -,01200631
t-1 -,074036 ,057658 ,00847633
t0 -,042136  ,073254 ,01553750
t+1 -079284 ,038639 -,02243275
t+2 -,040333 ,062966 ,01684699
t+3 -,023012 ,128868 ,02831993
t+4 -078346  ,107137 ,00167890
t+5 -,058754  ,042567 -,00192621
t+6 -,060975  ,042927 -,03118365
t+7 -031769 ,023194 ,00131800
t+8 -067096  ,026044  -,01940037
t+9 -013986  ,035737 ,00766052
t+10 -,047284 ,008490 -,01719935

AAR Sebelum  -0,014561 0,032690  0,009965
AAR Sesudah  -0,031184 0,028320 -0,003632
Sumber : Diolah penulis (2023)

Tabel 2 hasil uji statistik pada perhitungan abnormal return perusahaan subsektor F&B
sebelum dan setelah perang Rusia-Ukraina. Sebelum terjadinya perang, diketahui nilai abnormal
return sebesar -0,074036 (t-1) dari saham perusahaan PT Gozco Plantations Tbk (GZCO).
Sedangkan nilai tertinggi jatuh pada perusahaan PT Gozco Plantations Tbk (GZCO) yang
berlangsung tiga hari sebelum terjadi konflik (t-3) dengan nilai 0.344117. Sedangkan pada saat
setelah peristiwa, nilai abnormal return terendah berada di angka -0,079284 dari abnormal return
saham perusahaan PT Jaya Agra Wattie Tbk (JAWA) yang berlangsung satu hari setelah konflik
terjadi (t+1). Sedangkan nilai abnormal return tertinggi yaitu jatuh pada perusahaan PT Dharma
Satya Nusantara Tbk (DNSG) sebesar 0,128868 pada tiga hari setelah perang berlangsung.

Average abnormal return sebelum konflik bernilai 0,009965. Nilai tersebut memiliki tanda
positif yang artinya bahwa selama 10 hari sebelum konflik, reaksi pasar bersifat positif untuk
membeli saham perusahaan. Nilai rata-rata abnormal return terendah sebelum terjadinya perang
sejumlah -0,014561 serta tertinggi sejumlah 0,032690. Sedangkan rata-rata abnormal return 10
hari setelah perang sebesar -0,003632. Nilai tersebut memiliki tanda negatif yang artinya selama
10 hari setelah konflik menunjukan reaksi pasar yang negatif. Jumlah rata-rata abnormal return
terendah dan tertinggi setelah konflik yaitu -0,031184 dan 0,028320. Dengan demikian, terjadi
penurunan pada nilai abnormal return sebelum dan setelah konfrontasi Rusia-Ukraina.
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Gambar 2. Pergerakan Rata-Rata AR
Sumber : Diolah penulis (2023)

Gambar 2 merupakan grafik rata-rata abnormal return. Terjadi pergerakan yang fluktuatif
yang menunjukkan stabilitas yang terganggu pada sebelum dan setelah konflik. Sebelum konflik
(t-10 sampai t-1), terjadi kenaikan dari t-10 - t-8 yaitu 0,012323708 menjadi 0,0326898 yang
menjadi nilai tertinggi dan menunjukkan bahwa saham berkinerja sangat baik pada hari tersebut.
Hal tersebut menandakan antisipasi positif dari investor yang berekspektasi bahwa konflik
tersebut dapat meningkatkan nilai aset. Setelah itu terjadi penurunan sampai t-6 menjadi -
0,014561. Lalu setelah itu mengalami kenaikan kembali sampai t-3 menjadi 0,015399 dan diikuti
dengan beberapa fluktuasi hingga mencapai 0,0155374 di t-0 (awal konflik). Fluktuasi ini
mungkin menunjukan adanya ketidakpastian pasar menjelang peristiwa, sehingga investor
berhati-hati sebelum konflik dimulai. Setelah peristiwa, nilai abnormal return mengalami
penurunan yang tajam menjadi di dan mengalami kenaikan kembali sampai
menjadi . Adanya penurunan awal mungkin mencerminkan respon negatif terhadap
konflik ini, sedangkan kenaikan di menggambarkan pemulihan singkat oleh investor yang
melihat harga rendah sebagai peluang pembelian. Setelah itu terjadi penurunan drastis sampai

menjadi yang menjadi nilai terendah dan menggambarkan kinerja saham yang
sangat buruk pasca konflik. Hal tersebut mungkin dampak jangka pendek konflik yang tetap
signifikan sehingga mengganggu kestabilan harga saham. Lalu setelah itu terjadi fluktuasi kecil
dengan penurunan kembali di . Dari fluktuasi tersebut, volatilitas tertinggi akan dilihat oleh
investor sebagai tanda risiko yang meningkat dan memungkinkan sebagian investor menjual aset
mereka.

