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ABSTRAK 

 

ANALISIS KOMPARATIF KINERJA SAHAM: ABNORMAL RETURN 

DAN TRADING VOLUME ACTIVITY SEBELUM DAN SESUDAH 

PENGUMUMAN KEBIJAKAN TARIF IMPOR DONALD TRUMP PADA 

PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN EKSPOR YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh 

 

DEVANI ANAS TASYA 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal Indonesia terhadap 

pengumuman kebijakan tarif impor Donald Trump dengan menggunakan metode 

event study. Reaksi pasar diukur melalui abnormal return dan trading volume 

activity pada perusahaan yang melakukan ekspor dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan tiga hari sebelum dan tiga hari sesudah 

pengumuman pertama kebijakan tarif impor pada 2 April 2025 serta pengumuman 

revisi kebijakan tarif impor pada 15 Juli 2025. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder berupa harga saham dan volume perdagangan saham harian, dengan 

teknik analisis statistik deskriptif, uji normalitas, dan uji beda Wilcoxon Signed 

Rank Test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia bereaksi 

terhadap pengumuman kebijakan tarif impor Donald Trump, yang tercermin dari 

adanya perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan 

sesudah peristiwa pengumuman, sehingga mendukung teori sinyal dan efisiensi 

pasar bentuk setengah kuat. 

 

Kata kunci : abnormal return; trading volume activity; event study; kebijakan tarif 

impor. 

 

 

 

 



 
 

iii 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

COMPARATIVE ANALYSIS OF STOCK PERFORMANCE: ABNORMAL 

RETURN AND TRADING VOLUME ACTIVITY BEFORE AND AFTER THE 

ANNOUNCEMENT OF DONALD TRUMP’S IMPORT TARIFF POLICY ON 

EXPORT-ORIENTED COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK 

EXCHANGE 

 

By 

 

DEVANI ANAS TASYA 

 

This study aims to analyze the reaction of the Indonesian capital market to the 

announcement of Donald Trump’s import tariff policy using an event study 

approach. Market reactions are measured through abnormal return and trading 

volume activity of exporting companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX), with an event window of three trading days before and three trading days 

after the initial tariff announcement on April 2, 2025 and the revised tariff 

announcement on July 15, 2025. This study employs secondary data in the form of 

daily stock prices and trading volumes, analyzed using descriptive statistics, 

normality tests, and the Wilcoxon Signed Rank Test. The results indicate that the 

Indonesian capital market reacts to the announcement of Donald Trump’s import 

tariff policy, as reflected by differences in abnormal return and trading volume 

activity before and after the announcements, thereby supporting signaling theory 

and the semi-strong form of market efficiency. 

 

Keywords: abnormal return, trading volume activity, event study, import tariff 

policy. 
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi saat ini, perekonomian dunia semakin mudah 

dipengaruhi oleh berbagai peristiwa yang terjadi. Oleh karena itu, peristiwa politik 

yang terjadi di suatu negara dapat memiliki dampak yang signifikan pada negara-

negara lainnya. Negara Amerika Serikat yang menjadi ekonomi terbesar dunia 

saat ini, tentu memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap perekonomi global. 

Sehingga setiap perubahan atau dinamika yang terjadi dalam perekonomian 

Amerika Serikat, baik terkait kebijakan fiskal, ataupun isu-isu politik dapat 

mempengaruhi negara-negara lain. Isu-isu yang muncul di Amerika Serikat sering 

kali menjadi sorotan global, dan reaksi terhadapnya dapat menciptakan peluang 

atau bahkan tantangan bagi perekonomian dunia. Salah satu kebijakan Amerika 

Serikat yang menjadi tranding topic pada awal April diberbagai media masa yaitu 

pengumuman kebijakan tarif timbal balik (reciprocal tariffs) yang secara resmi 

diumumkan oleh Presiden Donald Trump pada Rabu sore, 02 April 2025 waktu 

setempat di Area Rose Garden, Gedung Putih. Pengumuman tersebut dikenal 

sebagai “Liberation Day” atau “Hari Pembebasan”. Dalam pengumuman tersebut, 

Presiden Trump menjelaskan bahwa kebijkaan ini bertujuan untuk menerapkan 

tarif impor terhadap semua produk yang masuk ke Amerika Serikat. Tujuan dari 

langkah tersebut diambil ialah untuk mengurangi defisit perdagangan Amerika 

Serikat dan melindungi industri domestik (Trump, 2025e).  

 

Sejak dilantik sebagai Presiden Amerika Serikat pada Senin 20 Januari 2025 

Donal Trump telah mengumumkan sejumlah kebijakan atau perintah eksekutif. 

Satu diantara executive order (EO) yang dikeluarkan Presiden Donald Trump ialah 

kebijakan tarif yang berjudul “Regulating Imports with a Reciprocal Tariff to 

Rectify Trade Practices that Contribute to Large and Persistent Annual United 



2 

 

States Goods Trade Deficits". Pada pengumuman ini pemerintahan Amerika 

Serikat menetapkan tarif timbal balik sebesar 10% untuk semua barang impor 

yang masuk ke Amerika Serikat, sesuai dengan International Emergency 

Economic Powers Act (IEEPA), akan mulai berlaku pada tanggal 05 April 2025 

pukul 00.01 waktu AS (pukul 11.01 WIB). Selain itu, akan diberlakukan tarif 

timbal balik tambahan yang lebih tinggi untuk negara-negara yang dianggap 

menerapkan praktik perdagangan tidak adil. Tarif timbal balik tambahan ini 

ditetapkan berbeda-beda untuk setiap negaranya berkisar dari 11% hingga 50%. 

