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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk ;menganalisis Pengaruh Risiko Geopolitik, AKtivitas Volume Perdagangan, dan
Kapitalisasi Pasar Terhadap AbnarmahReturn Perusahaan Teknologi Subsektor PertahananZTel Aviv Stock Exchange. Metode
yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan model penelitian regresi data-panel;-data penelitian dianalisis dengan
Stata versi 17. Populasi penelitian terdiri dari 7 perusahaan dalam Subsektor Pertahanan,.dengan teknik sampling jenuh yang
melibatkan seluruh populasi=sebagai-sampel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa. secara parsial Risiko Geopolitik dan
Aktivitas Volume Perdagangan tidak”berpengaruh secara signifikan terhadap Abnormal Return. Sebaliknya, Kapitalisasi
Pasar memiliki pengaruh terhadap Abnormal Return. Secara simultan Risiko Geopolitik, Akfivitas Volume Perdagangan, dan
Kapitalisasi Pasar berpengaruh signifikan terhadap Abnormal Return Perusahaan Teknologi Subsektor Pertahanan Tel Aviv
Stock Exchange.

Kata Kunci: Risiko Geopolitik, Aktivitas Volume Perdagangan, Kapitalisasi Pasar, Abnormal Return

Abstract: This study aims to analyze the‘Iinflugénce of Geopolitical Risk, Trading,Volume Activity, and Market Capitalization
on the Abnormal Return of Defense Subsector/Teechnology Companies, TelsAviv Stock Exchange. The method used is a
quantitative approach with a panel data regressioniresearch modelithe.research data was analyzed by Stata version 17. The
study population consisted of 7 companies.in the Defense Subsector, with a saturated-sampling technique involving the entire
population as a sample. The results show that Geopolitical Risk-and-Trading Volume Activity do not have a significant effect
on Abnormal Return. In contrast, Market Capitalization has an effect on Abnormal Return. Simultaneously Geopolitical Risk,
Trading Volume Activity, and Market Capitalization have a significant impact on the Abnormal Return of Defense Subsector
Technology Companies on the Tel Aviv Stock Exchange.

Keywords: Geopolitical Risk, Trading Volume Activity, Market Capitalization, Abnormal Return

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Dalam konteks keamanan teknologi, peran teknologi pertahanan menjadi semakin penting. Fondasi
ekonomi yang kuat adalah syarat utama bagi suatu negara dalam menghadapi tantangan keamanan modern
(Chotimah et al., 2022). Dampak ekonomi yang ditimbulkan oleh berbagai jenis bencana alam, termasuk konflik
bersenjata, perubahan iklim, atau kejadian lokal telah terbukti mampu memperlambat pertumbuhan ekonomi
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secara global (Goodell, 2020). Oleh karena itu, peran informasi menjadi sangat penting dalam konteks aktivitas
di perusahaan dan pasar modal (Lee dan Setiawati, 2021; Rumokoy et al., 2024).

Timur Tengah menghadapi konflik yang berkelanjutan dimana Israel masih sering terlibat konflik
bersenjata yang berpotensi menciptakan ketidakpastian politik dan ekonomi yang dapat mengganggu stabilitas
pasar. Oleh karena itu, investasi di sektor teknologi pertahanan tidak hanya menjadi hal yang mendasar bagi Israel
untuk mempertahankan keamanan nasionalnya, tetapi juga sebagai sumber pendapatan yang signifikan. Hal ini
disebabkan oleh pangsa pasar yang besar dalam industri sistem pertahanan global, yang membuat investasi di
sektor teknologi pertahanan menjadi lebih menjanjikan di pasar modal Israel.

Israel merupakan salah satu eskportir barang dan jasa terkemuka di dunia dan merupakan salah satu pusat
inovasi teknologi dunia (Kurc, 2021; Baram & Ben-Israel, 2019). Berdasarkan data dari Stockholm International
Peace Research Institute, Pangsa ekspor senjata Israel selama Periode 2019-2023 adalah 2.4% dari total ekspor
persenjataan global. Israel menduduki urutan kesembilan sebagai eksportir senjata terbesar di dunia. Selama 5
tahun terakhir, indeks TA-Technology Israel menunjukkan pertumbuhan sebesar 103%, menegaskan dominasinya
dalam pasar modal Israel.