Sebelum melakukan uji hipotesis, dilakukan uji normalitas menggunakan uji kolmogorov-
smirnov pada sampel penelitian dengan tujuan untuk pengujian hipotesis seperti apa yang dipakai
antara paired sample t-test atau wilcoxon non-parametrik. Menurut Sahir (2021) Data dikatakan
berdistribusi normal jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05. Sebaliknya, data
dikatakan tidak berdistribusi normal jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05.

Tabel 3. Pengujian Normalitas AR
One Sample Kolmogorov Smirnov-Test
Variabel N Sebelum Setelah Keterangan

Asymp Sig Abnormal
(2-tailed) Return
Sumber : Diolah penulis (2023)
Tabel 3 menunjukan hasil pengujian normalitas abnormal return. Diketahui signifikansi
abnormal return sebelum dan setelah konflik senilai 0.200 > 0.05, sehingga menunjukan data
dalam penelitian ini bersifat normal dan lolos uji normalitas sehingga pengujian hipotesis dapat

17 0,200 0,200 Paired Sample t-test

dilaksanakan melalui uji parametrik paired sample t-test.
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Tabel 4. Uji Hipotesis AR Secara Harian
Paired Sample t-test

Event Period Nilai Signifikansi Hasil

t-10 - t+10 0,017 Terdapat Perbedaan
t-9 - t+9 0,161 Tidak Terdapat Perbedaan
t-8 - t+8 0,002 Terdapat Perbedaan
t-7 - t+7 0,008 Terdapat Perbedaan
t-6 - t+6 0,064 Tidak Terdapat Perbedaan
t-5 - t+5 0,747 Tidak Terdapat Perbedaan
t-4 - t+4 0,360 Tidak Terdapat Perbedaan
t-3-t+3 0,626 Tidak Terdapat Perbedaan
t-2 - t+2 0,011 Terdapat Perbedaan
t-1-t+1 0,001 Terdapat Perbedaan

Sumber : Diolah penulis (2023)

Tabel 5. Uji Hipotesis AAR
Paired Sample t-test
Nilai Asymp. Sig.
(2-tailed)
AR Sebelum & Abnormal Terdapat
Setelah Return 2291 9 0,048 Perbedaan

Sumber : Diolah penulis (2023)

Variabel t df Keterangan

Pada tabel 4 menunjukan hasil uji hipotesis abnormal return dengan paired sample t-test
secara harian. Diketahui terdapat hasil yang beragam. Ada perbedaan abnormal return pada
setiap event period, seperti pada t-10 ; t+10 yang mengindikasikan adanya perbedaaan.
Signifikansi ini disebabkan oleh reaksi pasar terhadap peristiwa ini yang dampaknya kuat bagi
investor yang terjadi sebelum dan setelah konflik. Lalu pada event period selanjutnya yaitu t-9 ;
t+9 tidak mengalami perbedaaan sebelum dan setelah peristiwa. Meskipun berdekatan dengan
periode sebelumnya, hal tersebut menunjukan bahwa walaupun peristiwa mulai mempengaruhi
pasar di t-10 ; t+10, tetapi dampaknya tidak terlalu kuat pada t-9 ; t+9. Lalu pada t-8 ; t+8 sampai
t-7 ; t+7 terlihat mengalami perbedaan lagi. Hal ini mungkin mengindikasikan bahwa mulai
mendekati peristiwa utama, fluktuasi semakin jelas, lalu bisa juga terjadi karena antisipasi yang
semakin kuat dari investor terhadap dampak peristiwa perang Rusia-Ukraina ini. Lalu pada t-6 ;
t+6 sampai t-3 ; t+3 terlihat signifikansinya tidak terjadi perbedaan. Hal tersebut mungkin
menunjukkan bahwa pasar mulai stabil dan pasar mungkin telah menyerap sebagian besar
informasi dan bereaksi lebih tenang. Selain itu juga pasar tidak menunjukkan reaksi yang
mendalam terhadap peristiwa perang Rusia-Ukraina selama rentang ini dan informasi ini sudah
terdistribusikan dengan baik. Lalu pada event period t-2 ; t+2 sampai t-1; t+1 muncul kembali
perbedaan yang signifikan. Hal ini mungkin menunjukan bahwa semakin mendekati hari H,
ekspektasi dan spekulasi investor mulai memengaruhi harga pasar. Lalu investor pun mungkin
merespon berita tersebut secara dramatis yang tercermin dalam perubahan tingkat
pengembalian yang besar.