Untuk Indonesia dikenakan tarif timbal balik tambahan sebesar 32%. Tarif ini 

akan berlaku tanggal 09 April 2025, Negara-negara yang terkena tarif tambahan 

ini berkesempatan untuk negosiasi sebelum tarif tersebut berlaku (Tabor, 2025). 

 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengungkapkan bahwa kebijakan tarif timbal 

balik yang diumumkan oleh Presiden AS Donald Trump pada Rabu, 2 April 2025, 

telah berpengaruh pada perubahan sistem perdagangan global penerapan tarif 

resiprokal tersebut memiliki dampak signifikan terhadap dinamika perdagangan 

internasional (Prisma, 2025). Selain itu, kebijakan tarif ini menciptakan 

ketidakpastian bagi ekonomi global yang disebabkan adanya respons balasan dari 

pemerintah Tiongkok berupa tarif serupa terhadap produk-produk asal Amerika 

Serikat, sehingga memunculkan fenomena yang dikenal sebagai perang dagang 

antara dua kekuatan ekonomi terbesar di Dunia. Perang dagang ini tidak hanya 

berdampak pada kedua negara yang terlibat secara langsung, tetapi juga 

menimbulkan ketidakpastian bagi bisnis global. Negara-negara lain, termasuk 

negara berkembang ikut terdampak akibat gangguan rantai pasok internasional, 

fluktuasi nilai tukar, dan menghambat investasi yang diperlukan untuk 

pertumbuhan ekonomi dikarenakan menurunnya kepercayaan investor pada pasar 

modal (Pambudi, 2025). Kinerja pasar modal suatu negara bisa dipengaruhi oleh 

kondisi perekonomian dari negara itu sendiri (Candera et al., 2021). Dengan kata 

lain, ketika perekonomian suatu negara berada dalam keadaan baik, kinerja pasar 

modal cenderung menunjukkan hasil yang positif, sebaliknya, jika perekonomian 

mengalami kesulitan, pasar modal juga akan terpengaruh secara negatif.  
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Salah satu jenis aset keuangan yang diperdagangkan di pasar modal adalah 

saham. Saham menjadi instrumen investasi yang banyak diminati oleh investor 

karena menawarkan tingkat pengembalian (return) yang menarik (www.idx.co.id). 

Namun dengan return yang cukup tinggi, tingkat ketidakpastian pada investasi 

saham di pasar modal cenderung tinggi juga. Oleh karena itu, investor perlu 

mencari dan mengumpulkan informasi untuk mengurangi risiko yang mungkin 

timbul dari keputusan investasinya. Perubahan harga saham merupakan salah satu 

aspek penting dalam aktivitas pasar modal, karena harga saham perusahaan 

mencerminkan persepsi investor terhadap prospek kinerja serta potensi 

keuntungan di masa mendatang. Pergerakan harga saham dapat dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, antara lain kondisi manajemen perusahaan serta pengaruh 

lingkungan eksternal, baik yang bersifat ekonomi maupun non-ekonomi. Peristiwa 

politik menjadi salah satu faktor non ekonomi yang dapat mempengaruhi kinerja 

pasar modal dalam suatu negara (Chien et al., 2014).  

 

Peristiwa politik seperti pemilihan presiden, pemilihan legislatif, perubahan 

pemerintahan, pengumuman kabinet dan menteri, perubahan kebijakan, isu 

politik, konflik, serta peristiwa lainnya dapat memengaruhi nilai bursa (Devika, 

2021). Dari sudut pandang capital market, kestabilan kondisi politik suatu negara 

dianggap sebagai faktor yang mendorong peningkatan nilai saham. Sebaliknya, 

jika kondisi politik suatu negara tidak stabil juga dapat menurunkan minat 

investor yang menyebabkan tekanan jual pada saham. Perubahan dalam kebijakan 

perdagangan dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap kinerja saham 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Oleh karena 

itu, situasi politik yang mengganggu keamanan negara sering kali mendapatkan 

respons negatif. Salah satu peristiwa politik yang dapat mempengaruhi pasar 

modal (saham) ialah peraturan atau kebijakan baru, seperti pengumuman 

kebijakan tarif impor Donald Trump. Menurut Hendra Wardhana, seorang 

pengamat pasar modal dan founder stocknow.id, dalam pernyataannya yang 

diterima oleh Liputan6.com, dikutip pada Senin (7/4/2025) Pengumuman 

kebijakan tarif impor baru yang akan diberlakukan Amerika Serikat ini direspons 

negatif oleh pelaku pasar di seluruh dunia. Sentimen tersebut memicu gelombang 
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tekanan jual yang menyebabkan terjadi penurunan (koreksi) dengan tingkat yang 

bervasiasi di berbagai bursa saham global.  