Perdagangan saham di pasar modal Israel dari awal tahun hingga sebelum pecahnya perang “Pedang Besi”
dipengaruhi oleh ketidakpastian seputar Reformasi peradilan serta kenaikan suku bunga di Israel, Amerika Serikat
dan Eropa. Respon investor terhadap peristiwa-peristiwa seperti itu, dapat dinilai melalui evaluasi return yang
mencerminkan perubahan harga melalui/Abnormal Return.dan mengarah pada pergerakan harga saham yang tidak
terduga dan substansial. Hal ini dapat-memicu_fluktuasi/ velatilitas, saham, sehingga menghasilkan Abnormal
Return yang mencerminkan keuntungar.atau kerugian-eleh pergerakan pasar.

Selain itu, risiko geopolitik_memainkan-peran) penting dalam analisis pasar saham. Geopolitical Risk
(GPR) dapat mempengaruhi pasar-saham_dalam banyak hal. Ketidakpastian dapat memperlambat pengambilan
keputusan oleh pelaku pasar “dan hal“ini“juga meningkatkan biaya perusahaan akibat dampak negatif pada
permintaan dan jalur pasokan, serta peningkatan GPR meningkatkan risiko-investasi di pasar keuangan (Yang et
al., 2021). Penelitian Rumpkoy etal.,/(2019) menunjukkan bahwa koneksi politik_dapat memberikan informasi
yang membantu perusahaan-menghadapi ketidakpastian pasar serta menjaga stabilitas dan Kinerja yang lebih baik.

Disamping itu, Frading-Volume Activity juga digunakan untuk “mengamati respon pasar terhadap
informasi melalui perubahan parameter aktivitas volume perdagangan. Hal ini‘sejalan-dengan penelitian Frikasih
(2023), yang mengemukakan bahwa untuk mengevaluasi respon pasar terhadap-informasi dengan memperhatikan
perubahan dalam volume perdagangan.

Market Capitalization juga memainkan peran penting dalam merespon harga saham terhadap informasi
baru. Riset oleh Sambuari (2020) yang meneliti terkait dengan reaksi pasar terhadap suatu peristiwa selain dari
Abnormal Return, juga melihat dari aspek Market Capitalization. Market Capitalization yang besar menjadi salah
satu daya tarik investor dalam mengambil keputusan.

Faktor Geopolitical Risk, Trading.Volume Activity, dan Market Capitalization menjadi penting dalam
memahami dampak peristiwa tersebut\pada“Abnormal, Return'saham, dMeskipun faktor-faktor ini telah diteliti
secara terpisah, masih ada gap penelitian’yang signifikan dalam memahami pengaruhnya secara menyeluruh pada
perusahaan teknologi subsektor pertahanan/di/Tel Aviy.Stock Exchange. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi
gap tersebut dengan menganalisis pengaruh ketiga faktor ini\terhadap Abnormal Return di pasar modal Israel.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh Geopolitical Risk terhadap Abnormal Return Perusahaan Teknologi Subsektor
Pertahanan Tel Aviv Stock Exchange.

2. Untuk mengetahui pengaruh Trading Volume Activity terhadap Abnormal Return Perusahaan Teknologi
Subsektor Pertahanan Tel Aviv Stock Exchange.

3. Untuk mengetahui pengaruh Market Capitalization terhadap Abnormal Return Perusahaan Teknologi
Subsektor Pertahanan Tel Aviv Stock Exchange.

4. Untuk mengetahui pengaruh Geopolitical Risk, Trading Volume Activity, dan Market Capitalization Terhadap
Abnormal Return Perusahaan Teknologi Subsektor Pertahanan Tel Aviv Stock Exchange.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Pasar Efisien

Kusuma (2023) mendefinisikan pasar efisien sebagai pasar yang mencerminkan seluruh informasi yang
tersedia mengenai harga sekuritas yang diperdagangkan. Tingkat efisiensi pasar meningkat seiring dengan
kecepatan informasi baru tercermin dalam harga saham.

Studi Peristiwa

Studi peristiwa sebagaimana dijelaskan oleh Handini dan Astawinetu (2020), merupakan suatu metode
analisis yang bertujuan untuk menginvestigasi dampak dari suatu kejadian tertentu terhadap harga saham di pasar
keuangan.