Tabel 5 menunjukkan hasil perhitungan uji paired sample t-test untuk rata-rata abnormal
return. Ditemukan nilai signifikansi sebesar 0,048<0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan signifikan pada rata-rata abnormal return sebelum dan setelah konflik. Pernyataan
tersebut menunjukkan bahwa perang Rusia-Ukraina berdampak pada harga saham perusahaan
F&B yang tercermin dari perbedaan signifikan dalam abnormal return. Temuan ini konsisten
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dengan penelitian yang dilakukan oleh Emelia et al.,, (2022), Afdhal et al., (2022), Yousaf et al,,
(2022) yang juga menemukan adanya perbedaan signifikan pada abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa perang Rusia-Ukraina. Sama juga dengan penelitian Yulianti et al,, (2022) yang
melakukan penelitian event study dengan peristiwa pandemi Covid-19 Gelombang dua (Varian
Delta) pada pasar modal asia tenggara yang meliputi pasar modal Indonesia, Malaysia, Singapura,
dan Thailand yang mengindikasikan bahwa pada penelitian tersebut terjadi pasar efisien semi
kuat pada variabel abnormal return sehingga dapat dikatakan adanya perbedaan sebelum dan
setelah peristiwa. Maka dari itu dapat disimpulkan bahwa informasi mengenai perang Rusia-
Ukraina mengandung nilai informasi yang kuat dan berdampak nyata pada pasar.

Pada gambar 2 berisikan rata-rata abnormal return yang sifatnya fluktuatif sehingga
menunjukkan bahawa baik pasar maupun investor beraksi terhadap informasi dan kejadian atas
perang Rusia-Ukraina. Sebagaimana teori Fama (1991) yang mengatakan bahwa investor
berkemungkinan untuk memperoleh pengembalian di atas normal hanya pada waktu sekitar
publikasi. Selain itu, penelitian ini melakukan pengujian efisiensi pasar atas kekuatan informasi
pasar (informationally efficient market) yang dilakukan dengan metode event study. Sebagaimana
teori ini menjelaskan bahwa negara berkembang khususnya Indonesia tercatat sebagai pasar semi
strong form, hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian Yulianti et al. (2022). Ini dapat terlihat
dengan reaksi pasar yang cepat memberikan respons atas invasi dari Rusia terhadap Ukraina
selama enam hari setelah terjadinya perang (t+6) sehingga terjadinya penyesuaian harga agar
stabilitas terbentuk.

Tabel 6. Statistik Deskriptif R Harian Dan
Average Actual Return Sebelum Dan Sesudah Peristiwa

Event Period Min Max Mean
t-10 -,044776 ,147727 ,00947883
t-9 -,029126 ,188119 ,02608559
t-8 -,054264 ,L150006 ,02043329
t-7 -,015152 ,094488 ,03299171
t-6 -,050725 ,081954  -,00932845
t-5 -,056818 ,040638  -,00558109
t-4 -,015152 ,060241 ,01880370
t-3 -,026849 , 345588 ,01605733
t-2 -,069231 ,019919 -01661821
t-1 -,065574 ,066121 ,01607360
t0 -,056911 ,058480 ,00049095
t+1 -,068966 ,018875  -,01516659
t+2 -,035503 ,067796 ,01869978
t+3 -,039394 ,121205 ,01795191
t+4 -,069620 ,L115863 ,00655453
t+5 -,067308 ,034014  -,01552600
t+6 -,068966 ,034936  -,03401175
t+7 -,024394 ,030570 ,00905790
t+8 -,058418 ,034722  -,00867408
t+9 -,025806 ,035533 ,00498723
t+10 -,043008 ,012766  -,01217025