 

 

Sumber : Liputan6.com (2025) 

 Gambar 1.1 Grafik Penurunan Indeks Saham  

 

Dampak kebijakan ini menyebar luas ke pasar saham global dilihat dari 

Indeks MSCI World yang mencerminkan kinerja pasar global mengalami 

penurunan sebesar 9,3%.WIG20 Polandia mencatat penurunan paling tajam 

dengan anjlok 10,2%. Di Eropa FTSE MIB Italia terkoreksi hingga 9,9%, DAX 

Jerman melemah 7,8%, dan Euro Stoxx 50 merosot 8,3%. FTSE 100 Inggris juga 

tak luput, turun 6,4%. Sementara itu,  di Asia dampak kebijakan ini lebih 

beragam, Indeks Nikkei 225 Jepang mencatat penurunan 5,5%, KOSPI Korea 

Selatan melemah 1,6%, dan pasar saham Australia turun 3,4%. Menariknya, pasar 

Tiongkok tampak lebih stabil dari negara lain, dengan indeks Shanghai Composite 

hanya terkoreksi 0,4% dan China A50 hampir tak bergerak (Ramadhani, 2025). 

 

Bagi Indonesia, dinamika yang terjadi di Amerika Serikat seringkali 

memberikan dampak yang cukup besar terhadap kondisi pasar domestik. Salah 

satu bentuk pengaruh tersebut terlihat dari fluktuasi harga saham di pasar modal 

Amerika Serikat, yang sering kali menimbulkan efek domino terhadap pergerakan 
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indeks dan harga saham di pasar modal Indonesia. Perubahan kondisi di pasar 

saham AS, baik itu akibat kebijakan ekonomi, peristiwa politik, maupun rilis data 

ekonomi penting, dapat memengaruhi sentimen investor Indonesia dan memicu 

pergerakan signifikan di BEI. Data dari RTI menunjukan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia sempat anjlok 9,19% pada pukul 

09.01WIB diawal perdagangan sesi pertama paska libur idul fitri 8 April 2025. 

Dalam kondisi ini Bursa Efek Indonesia (BEI) bahkan sempat memberlakukan 

penghentian sementara perdagangan (trading halt) setelah Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami penurunan lebih dari 8%. IHSG sempat mencapai 

level 5.882,605, yang menjadi titik terendah dalam kurun waktu tiga tahun 

terakhir (Daniswari, 2025).  

 

Penurunan IHSG sejalan dengan melemahnya saham-saham berkapitalisasi 

besar (big caps). Terdapat beberapa faktor yang menyebabkan pasar merespon 

negatif kebijakan penerapan tarif oleh Amerika Serikat. Pertama, penerapan tarif 

resiprokal ini berpotensi meningkatkan ketidakpastian di pasar akibat adanya 

kemungkinan tindakan balasan dari mitra dagang utama seperti China dan Uni 

Eropa. Kedua, terdapat risiko perlambatan ekonomi global akibat terhambatnya 

aktivitas ekspor dan impor, baik melalui dampak langsung maupun tidak langsung 

(Sirait, 2025). Sebagai negara dengan banyak perusahaan yang beroperasi di 

sektor ekspor, Indonesia menjadi salah satu pihak yang terdampak oleh kebijakan 

tarif impor tersebut.. Penerapan kebijakan ini dapat menyebabkan demand produk 

ekspor yang mengalami penurunan, hal ini berpotensi menghambat laju 

pertumbuhan ekonomi baik di Amerika Serikat maupun global dan berpengaruh 

pada negara-negara dengan kontribusi ekspor cukup besar (Surya, 2025). 

Perubahan dalam kebijakan tarif impor ini juga dapat mempengaruhi persepsi 

investor terhadap kinerja saham perusahaan-perusahaan yang melakukan ekspor 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

Fenomena tersebut menunjukkan bahwa kebijakan fiskal yang bersifat 

proteksionis dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap sentimen pasar 

secara global. Dalam konteks teori ekonomi makro, ekspektasi investor memiliki 
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peranan penting dalam membentuk perilaku pasar. Ketika investor 

memperkirakan adanya peningkatan biaya akibat kenaikan bea masuk serta 

menyadari potensi penyusutan pasar ekspor karena tindakan balasan dari negara 

mitra dagang menambah ketidakpastian yang terjadi, kondisi ini akan 

menimbulkan tekanan yang cukup besar terhadap nilai saham perusahaan-

perusahaan yang terdampak, termasuk perusahaan Indonesia yang bergerak di 

sektor ekspor. Dampak dari situasi ini tidak terbatas hanya pada pasar saham di 

Amerika Serikat, namun memiliki efek yang meluas ke bursa-bursa utama 

diseluruh dunia. Ketika investor diberbagai belahan dunia merespon dengan cara 

yang sama terhadap ketidakpastian yang ditimbulkan oleh kebijakan tarif impor 

tersebut, maka kita dapat melihat adanya keterkaitan yang erat antara pasar-pasar 

global. Dengan demikian, reaksi pasar juga dapat dipengaruhi oleh dinamikan 

kebijakan perdagangan internasional yang memicu reaksi berantai di berbagai 

pasar keuangan. Hal ini menunjukan betapa pentingnya untuk memahami 

interaksi antara kebijakan fiskal dan sentimen pasar.  