Random Walk Theory

Handini dan Astawinetu (2020) mengemukakan bahwa Random Walk Theory menyatakan pergerakan
harga saham adalah acak, di mana fluktuasi ini dipengaruhi oleh pengetahuan baru yang diterima. Namun, waktu
kedatangan informasi tersebut tidak dapat diprediksi, sehingga baik informasi baru maupun harga saham dianggap
tidak dapat diprediksi secara akurat.

Abnormal Return

Abnormal Return mencerminkan selisih@ntara-pengembalian aktdal dan pengembalian yang diharapkan
(Kusuma, 2023). Terjadinya Abnormal Returnsmenunjukkan bahwa sebtah fenomena mempunyai kandungan
informasi yang dapat mempengaruhi pasar;. kemudian menghasilkan pasar. bereaksi (Hafidz, 2020).

Geopolitical Risk

Caldara dan Facovyiello (2022) mendefinisikan risiko geopolitik adatabyrisikoyang terkait dengan perang,
aksi teroris, dan ketegangan--Ristka. politik mencakup risiko terjadinya peristiwa-peristiwa ini, dan risiko-risiko
baru yang terkait denganieskalasi-peristiwa-peristiwa yang sudah ada.

Trading Volume Activity

Trading Volume Activity menggambarkan jumlah total saham yang diperdagangkan selama periode waktu
tertentu (Wenno, 2020). Indikator minat investor pada saham dapat dilihat dalam volume perdagangan, yang
digunakan dalam analisis pasar.

Market Capitalization

Kapitalisasi pasar merupakan nilai sebuah perusahaanyang dihitung berdasarkan harga pasar saham biasa
yang beredar. Semakin tinggi kapitalisasi-pasar suatu perusahaan, sermakin tinggi juga nilai perusahaan tersebut
yang dapat menjadi faktor pertimbangan bagi investor dalam memitih'saham (Averiasa dan Purwanto, 2023).

Penelitian Terdahulu

Penelitian Rumokoy, Omura, dan Roca (2023) mengkaji bagaimana Geopolitical Risk mempengaruhi
investasi korporat di industri logam dan pertambangan Australia. Hasil penelitian menemukan adanya hubungan
negatif yang signifikan antara GPR dan belanja modal. Dampak negatif GPR lebih kuat pada investasi di
perusahaan logam dan pertambangan ASX 200. Temuan ini juga mengungkapkan adanya hubungan positif antara
GPR dan pengembalian saham, menunjukkan bahwa investor dapat menghasilkan keuntungan dari ketidakpastian
pasar yang meningkat, yang saring meningkatkan harga komoditas.

Penelitian Rosalee dan Suhendah (2023) bertujuan untuk mengetahui pengaruh kapitalisasi pasar, volume
perdagangan, Covid-19, dan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) terhadap return saham pada perusahaan
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Temuan analisis menunjukkan bahwa meskipun
kebijakan PSBB tidak berpengaruh terhadap return pasar, namun peningkatan kasus positif Covid-19 berdampak
negatif terhadap return saham. Sebaliknya volume perdagangan dan kapitalisasi pasar berpengaruh positif
terhadap return saham.

Penelitian Rattu, Saerang, dan Maramis (2021) yang bertujuan menganalisis dampak risiko kredit, pasar,
dan likuiditas terhadap Abnormal Return pada bank-bank BUMN yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian ini
memperlihatkan bahwa Abnormal Return parsial bank-bank milik negara tidak dipengaruhi secara signifikan oleh
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risiko pasar, kredit, atau likuiditas. Pada saat yang sama, Abnormal Return bank-bank milik negara tidak
berpengaruh secara signifikan oleh risiko pasar, kredit, atau likuiditas.

Geopolitical Risk (X1) K
H2
H

Model Penelitian

Abnormal Return (Y)

Trading Volume Activity (X2)
H3

Market Capitalization (X3) 4

Gambar 1. Model Penelitian
Sumber: Kajian Teori, 2024

Hi: Geopolitical Risk berpengaruh terhadap Abnormal Return

H.: Trading Volume Activity berpengaruh terhadap Abnormal/Return

Hs: Market Capitalization berpengarub.terhadap-Abnormal-Return

Ha4: Geopolitical Risk, Trading Volume\Activity," dan~-Market/Capitalization berpengaruh terhadap Abnormal
Return

METODE PENELITIAN

Pendekatan Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif. Tujuan penelitian ini
adalah untuk mengetahui-bagaimana suatu variabel mempengaruhi variabel lainnya.(Nasution dan Sari, 2020).