Average Actual 0,010960

-0,016618 0,032992
Return sebelum




27 | Bina Ekonomi

Event Period Min Max Mean

Average Actual 10,034012  0,018700 -0,002830
Return Setelah

Sumber: Diolah penulis (2023)

Tabel 6 merupakan statistik deskriptif actual return. Nilai rata-rata actual return terendah
dialami pada hari kedua sebelum perang (t-2) perusahaan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
(UNSP) senilai -0,069231. Melainkan nilai rata-rata tertinggi dialami dua hari sebelum perang (t-
3) pada perusahaan PT Gozco Plantations Tbk (GZCO) senilai 0,345588. Melainkan nilai rata-rata
terendah actual return setelah kejadian perang di hari ke empat (t+4) pada perusahaan PT Gozco
Plantations Tbk (GZCO) senilai -0,069620 serta nilai rata-rata tertinggi actual return setelah
perang berlangsung di hari ke tiga (t+3) perusahaan PT Dharma Satya Nusantara Tbk (DNSG)
sebesar 0,121205.

Nilai average actual return sebelum konflik menunjukan rata-rata sebesar 0,010960. Nilai
tersebut memiliki tanda positif yang artinya bahwa selama 10 hari sebelum konflik memiliki
reaksi yang positif dalam pembelian saham perusahaan. Sebelum perang berlangsung diketahui
nilai actual return terendah senilai -0,016618 serta tertinggi sebesar 0,032992. Sedangkan nilai
actual return setelah konflik yaitu -0,002830. Dapat diketahui bahwa pasar menunjukan reaksi
negatif ditandai dengan tanda negatif selama 10 hari setelah konflik. Sedangkan nilai actual return
setelah terjadinya perang terendah senilai -0,034012 dan nilai tertinggi senilai 0,018700. Atas
demikian dapat disimpulkan terjadinya penurunan nilai rata-rata actual return sebelum dan
setelah perang.

Pergerakan Rata-Rata Actual Return

Gambar 3. Pergerakan Rata-Rata R
Sumber : Diolah penulis (2023)

Gambar 3 merupakan nilai rata-rata actual return. Adanya pergerakan fluktuatif yang
pergerakannya tidak stabil pada saat sebelum dan setelah peristiwa. Pada sebelum konflik (t-10
sampai t-1), terlihat nilai rata-rata actual return mengalami fluktuasi signifikan dengan ditandai
peningkatan tajam dari 0,00947 di t-10 menjadi 0,032991 di t-7, yang menunjukkan performa
saham yang baik pada periode ini karena menjadi nilai tertinggi. Tetapi setelah itu, terjadi
penurunan mencapai-0,00932 di t-6 dan diikuti fluktuasi nilai hingga t0 dengan rata-rata
0,00049095 (awal peristiwa). Hal tersebut menunjukan adanya ketidakpastian pasar menjelang
peristiwa. Setelah konflik ( ), terlihat pergerakan return tetap fluktuatif sampai
mengalami penurunan sangat drastis di dan mencapai nilai rata-rata terendah .
Ini menunjukan bahwa setelah konflik, Investor mungkin kehilangan kepercayaan terhadap
respons tersebut, sehingga menyebabkan peningkatan volatilitas dan dampak negatif pada harga
saham. Setelah itu mengalami kenaikan di menjadi dan terjadi fluktuatif kecil
sampai . Fluktuasi pergerakan pasar, baik sebelum maupun setelah peristiwa menandakan
ketidakstabilan pasar yang menyulitkan pengambilan keputusan investasi. Hal ini membuat
investor tidak mau membeli saham dan lebih memilih untuk menunggu kondisi menjadi stabil
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atau menarik dan dalam dari pasar saham.

Tabel 7. Pengujian Normalitas R
One Sample Kolmogorov Smirnov-Test
Variabel N Sebelum Setelah Keterangan

Asymp Sig Actual
(2-tailed) Return
Sumber : Diolah penulis (2023)

17 0,173 0,200 Paired Sample t-test

Tabel 7 merupakan hasil pengujian normalitas actual return. Nilai signifikansi dari actual
return sebelum senilai 0.173 dan setelah senilai 0.200 sehingga keduanya menunjukan data yang
bersifat normal karena > 0.05. Maka dari itu, pengujian hipotesis dilakukan melalui paired sample
t-test.