 

Berdasarkan uraian tersebut, dapat dilihat bahwa peristiwa pengumuman 

kebijakan tarif impor Donald Trump memiliki pengaruh terhadap harga saham. 

Secara teoritis, peristiwa politik memiliki pengaruh terhadap dinamika pasar 

modal. Namun, untuk membuktikan secara analisis kuantitatif bahwa 

pengumuman kebijakan tarif Donald Trump mempengaruhi pasar modal 

Indonesia masih perlu pengkajian, pengidentifikasian dan pengukuran sejauh 

mana hubungan sebab-akibat antara peristiwa politik tersebut dan fluktuasi yang 

terjadi di Bursa Efek Indonesia, sehingga temuan yang dihasilkan menjadi lebih 

objektif dan dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah. Oleh karena itu, 

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui secara kuantitatif apakah pasar modal 

Indonesia memberikan reaksi terhadap kebijakan tarif impor Donald Trump atau 

yang dikenal sebagai Trump effect. 

 

Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian pendekatan studi peristiwa (event study) guna menganalisis pengaruh 

pengumuman kebijakan tarif impor Donald Trump terhadap pasar modal. 
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Penelitian ini menguji dua event date pada pengumuman kebijakan tarif impor 

Donald Trump yaitu, saat pengumuman pertama pada tanggal 02 April 2025. 

Selain itu penelitian ini juga menguji saat pengumuman revisi kebijakan tarif 

impor Donald Trump untuk Indonesia pada tanggal 15 Juli 2025. Penelitian ini 

menggunakan periode penelitian selama 12 hari, terdiri atas t=-3 (3 hari sebelum 

pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump) t=+3 (3hari sesudah 

pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump) dan t=-3 (3 hari 

sebelum pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump) t=+3 (3hari 

sesudah pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump). 

 

Penelitian ini mencoba mengukur kandungan informasi yang terkandung 

pada peristiwa kebijakan tarif impor Donald Trump cukup kuat atau tidak untuk 

dapat mempengaruhi reaksi pasar modal Indonesia. Pasar modal akan bereaksi 

terhadap suatu pengumuman apabila pengumuman tersebut membawa sebuah 

informasi (Andarini & Raharjo, 2016).  Adanya reaksi akibat suatu peristiwa pada 

pasar modal dapat diukur manggunakan return sebagai nilai perubahan harga 

saham. Perubahan abnormal return dan trading volume activity pada pasar modal 

menjadi indikator penting dalam menganalisis perilaku pasar, khususnya dalam 

memahami bagaimana investor merespon informasi yang terkandung dalam suatu 

peristiwa. Respon pasar tersebut tercermin melalui abnormal return dan trading 

volume activity. 

 

Menurut Fabozzy dalam (Prabandari, 2010) kinerja saham dapat diukur 

dengan menggunakan tingkat pengambalian (return). Yang mana return 

merupakan imbal hasil yang didapatkan seorang investor sebagai bentuk 

keuntungan atas investasi yang telah dilakukan (Choriliyah et al., 2019).  

Sedangkan Abnormal return ialah perbedaan antara return estimasi atau harapan 

dengan return realisasi atau return yang benar-benar didapatkan (Tandelilin, 

2010). Tingginya nilai abnormal return mencerminkan adanya respon pasar modal 

yang berlebihan terhadap suatu peristiwa, sedangkan rendahnya nilai abnormal 

return mencerminkan bahwa pasar modal telah merespon atau mengantisipasi 

informasi terkait suatu peristiwa sebelum informasi tersebut benar-benar 
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diumumkan secara resmi. Maka itu, abnormal return dipilih sebagai salah satu 

indikator yang digunakan dalam penelitian ini dikarenkaan nilai abnormal dapat 

mencerminkan bagaimana kondisi pasar akibat dari peristiwa kebijakan tarif 

impor Donald Trump. Kondisi yang mengartikan bahwa informasi terserap secara 

efisien oleh pasar yaitu kondisi dimana harga saham mencerminkan seluruh 

informasi yang tersedia, hal ini mengindikasikan bahwa pasar modal dalam 

keaadaan yang efisien (Sunardi et al., 2023). 

 

Sebagian besar penelitian terdahulu menunjukan perbedaan abnormal return 

yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah terjadinya suatu peristiwa.. 

Antara lain, penelitian Sari (2021) yang meneliti perbedaan abnormal return, 

frekuensi perdagangan, dan kapitalisasi pasar sebelum dan sesudah informasi 

mengenai pelaporan pertama COVID-19 di Indonesia di Bursa Efek Indonesia. 

Selanjutnya, Halimatusyadiyah (2020) melakukan penelitian mengenai respon 

pasar modal Indonesia terhadap pengumuman kasus pertama virus corona di 

Indonesia dengan studi kasus pada saham LQ45. dan penelitian Sahputra et al. 

(2022) yang meneliti perbedaan abnormal return dan trading volume activity 

sebelum dan sesudah diumumkannya kasus pertama covid-19. Namun, pada 

penelitian Sunardi et al. (2023) yang meneliti reaksi pasar saham terhadap 

kebijakan pemerintah dalam menentukan harga jual batu bara tidak menunjukan 

adanya perbedaan abnormal return yang signifikan.  