Populasi, Besaran Sampel; dan Teknik Sampling

Penelitian ini meneliti 7 perusahaan teknologi subsektor pertahanan yang terdaftar di Tel Aviv Stock
Exchange dari tahun 2019-2023, sehingga besaran sampel yang diperoleh sebanyak 35 sampel. Sampling jenuh
merupakan metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian-ini.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang dipergunakan di‘dalam‘penelitian ini berupa data:\GPR Israel, data harga saham penutupan,
data volume perdagangan saham, data outstanding share, dan marketcap. Data yang digunakan dalam penelitian
ini bersumber dari data sekunder yang merujukikepada informasiiyyang diperoleh secara tidak langsung dari subjek
penelitian. Dalam konteks ini, ~data-data tersebut dapat diakses- melalui situs resmi tase.ac.id,
matteoiacoviello.com, dan finance.yahoo:com:

Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini melibatkan pengumpulan data yang tidak bersifat secara
langsung pada objek penelitian.

Definisi Operasional Variabel
Abnormal Return

Abnormal Return merujuk pada selisih antara hasil aktual dari aset keuangan tertentu dan hasil yang
diharapkan berdasarkan model atau indeks pasar yang relevan (Yusuf, 2021). Formulasi matematisnya sebagai
berikut:

Abnormal Return = [Z Ri /N] — [(P1 —P0)/PO]

Keterangan:
Ri = Actual Return
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N = Jumlah periode Pengamatan
P1 = Harga saham hari ini
PO= Harga saham hari sebelumnya

Geopolitical Risk

Risiko Geopolitik menurut Caldara dan lacoviello (2022), yakni risiko yang menilai peluang terjadinya
bencana atau potensi jatuhnya perekonomian global akibat berbagai gangguan, termasuk konflik bersenjata,
tindakan terorisme, dan peristiwa geopolitik lainnya.

GPR G
(x J—
U

Keterangan:
G= Artikel yang mengulas kejadian geopolitik yang memiliki dampak negatif
U=Jumlah artikel

Trading Volume Activity
Trading Volume Activity merupakan jumlah total-aset finansial yang diperdagangkan dalam suatu periode
tertentu yang mencerminkan tingkat likuiditas dan aktivitas pasar pada waktu tersebut (Irvangi, 2022).

¥ saham\i yang ditransaksikan waktu t

TVAit =
; Y 'saham i beredar/waktu t

Market Capitalization
Kapitalisasi pasar merupakan‘niai total dari selurun saham yang-diterbitkan oleh suatu perusahaan,
dihitung dengan mengalikan-harga saham saat ini dengan jumlah saham yang beredar (Pakederan, 2023).

ME.=Share Price x Total Share Outstanding

Teknik Analisis Data
Uji Pemodelan Regresi Data
Uji Chow

Uji Chow adalah-metode pengujian yang. digunakan untuk menentukan model yang tepat dalam regresi
data panel, yaitu antara Fixed Effect Model dan Common Effect Model. Jika nilai prob > 0,05, menunjukkan bahwa
model regresi yang digunakan untuk analisis data panel adalah Common Effect Model.

. [RSS; — RSS,/(n — 1)
heung pss, /(nT — n—K)

Keterangan:

RSS:: Residual sum of squares common effect/model
RSS;: Residual sum of squares fixed effect model
N= jumlah individu pengamatan (cross section)

T= jumlah periode waktu (time series)

K: jumlah variabel penjelas

Uji Hausman

Uji Hausman merupakan metode yang digunakan untuk menentukan pemilihan model regresi data panel
yang tepat antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Prob > chi2 > 0,05, maka model yang dipilih
adalah Random Effect Model.

W= (.BFEM - .éREM),[var(.éFEM - .BA)REM)]_l(.éFEM - .BA)REM)

Keterangan:
Brem: vector estimasi slope Fixed Effect Model
Brem : vector estimasi slope Random Effect Model
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Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menguji apakah Random Effect Model lebih tepat dibandingkan
Common Effect Model, dengan dasar pengujian yang didasarkan pada nilai residual dari model CEM. Jika nilai
LM< chi-squares, maka model yang tepat untuk digunakan dalam regresi data panel adalah Random Effect model.

nT Z?:l[ ?:1 eit]z

LM = —
2(T-1) ?:1 Z§=1 eizt

2
1'%z

Keterangan:

n: jumlah individu pengamatan (cross section)
T: jumlah periode waktu (time series)

ei: residual Common Effect Model

Analisis Regresi Data Panel

Regresi data panel adalah kombinasi data silang antara data cross section dan time series. Terdapat tiga
metode yang digunakan dalam mengestimasi model regresi data panel, yaitu Common Effect, Fixed Effect, dan
Random Effect.