Tabel 8. Uji Hipotesis R Secara Harian

Paired Sample t-test

Event Period Nilai Signifikansi Hasil

t-10; t+10 0,071 Tidak Terdapat Perbedaan
t-9; t+9 0,127 Tidak Terdapat Perbedaan
t-8; t+8 0,064 Tidak Terdapat Perbedaan
t-7; t+7 0,006 Terdapat Perbedaan
t-6; t+6 0,012 Terdapat Perbedaan
t-5; t+5 0,307 Tidak Terdapat Perbedaan
t-4; t+4 0,247 Tidak Terdapat Perbedaan
t-3;t+3 0,943 Tidak Terdapat Perbedaan
t-2;t+2 0,005 Terdapat Perbedaan
t-1;t+1 0,000 Terdapat Perbedaan

Sumber : Diolah penulis (2023)

Tabel 9. Uji Hipotesis R Secara Rata-Rata
Paired Sample t-test

Nilai Asymp. Sig.

Variabel t df (2-tailed) Keterangan
Actual Return Actual Terdapat
2,697 9 0,025
Sebelum & Setelah Return ’ ' Perbedaan

Sumber : Diolah penulis (2023)

Pada tabel 8 hasil uji paired sample t-test pada actual return harian menunjukkan hasil
yang beragam. Ada perbedaan actual return pada setiap event period seperti pada reaksi awal
pasar dalam rentang t-10 ; t+10 sampai t-8 ; t+8. Hal tersebut menunjukkan signifikansi yang
mengindikasikan tidak adanya perbedaan sebelum dan saat peristiwa terjadi. Hal tersebut
mungkin terjadi karena pada saat itu pasar belum bereaksi secara jelas atau informasi belum
sepenuhnya diserap pasar. Lalu pada rentang t-7 ; t+7 sampai t-6 ; t+6 menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan. Hal tersebut bisa terjadi karena pasar modal mulai bereaksi secara
kuat akibat adanya peristiwa ini. Selain itu juga investor mulai merespon informasi terkait
peristiwa ini. Selanjutnya pasar mulai tenang terjadi pada event period t-5 ; t+5 sampai t-3 ; t+3,
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dimana pada periode ini tidak adanya perbedaan yang signifikan. Hal ini mungkin disebabkan
karena pasar mulai stabil dan investor sudah mulai menyerap informasi yang cukup besar terkait
konflik yang terjadi ini. Lalu ketika mendekati peristiwa utama yaitu pada rentang t-2 ; t+2 sampai
t-1; t+1 terjadi perbedaan yang signifikan. Hal ini mungkin terjadi karena pasar mulai bereaksi
secara lebih kuat terhadap konflik yang terjadi. Dengan adanya fluktuasi ini menyebabkan
tingginya ketidakpastian dan spekulasi pasar mengenai dampak jangka panjang dari peristiwa
perang ini.

Sedangkan Tabel 9 menjelaskan output paired sample t-test pada average actual return.
Didapati bahwasannya nilai signifikansi senilai 0.025 < 0.05 sehingga dinyatakan timbul
divergensi dari actual return pada entitas subsektor F&B sebelum dan setelah konflik. Hasil itu
searah dengan penelitian terdahulu yang dilaksanakan Regitasari & Ernandi (2021) bahwa
terdapat perbedaan signifikan actual return sebelum dan setelah peristiwa. Temuan ini diperkuat
dengan gambar 3 yang berisikan rata-rata dari actual return. Pada gambar tersebut terlihat
pergerakan nilai yang fluktuatif sehingga dapat dikatakan bahwa para investor di Indonesia yang
merespon adanya peristiwa perang Rusia-Ukraina dengan adanya fluktuatif rata-rata actual
return.