 

Selain mengukur abnormal return, trading volume activity juga menjadi 

proksi untuk mengamati reaksi pasar modal terhadap peristiwa kebijakan tarif 

impor Donald Trump. Menurut Fama dalam (Febriyanti & Rahyuda, 2016) 

trading volume activity ialah alat yang bisa digunakan untuk mengamati 

bagaimana pasar modal merespon informasi yang timbul dari suatu peristiwa. 

Trading volume activity ialah ukuran yang menggambarkan Tingkat aktivitas 

perdagangan saham pada pasar modal. Menurut (Andarini & Raharjo, 2016) 

pergerakan harga saham bisa diprediksi dengan melihat trading volume activity.  

Nilai trading volume activity yang rendah dapat mengindikasikan adanyan 

kebocoran informasi, atau menunjukan bahwa pasar belum sepenuhnya menyerap 
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informasi yang tersedia dan mencerminkan lemahnya tren yang dapat memicu 

terjadinya pembalikakn arah tren (Zakiyah & Nurweni, 2018). Beberapa 

penelitian yang menunjukan adanya perbedaan trading volume activity yang 

signifikan yaitu penelitian Sunardi et al. (2023), Tambunan et al. (2023), 

Halimatusyadiyah (2020). Namun pada penelitian Devika (2021) menunjukan 

terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah perang dagang 

antara AS & Tiongkok namun tidak menunjukan nilai yang signifikan. 

 

Perbedaan hasil dan juga munculnya gap empiris dapat dikarenakan terdapat 

variasi dalam peristiwa dan metode analisis, termasuk jenis peristiwa, waktu 

pengamatan, metode estimasi, dan analisis statistik yang diterapkan (Laksmi & 

Ratnadi, 2015). Fenomena-fenomena tersebut menjadi latar belakang penelitian 

ini untuk menguji dan melihat reaksi pasar terhadap peristiwa baru yang sedang 

berlangsung yaitu kebijakan tarif impor pemerintahan Donald Trump. Perbedaan 

utama penelitian ini dibandingkan dengan penelitian sebelumnya terletak pada 

fokus kasus atau fenomena yang dikaji dan sampel yang diuji. Dalam hal ini, 

peneliti memiliki tujuan yaitu untuk mengetahui bagaimana pengaruh peristiwa 

politik yang terjadi pada pasar modal di Indonesia. Apakah pasar bereaksi dengan 

melihat adakah  perbedaan yang signifikan pada 2 proksi yang digunkaan yaitu 

abnormal return dan trading volume activity. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Kebijakan tarif impor Donald Trump adalah langkah yang diambil 

pemerintah Amerika Serikat untuk mengurangi defisit perdagangan AS. Tarif 

impor yang dimaksud ialah besaran pajak yang dikenakan untuk barang yang 

masuk ke Amerika Serikat dari negara lain. Yang mana saat pemerintahan Donald 

Trump memberikan sinyal kebijakan proteksionisme, dengan menerapkan tarif 

impor yang cukup besar ini berpotensi mengakibatkan para investor mulai 

mengalihkan portofolio mereka. Mereka mengurangi investasi di sektor 

manufaktur yang bergantung pada ekspor dan memindahkannya ke sektor-sektor 

yang lebih berfokus pada pasar domestik, seperti infrastruktur dan konsumsi. 

Reaksi pasar yang terjadi akibat dari kebijakan tarif impor Donald Trump tersebut 
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dinilai dengan dua proksi yaitu, abnormal return dan trading volume activity yang 

terjadi disekitar tanggal peristiwa. Berdasarkan latar belakang masalah yang telah 

diuraikan sebelumnya, penulis merumuskan masalah penelitian ini sebagai 

berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return (AR) yang signifikan sebelum 

dan sesudah pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump pada 

perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity (TVA) yang signifikan 

sebelum dan sesudah pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald 

Trump pada perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? 

3. Apakah terdapat perbedaan abnormal return (AR) yang signifikan sebelum 

dan sesudah pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump pada 

perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

4. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity (TVA) yang signifikan 

sebelum dan sesudah pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump 

pada perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka tujuan 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk mendapatkan bukti empiris perbedaan abnormal return (AR) sebelum 

dan sesudah pengumuman kebijakan tarif impor Donald Trump pada 

perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2. Untuk mendapatkan bukti empiris perbedaan trading volume activity (TVA) 

sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan tarif impor Donald Trump pada 

perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

3. Untuk mendapatkan bukti empiris perbedaan abnormal return (AR) sebelum 

dan sesudah pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump pada 

perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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4. Untuk mendapatkan bukti empiris perbedaan trading volume activity (TVA) 

sebelum dan sesudah pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump 

pada perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan memiliki manfaat terhadap kemajuan ilmu 

pengetahuan atau referensi ilmiah dan pemberian informasi terkait dengan 

judul yang penulis angkat yaitu informasi perbedaan abnormal return dan 

trading volume activity pada saat sebelum dan sesudah pengumuman 

kebijakan tarif Donald Trump pada Perusahaan yang melakukan ekspor yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat Empiris 

Penelitian ini diharapkan mampu menyajikan kontribusi atau melengkapkan 

bukti empiris yang telah dikumpulkan sebelumnya mengenai kinerja saham 

(abnormal return dan trading volume activity) pada saat sebelum dan sesudah 

pengumuman suatu kebijakan. Hasil  dari penelitian  ini diharapkan dapat 

menjadi sumber referensi berharga, bagi para peneliti, akademisi dan praktisi 

yang terlibat dalam pengembangan di sektor ini ke depannya. 