Yit = Qjt +X’it+ git;i BT 1,...,N;t= 1,...,T

Keterangan:

Yit: Pengamatan pada unit individu-Ke-i dan waktu' ke-t

a: Koefisien intercept pada unitindividu ke-irdan waktu ke-t
X it : Variabel prediktor pada unit individu ke-i dan waktu ke-t

Common Effect Maodel

Common Effect Model atau Pooled Least Square (PLS) adaalah model-gi mana data time series dan cross
section digabungkan dan mengasumsikan semua bahwa seluruh data sama tanpa mempertimbngkan waktu dan
individu. Estimasi dilakukan menggunakan metode ordinary square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil.

Fixed Effect Model

Fixed Effect Model merupakan pemodelan regresi ‘data panel yang mengasumsikan bahwa entitas
memiliki karakteristik yang berbeda yang tercermin dalam perbedaan intercept, sedangkan slope tetap konstan
dari waktu ke waktu. FEM diestimasi.menggunakan teknik Least Square Dummy Variables (LSDV).

Random Effect Model

Random Effect Model merupakan-model regresi data panel di manawvariabel intervensi dapat berhubungan
baik antara waktu maupun antar individy. Secara prinsip, REM-memiliki kesamaan dengan Fixed Effect Model
pada asumsi bahwa slope tetap konstan. REM diestimasiymenggunakan metode General least Square (GLS).

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas adalah prosedur statistik yang digunakan untuk memastikan apakah data suatu variabel
atau kelompok mengikuti pola berdistribusi normal. Jika nilai p-value lebih besar dari 0,05, ini berarti data
terdistribusi secara normal.

UJi Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas merupakan prosedur statistik yang digunakan untuk menguji hubungan antara
variabel bebas dan variabel terikat dalam suatu model regresi. Jika nilai toleransi lebih besar dari 0,100
dan VIF kurang dari 10,00 maka tidak terjadi gejala multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah variasi suatu variabel tergantung pada nilai
variabel lain dalam suatu model statistik. Uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa varians residual tidak sama
jika nilai signifikansi variabel independen kurang dari 0,05.
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Pengujian Hipotesis
Uji T (Parsial)

Uji tindependen dilakukan pada masing-masing variabel independen untuk mengetahui apakah memiliki
pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka Ha ditolak dan HO diterima.
Sebaliknya, jika nilai signifikansi < 0,05 maka Ha diterima dan HO ditolak.

Uji F (Simultan)

Analisis regresi menggunakan uji F-statistik untuk mempertimbangkan pengaruh bersama-sama variabel
terikat terhadap seluruh variabel bebas untuk menilai signifikansi model yang dibangun secara keseluruhan. Jika
nilai signifikansi > 0,05 maka Ha ditolak dan HO diterima. Sebaliknya, jika nilai signifikansi < dari 0,05 maka Ha
diterima dan HO ditolak.

Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Koefisien determinasi menunjukkan seberapa besar kontribusi variabel independen dalam model regresi
dapat menjelaskan perubahan variabel dependen. Semakin rendah nilai koefisien determinasi maka kemampuan
variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen semakin menurun secara signifikan.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Penentuan Model Estimasi-Regresi Data Panel
Tabel 1. Hasil Penentuan Model Estimasi Regresi Data Panel

Uji Chow Uji Hausman Uji Lagrange Multiplier

Prob > F = 0.0000 Prob > chi2 =0.0001 Preb-> chibar2 = 1.0000

Sumber: Hasil Olahan Data Stata 17

Berdasarkan hasil ujipemodelan di atas, maka peroleh hasil, yaitu sebagai berikut:

1. Hasil Uji Chow menunjukkan bahwa nilai Prob > F = 0.0000 lebih kecil dari‘tingkat signifikansi o = 0,05,
ini mengindikasikan-bahwa model yang paling sesuai adalah Fixed Effect Model.

2. Hasil Uji Hausman menunjukkan bahwa nilai Prob > chi2 =0.0001 lebih kecil dari o = 0,05, yang artinya
Fixed Effect Model merupakan pilihan yang tepat.