Berdasarkan Tabel 2 dan Tabel 8, menurut peneliti ada beberapa faktor yang mungkin
menjadi penyebab adanya fluktuasi abnormal return dan actual return seperti ketidakstabilan
geopolitik yang menyebabkan lingkungan sulit untuk diprediksi, lalu adanya spekulasi pasar yang
memberikan dampak pada lonjakan harga saham, dan ketidakstabilan perilaku emosional
investor yang memperburuk fluktuasi jangka pendek karena investor bereaksi berdasarkan
emosi bukan karena analisis secara rasional, sehingga hal tersebut menyebabkan fluktuasi harga
yang dramatis.

5. SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pembahasan diatas, penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara
empiris divergensi 10 hari sebelum dan 10 hari setelah perang Rusia-Ukraina dimulai yang
berdampak pada reaksi pasar dan kinerja saham perusahaan F&B yang tercatat di BEI Secara
harian uji hipotesis pada t-10 ; t+10, t-8 ; t+8, t-7 ; t+7, t-2 ; t+2, t-1 ; t+1 mengalami perbedaan
reaksi pasar. Sedangkan pada t-7 ; t+7,t-6 ; t+6, t-2 ; t+2, t-1 ; t+1 mengalami perbedaan kinerja
saham. Secara rata-rata terdapat perbedaan signifikan reaksi pasar dan kinerja saham
perusahaan subsektor F&B dari dampak perang Rusia-Ukraina. Artinya kondisi tersebut
menjelaskan bahwa para investor Indonesia memberikan reaksi atas kejadian antara Rusia dan
Ukraina. Selain itu, rata-rata dari abnormal return dan actual return dalam grafik menunjukkan
pergerakan yang fluktuatif. Kondisi ini menjelaskan bahwa pasar saham Indonesia bereaksi atas
peristiwa yang terjadi. Tidak hanya itu, kondisi tersebut menjelaskan bahwa pasar saham
Indonesia termasuk semi strong form sebab informasi terkait perang Rusia ke Ukraina masih
direspon oleh pasar. Hasil ini memberikan implikasi praktis bagi beberapa pihak. Untuk
investor, hal ini bisa membantu dalam pengambilan keputusan investasi terutama di pasar
modal sektor F&B. lalu untuk perusahaan, perusahaan F&B harus berkala melakukan evaluasi
potensi risiko yang terkait dengan peristiwa geopolitik internasional ini dan mereka harus
mengintegrasikan analisis risiko ke dalam strategi bisnis mereka. Sedangkan bagi pembuat
kebijakan diharapkan dapat meningkatkan pengawasan terhadap pasar modal agar bisa
meminimalisir dampak negatif dari ketidakstabilan geopolitik.
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Berdasarkan hasil penelitian, maka saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut.
Bagi peneliti mendatang hendaknya penelitian ini menjadi literatur sehingga menunjang peneliti
selanjutnya. Peneliti selanjutnya juga bisa menggunakan variabel lain untuk mengukur reaksi
pasar dan kinerja saham yang tidak dijelaskan di penelitian ini. Selain itu, peneliti selanjutnya bisa
menggunakan subjek penelitian yang berbeda yang mungkin terdampak dari perang Rusia-
Ukraina dan dapat menggunakan metodologi yang berbeda dengan memakai software statistik
yang lain yang didalamnya terdapat uji yang berbeda dari penelitian ini, sehingga hal tersebut
akan menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Sedangkan bagi investor, hendaknya mampu
mempertimbangkan hasil temuan ini sebagai dasar dalam mengambil suatu keputusan
berinvestasi. Dengan begitu investor dan calon investor dapat mengetahui pengaruh perang
Rusia-Ukraina terhadap reaksi pasar dan kinerja saham. Sehingga dengan penelitian ini dapat
membantu keberlangsungan investor dalam berinvestasi di perusahaan subsektor F&B.

Peneliti sadar hasil dari penelitian kali ini masih timbul banyak kekurangan. Sehingga dari
kekurangan tersebut menghasilkan banyak keterbatasan penelitian yang dapat mempengaruhi
hasil yang diharapkan peneliti. Adapun beberapa keterbatasan penelitian dalam penelitian ini
yaitu sampel yang terlalu spesifik yakni perusahaan kelapa sawit dan gandum. Selain itu, terdapat
beberapa sampel perusahaan yang sudah tidak aktif memperdagangkan sahamnya, sehingga
tidak semua sampel perusahaan yang termasuk minyak kelapa sawit dan gandum dapat diujikan
dalam penelitian ini.
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