3. Manfaat Praktis 

Bagi Investor, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan untuk investor dalam mengambil keputusan maupun tindakan 

yang akan dilakukan dalam berinvestasi terutama dalam pasar saham sehingga 

dapat mengurangi atau mencegah risiko-risiko pada pasar saham dari 

fenomena ataupun kejadian yang terjadi. 

 

 

 

 

 

 



12 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal 

Michael Spence pertama kali memperkenalkan teori sinyal dalam 

penelitiannya yang berjudul “Job Market Signalling”, menjelaskan bagaimana 

manajemen memberikan sinyal melalui penyampaian informasi yang dapat 

dimanfaatkan oleh investor (Spence, 1973). Signal merupakan suatu wujud 

perbuatan yang dilakukan pihak manajemen perusahaan untuk memberikan 

panduan serta pandangan bagi investor mengenai masa depan perusahaan 

(Brigham et al., 2007). Teori sinyal merupakan sebuah teori yang berisi informasi 

mengenai bagaimana perusahaan memberi sinyal mengenai gambaran keadaan 

suatu perusahaan terhadap para pengguna laporan keuangan, sinyal yang diartikan 

sebagai isyarat perusahaan kepada pihak luar, yaitu investor (Morris, 1987).  

 

Teori sinyal menyatakan bahwa keputusan investor dipengaruhi oleh 

informasi yang mereka peloleh. Hal ini sejalan dengan teori persinyalan, 

Alexander & Kadafi (2018) yang menyatakan bahwa suatu informasi yang yang 

diumumkan kepada publik akan memberikan sinyal bagi investor untuk 

mengambil keputusan dalam berinvestasi. Sinyal-sinyal yang diberikan tersebut 

akan menimbulkan reaksi, dapat berupa sinyal yang postitif maupun sinyal 

negatif. Yang mana sinyal tersebut akan digunakan investor sebagai acuan 

pengambilan keputusan sesuai dengan sinyal yang didapat baik sinyal yang positif 

ataupun sinyal negatif.   

 

Investor akan memberikan respon terhadap informasi yang dipublikasi 

berdasarkan sudut pandang dan interpretasi masing-masing. Reaksi investor 

terhadap peristiwa yang mengandung informasi ekomoni tentu akan 
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mempengaruhi harga saham. Investor akan maningkatkan frekuensi pembelian 

dalam berinvestasi apabila memiliki sudut pandang yang positif kepada informasi 

yang diterima. Sebaliknya, apabila investor memiliki sudut pandang negatif 

terhadap informasi yang didapatkan maka frekuensi maupun aktivitas penjualan 

aset akan meningkat. Respon investor terhadap suatu sinyal tersebut akan 

bepengaruh terhadap kondisi pasar modal (Amin, 2022).  

 

Teori sinyal mampu menjelaskan pergerakan harga saham dipasar 

sehingga mempengaruhi pengambilan keputusan para investor. Perubahan harga 

saham pada Perusahaan yang berkaitan didasari olah sinyal yang diberikan oleh 

eksternal maupun internal Perusahaan. Berdasarkan hal ini, dapat disimpulkan 

bahwa teori sinyal mengungkapkan tentang pentingnya menyerap dan 

menginterpretasikan informasi ketika investor akan mengambil keputusan 

investasi (Sahputra et al., 2022). 

 

2.1.2 Teori Efisiensi pasar 

Teori Efficiency Market Hypotesis pertama kali diperkenalkan dan 

dipopulerkan oleh Fama (1970). Teori efisiensi pasar menjelaskan bahwa harga 

atau nilai suatu sekuritas sepenuhnya mencerminkan seluruh informasi yang 

tersedia. Menurut Tandelilin (2010) pasar yang efisien ialah pasar yang apabila 

semua informasi secara menyeluruh telah tercerminkan melalui seluruh harga 

sekuritas yang diperjualbelikan. Pada kondisi pasar modal yang efisien suatu 

informasi baru baik dari perusahaan itu sendiri maupun dari pemerintahan di suatu 

negara dapat tersebar dengan cepat, luas dan mudah diakses oleh pelaku pasar.  

 

Dalam pasar yang efisien, harga keseimbangan mampu dicapai secara 

cepat sebagai respon terhadap setiap informasi baru yang tersedia (Hartono, 

2019). Artinya, informasi yang tersedia sepenuhnya dicerminkan oleh harga atau  

nilai dari sekuiritas, sehingga harga itu sendiri akan merespon berbagai informasi 

baru tanpa adanya bias. Faktor utama yang mendorong adanya perubahan atau 

penyesuaian harga pada pasar modal ialah ketersediaan informasi. Informasi besar 

yang terjadi dalam lingkup pemerintahan baik suatu negara maupun dunia 
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umumnya dapat mempengaruhi harga pada pasar modal, yang sering kali disebut 

sebagai faktor eksternal pasar. Menurut Ross (2015) dalam (Setiawan & Izzatin 

Nisa, 2020), menyatakan bahwa dalam pasar yang efisien, harga saham 

mencerminkan nilai sebenarnya. Harga tersebut akan menyesuaikan apabila 

muncul informasi baru yang berasal dari suatu peristiwa tertentu. 