3. Hasil Uji Lagrange Multiplier menunjukkan bahwa nilai Prob > chibar2 = 1.0000 lebih besar dari o = 0,05,
menunjukkan bahwa model yang sesuai,adalah-Common Effect-Model.

Regresi Data Panel Dengan Fixed Effect Model
Tabel 2. Hasil Fixed Effect Model

AR Coef. Std. err. T P>t [95% conf. interval]
GPR 18.03744 17.91632 1.01 0.324 -18.86191 54.93679
TVA 5.660945 129.0316 0.04 0.965 -260.0847 271.4066
MC .0604061 .0026638 22.68 0.000 .05492 .0658923
_cons -47.15377 9.611804 -4.91 0.000 -66.94965 -27.35789

Sumber: Hasil Olahan Data Stata 17

Berdasarkan tabel 2 regresi data panel dengan menggunakan Fixed Effect Model, diketahui nilai regresinya
sehingga dibentuk sebuah model persamaan regresi sebagai berikut:

Abnormal Return = -47.15377 + 18.03744 X1 + 5.660945 X2 + .0604061 X3 + ej;

1. Nilai konstanta atau intercept (_cons) adalah -47.15377 menunjukkan bahwa jika semua variabel independen
bernilai nol, variabel dependen diestimasi berada pada nilai -47.15377.

2. Koefisien untuk variabel X1 (Geopolitical Risk) sebesar 18.03744 mengindikasikan bahwa setiap
peningkatan satu unit pada pada GPR diharapkan meningkatkan variabel dependen sebesar 18.03744, dengan
asumsi variabel lain konstan. Nilai P> 0,324 menunjukkan bahwa tidak ada cukup bukti untuk menyatakan
bahwa GPR memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel independen dalam model ini.

3. Nilai koefisien X2 (Trading Volume Activity) sebesar 5.660945 menunjukkan bahwa setiap kenaikan pada
TVA, variabel dependen diharapkan akan meningkat sebanyak 5.660945, dengan asumsi variabel lainnya
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tetap konstan. Nilai p > 0.965 untuk X2 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 menunjukkan bahwa
tidak ada cukup bukti untuk menyatakan bahwa X2 mempengaruhi variabel dependen secara signifikan.

4. Nilai X3 (Market Capitalization) yang sebesar .0604061 menunjukan bahwa untuk setiap kenaikan pada MC,
variabel dependen diharapkan akan meningkat sebanyak .0604061, dengan asumsi variabel lain bersifat
konstan. Nilai p > 0.000 yang kurang dari tingkat signifikansi 0,05 menandakan bahwa koefisien ini
signifikan. Hal ini memberikan bukti yang kuat bahwa X3 memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen.

Pengujian Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Variabel Obs W V Z Prob >z
Y 35 0.33722 23.656 6.604 0.00000
X1 35 0.60305 14.168 5.534 0.00000
X2 35 0.60998 13.921 5.497 0.00000
X3 35 0.35750 22.933 6.539 0.00000

Sumber: Hasil Olahan Data Stata 17

Uji normalitas Shapiro-Wilk padatabel/di‘atas\menunjukkan bahwa seluruh variabel (Y, X1 X2, dan X3)
memiliki nilai p sebesar 0,00000 yang Secara signifikan lebih, ketil di/atas ambang batas signifikan 0,05. Dengan
demikian, hipotesis nol yang menyatakan bahwa data berdistribusi/tidak-normal ditolak.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel VIF 1/VIE
X2 1.05 07948761
X1 1.04 0957310
X3 1.02 0/980749
Mean VIF 1.04

Sumber: Hasil Olahan Data Stata 17

Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel (X1, X2, dan X3)
memiliki nilai VIF yang berkisar antara 1,02 hingga 1,05, lebih kecil dari 10,00 dengan nilai toleransi (1/VIF)
lebih besar dari 0.100. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut tidak menunjukkan korelasi tinggi,
sehingga penerapan model regresi bebas dari multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas
Table 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Breuch-Pagan/Cook-Weisberg'test for heteroskedasticity
Prob > chi2 0.1122
Sumber: Hasil Olahan Data Stata 17

Hasil uji menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,1122 lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model, atau dengan kata lain model
ini lolos uji heteroskedastisitas.