 

Suatu peristiwa yang mengandung sebuah informasi akan membuat pasar 

bereaksi dalam hal ini investor atau pelaku pasar modal, reaksi tersebut dapat 

dilihat dengan adanya abnormal return yang timbul, sebagai akibat dari adanya 

informasi yang terkandung dari suatu peristiwa tersebut. Abnormal return yang 

timbul dapat berupa positif maupun negatif tergantung dengan informasi yang 

terkandung dari suatu peristiwa yang terjadi. Jika informasi yang terkandung dari 

suatu peristiwa itu ialah informasi yang buruk maka abnormal return negatif akan 

muncul, begitupun jika informasi tersebut baik makan abnormal return positif 

yang muncul (Sunardi et al., 2023). 

 

Menurut Fama (1970), efisiensi pasar modal memiliki beberapa bentuk, antara 

lain: 

A. Efisiensi Lemah (Weak-Form Efficiency) 

Efisiensi pasar dikatakan lemah (weak form) karena dalam proses 

pengambilan keputusan jual-beli saham investor menggunakan data harga dan 

volume masa lalu.. Atau secara singkat pasar yang dianggap efisien dalam 

bentuk lemah ialah apabila harga-harga dari sekuritas sepenuhnya 

mencerminkan data masa lalu. Jika harga saham terkini mencerminkan seluruh 

informasi dimasa lalu, maka investor tidak bisa berfokus pada trend atau pola 

harga masa lalu. Investor tidak dapat menggunakan data historis atau masa 

lalu ini untuk bisa menghasilkan profit yang lebih tinggi di pasar. 

B. Efisiensi Setengah Kuat (Semi strong-Form Efficiency) 

Efisiensi pasar dikategorikan dalam bentuk setengah kuat (semistrong form) 

apabila harga sekuritas sepenuhnya mencerminkan seluruh informasi yang 

tersedia bagi publik, seperti data harga dan volume perdagangan di masa lalu, 

serta berbagai informasi yang dipublikasikan, termasuk laporan keuangan, 



15 

 

laporan tahunan, pengumuman Bursa, informasi keuangan internasional, 

peraturan pemerintah, serta peristiwa politik, hukum, dan peristiwa penting 

lainnya. Pada pasar yang efisien setengah kuat, return abnormal hanya muncul 

pada saat suatu peristiwa diumumkan. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada 

investor maupun kelompok investor yang mampu memperoleh keuntungan di 

atas normal secara berkelanjutan dengan memanfaatkan informasi publik. 

C. Efisiensi Kuat (Strong-Form Efficiency) 

Efisiensi pasar dikategorikan dalam bentuk kuat (strong form) apabila harga 

sekuritas mencerminkan seluruh informasi yang tersedia secara menyeluruh, 

baik informasi historis seperti harga dan volume perdagangan masa lalu, 

informasi yang dipublikasikan, maupun informasi privat yang tidak tersedia 

untuk umum. Informasi privat tersebut, misalnya, berupa hasil riset internal 

perusahaan atau laporan penelitian yang diperoleh dari lembaga riset tertentu. 

Dengan kata lain, pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat ketika harga 

sekuritas telah mencerminkan seluruh informasi, termasuk informasi pribadi. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa investor tidak dapat memperoleh keuntungan 

abnormal atau di atas rata-rata dengan memanfaatkan semua jenis informasi 

tersebut (Wahyuni, 2018). 

 

2.2 Event Study 

Metodologi studi peristiwa pertama kali diperkenalkan oleh Dolley (1933).  

Dolley menggunakan studi peristiwa untuk menguji efek harga dari pemecahan 

saham sebanyak 95 sampel selama periode (1921-1931). Studi peristiwa 

merupakan studi yang digunakan untuk menguji apakah pasar bekerja secara 

efisien, jika informasi yang dirilis mempengaruhi harga dipasar modal, maka 

harga akan berubah mengikuti informasi tersebut. Event study atau studi peristiwa 

adalah metode yang sering digunakan dalam penelitian bidang pasar modal untuk 

mempelajari reaksi pasar modal melalui harga saham atas suatu kejadian yang 

memuat suatu informasi tertentu. Studi ini dilakukan untuk menganalisis reaksi 

pasar modal terhadap suatu peristiwa yang mengandung informasi (Hartono, 

2019).  
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Studi peristiwa merupakan studi yang mengamati bagaimana suatu pasar 

dapat bereaksi sebagai akibat dari peristiwa (event) tertentu dimana informasi atau 

beritanya disebarluaskan dalam bentuk suatu pengumuman. Studi peristiwa 

menggunakan data pasar keuangan sebagai alat untuk mengukur bagaimana 

pengaruh yang timbul oleh suatu peristiwa terhadap nilai perusahaan yang 

umumnya tercermin melalui perubahan harga saham dan fluktuasi dalam volume 

transaksi saham  selama periode  peristiwa yang sedang dianalisis 

(Halimatusyadiyah, 2020). Tidak hanya menguji reaksi pasar terhadap 

pengumuman tertentu, studi peristiwa juga bertujuan untuk menguji efisiensi 

pasar dan menilai informasi yang terkandung dalam suatu peristiwa yang terjadi, 

serta digunakan untuk mengukur dampak suatu peristiwa (Hartono, 2019). Event 

study biasanya digunakan untuk melakukan uji terhadap informasi yang 

dipublikasi dalam suatu peristiwa. Informasi yang dipublikasikan dapat dibedakan 

menjadi beberapa kategori (Sunardi et al., 2023): 

A. Informasi bersumber dari regulator atau pemerintah, sehingga mempengaruhi 

seluruh perusahaan yang terdaftar di bursa. 