Tabel 6. Uji Korelasi Berpasangan

GPR TVA MC
GPR 1.0000
TVA 0.1982 1.000
MC -0.0829 -0.1255 1.000

Sumber: Hasil Olahan Data Satata 17

86 Jurnal EMBA
Vol. 13 No. 1 januaru 2025, Hal. 79-90



_ISSN 2303-1174 M. J. Gala., M. Mangantar., L. J. Rumokoy

Tabel korelasi menunjukkan bahwa hubungan antara variabel kecil, baik positif maupun negatif. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut tidak memiliki pengaruh linear yang signifikan satu sama lain.

Pengujian Hipotesis
Uji F
Tabel 7. Hasil Uji F

Prob > F 0.0000

Sumber: Hasil Olahan Data Stata 17

Berdasarkan tabel 7 diperoleh hasil uji F, menunjukkan bahwa Prob > F = 0.0000 lebih kecil dari nilai
signifikansi 0,05. Dapat disimpulkan bahwa, secara simultan semua variabel independen (Geopolitical Risk,
Trading Volume Activity, dan Market Capitalization) memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen
(Abnormal Return).

Uji T
Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 2 diperoleh hasil uji parsial sebagai berikut:

1. Variabel Geopolitical Risk memiliki nilai probabilitas sebesar 0.324 lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05
menunjukkan bahwa variabel Geopolitical \Risk|tidakysmemiliki. pengaruh signifikan terhadap Abnormal
Return.

2. Variabel Trading Volume Activity, memiliki nilai /probabilitas sebesar 0.965 lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05 menunjukkan bahwaewariabel ini-tidak signifikan dalam.mempengaruhi Abnormal Return.

3. Variabel Market Capitalization-memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0804ebih kecil dari tingkat signifikansi
0,05. menunjukkan bahwa variabel Market Capitalization secara signifikanmempengaruhi Abnormal return.

Koefisien Determinasi
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien-Determinasi

R-squared 0.7564
Sumber: Hasil Olahan Data Stata-17

Nilai koefisien determinasi sebesar 0.7564 menunjukkan bahwa sekitar 75.64% dari perubahan yang
terjadi pasar variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel dalam model, yaitu Geopolitical Risk, Trading
Volume Activity, dan Market Capitalization. Sedangkan sekitar 24.36% dijelaskan oleh variabel lain di luar model
yang diteliti dalam penelitian ini.

Pembahasan
Pengaruh Geopolitical Risk Terhadap’Abnormal Return

Berdasarkan hasil uji, nilai probabilitas (P-value)“sebesart0.234 dan koefisien 18.03744 menunjukkan
bahwa variabel Geopolitical Risk tidak memiliki pengarth yang signifikan terhadap Abnormal Return pada tingkat
signifikansi 0.05. Meskipun nilai koefisien positif menunjukkan adanya hubungan positif namun, nilai P > 0.05
mengindikasikan bahwa hubungan tersebut tidak-signifikan.-Hasil ini-menggambarkan bahwa meskipun risiko
geopolitik dapat mempengaruhi pasar secara umum, dampak tersebut tidak berdampak langsung atau signifikan
bagi perusahaan subsektor pertahanan Tel Aviv Stock Exchange, yang mungkin perusahaan ini menghadapi risiko
yang berbeda dibandingkan dengan perusahaan di sektor lain. Hasil ini berbanding terbalik dengan penelitian
Salisu et al., (2021) yang mengungkap bahwa risiko geopolitik (GPR) memiliki kemampuan yang signifikan untuk
memprediksi perubahan dalam pengembalian atau return saham. Perbedaan hasil antara penelitian ini dan temuan,
menyoroti bahwa pengaruh Geopolitical Risk terhadap Abnormal Return bergantung pada konteks sektor dan
karakteristik spesifik dari perusahaan yang dianalisis.

Pengaruh Trading Volume Activity Terhadap Abnormal Return

Hasil uji nilai koefisien sebesar 5.660945 dan nilai probabilitas 0.965 menunjukkan bahwa hasil ini tidak
signifikan, karena p-value jauh melebihi batas signifikansi standar sebesar 0.05. Secara keseluruhan, hasil ini
megindikasikan bahwa Trading Volume Activity tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap Abnormal
Return dalam analisis ini. Volume perdagangan tidak selalu diikuti dengan pergerakan saham. Perubahan volume
perdagangan memberikan dampak yang berbeda-beda terhadap harga pasar. Ini menunjukkan bawa meskipun
volume perdagangan tinggi atau rendah, hal ini tidak selalu menghasilkan perubahan saham yang cukup besar
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untuk mempengaruhi Abnormal Return secara keseluruhan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ivani et al., (2022) mengemukakan bahwa terdapat dampak negatif dan tidak signifikan dari aktivitas volume
perdagangan terhadap return saham. Sebaliknya, berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rosalee dan Suhendah (2023), dimana volume perdagangan mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja pasar
saham. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa hubungan antara Trading Volume Activity dan return saham dapat
bervariasi. Perbedaan ini juga menggarisbawahi kompleksitas dalam menilai TVA terhadap Abnormal Return, di
mana faktor-faktor tambahan dan kondisi pasar dapat mempengaruhi hasil yang diperoleh.

Pengaruh Market Capitalization Terhadap Abnormal Return

Nilai koefisien 0.0604061 dan nilai p 0.000 < 0.05 menunjukkan bahwa Market Capitalization memiliki
pengaruh signifikan terhadap Abnormal Return. Nilai p yang jauh di bawah tingkat signifikansi 0.05 menegaskan
bahwa hasil ini sangat signifikan secara statistik. Ini menunjukkan bahwa kapitalisasi pasar yang lebih tinggi
cenderung mengalami Abnormal Return yang positif. Hasil ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan
tercermin dari kapitalisasi pasar mempengaruhi kinerja saham terhadap ekspektasi pasar dengan mengalami
Abnormal Return yang lebih stabil atau meningkat. Temuan ini konsisten dengan penelitian dari penelitian
Wahyudi et al., (2023), yang menemukan bahwa Kkapitalisasi pasar memiliki dampak positif terhadap return
saham. Selain itu, penelitian Yuana dan Barata (2022), juga menemukan kapitalisasi pasar memberikan pengaruh
signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, Market Capitalization tidak hanya mencerminkan ukuran
perusahaan, tetapi juga memainkan peran-penting \dalam (mempengaruhi return saham. Hasil ini memperkuat
bahwa kapitalisasi pasar yang lebih_tihggi, berkontribusi terhadap / Abnormal Return yang positif dan stabil,
menunjukkan signifikansi ukuran perusahaanidalam analisis kinerja-pasar-saham.

PENUTUP

Kesimpulan

1. Secara parsial Geopolitical ‘Risk tidak berpengaruh signifikan terhadapAbnormal Return perusahaan
subsektor pertahanan‘Tel‘Aviv'Stock Exchange.

2. Secara parsial Trading-Volume-Activity tidak berpengaruh signifikan terhadap-Abnormal Return perusahaan
subsektor pertahanan-Tel Aviv.Stock Exchange.

3. Secara parsial Market Capitalization “berpengaruh signifikan terhadap-Abnormal Return perusahaan
subsektor pertahanan Tel Aviv Stock Exchange.

4. Secara simultan Geopolitical Risk, Trading Volume Activity, dan Market Capitalization berpengaruh
signifikan terhadap Abnormal Return perusahaan subsektor pertahanan Tel Aviv Stock Exchange

Saran

1. Bagi Investor, meskipun Geopolitical\Risk dan Trading Volume, Activity secara parsial tidak menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap AbnormalReturn; Market-Capitalization terbukti mempengaruhi kinerja saham
perusahaan teknologi subsektor/pertahanan. Tel Aviv" StockwExchange. Dalam konteks ekonomi, ini
menunjukkan bahwa stabilitas Market/Capitalization lebih‘dapat'diandalkan sebagai indikator potensi return
investasi di sektor ini. Namun, penting juga untuk mengkaji-kondisi geopolitik dan Trading Volume Activity
secara komprehensif, karena ketika ketiga faktor dianalisis secara-simultan, mereka memberikan dampak
signifikan terhadap Abnormal Return.

2. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk melakukan kajian lebih mendalam mengenai hubungan simultan
antar variabel tersebut. Selain itu, penelitian di sektor atau negara lain dengan karakteristik ekonomi yang
berbeda dapat membantu mengidentifikasi pola global, sehingga menghasilkan pemahaman yang lebih
holistik mengenai pengaruh Geopolitical Risk, Trading Volume Activity, dan Market Capitalization terhadap
Abnormal Return.
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