B. Informasi yang berupa undang-undang atau peraturan pemerintah lainnya 

yang harus diikuti oleh perusahaan tertentu. Sehingga informasi tersebut 

mempengaruhi sebagian perusahaan saja. Informasi ini hanya berpengaruh 

pada harga efek perusahaan-perusahaan yang diwajibkan untuk mematuhi 

peraturan tersebut.  

C. Informasi yang hanya berpengaruh pada harga efek suatu perusahaan, yang 

berasal dari sumber internal perusahaan itu sendiri. 

 

Pengaruh informasi dari setiap peristiwa dapat predictable dan 

unpredictable. Informasi yang predictable seperti split, right issue, waran, dan 

lainnya. Sedangkan peristiwa seperti kebijakan tarif impor Donald Trump ini 

dapat disebut peristiwa unpredictable. Dampak suatu peristiwa terhadap pasar 

modal dapat terjadi dalam rentang waktu yang bervariasi, mulai dari harian dalam 

satu minggu, dua minggu, hingga satu bulan atau lebih. Dalam penelitian ini, 

metode event study digunakan untuk menganalisis perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman kebijakan tarif impor baru oleh 
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Donald Trump. Selain itu, penelitian ini juga membandingkan perubahan aktivitas 

volume perdagangan (trading volume activity) sebelum dan setelah pengumuman 

kebijakan tersebut. 

 

2.3 Saham 

Saham (stock) ialah salah satu instrumen keuangan yang diperjualbelikan di 

pasar modal. Pada umumnya bentuk saham itu berupa selembaran kertas yang 

mena berisi penjelasan terkait kepemilikan seseorang atau badan sebagai bagian 

dari sebuah perusahaan. Menurut Fahmi (2013), dalam (C. & Tjun, 2016), Saham 

merupakan surat berharga yang menunjukkan kepemilikan seseorang atau pihak 

tertentu terhadap suatu perusahaan. Melalui saham tersebut, pemegangnya 

memiliki bagian atas modal dan nilai perusahaan, yang mencantumkan identitas 

perusahaan serta nilai nominal tertentu, sekaligus memberikan hak dan tanggung 

jawab yang melekat sesuai dengan porsi kepemilikannya. Setiap individu atau 

emiten yang membeli saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia akan menerima 

bagian dari keuntungan perusahaan setiap tahunnya, yang dikenal sebagai dividen. 

 

2.4 Return Saham  

Return ialah hasil atau keuntungan yang diperoleh individu, perusahaan, 

maupun institusi atas kegiatan investasi yang dilakukan (Halim, 2015). Return 

saham dapat berupa keuntungan maupun kerugian dari transaksi jual beli saham di 

Bursa Efek Indonesia. Return ini menjadi dasar pertimbangan bagi investor untuk 

melakukan transaksi penjualan, pembalian, ataupun penahanan sekuritas. Menurut 

Fabozzy dalam (Prabandari, 2010) Tingkat pengembalian (return) saham dapat 

digunakan dalam mengukur kinerja saham. Return dibedakan menjadi dua bentuk 

yaitu, return ekpektasi atau harapan yang akan terjadi dimasa depan (belum 

terjadi) dan return realisasi yang merupakan hasil atau keuntungan yang sudah 

terjadi atau didapatkan dari investasi  (Hartono, 2019). 
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2.4.1 Return Realisasi 

Return realisasi ialah return yang telah terjadi. Return ini juga sering 

disebut return historis karena dihitung berdasarkan data historis, sehingga 

mencerminkan hasil aktual yang diperoleh dari suatu investasi (Hartono, 2019). 

Return realisasi ini digunakan sebagai salah satu pengukuran kinerja suatu 

perusahaan. Selain itu return realisasi ini juga digunakan sebagai dasar penentu 

return ekpektasi dan risiko mendatang. 

 

2.4.2 Return Ekpektasi 

Return ekpektasi ialah return yang diharapkan investor akan diperoleh 

dimasa mendatang. Return ekpektasi ini belum terjadi, berbeda dengan return 

realisasi yang sudah terjadi. Menurut Brown dan Warner (1985),  dalam 

(Halimatusyadiyah, 2020) menjelaskan bahwa terdapat tiga pendekatan estimasi 

yang dapat digunakan untuk menentukan return yang diharapkan, yaitu: 

1) Mean-adjusted Model  

Model ini mengasumsikan bahwa return yang diharapkan bersifat konstan 

selama periode estimasi dan ditetapkan sama dengan nilai rata-rata return 

historis. 

2) Market Model  

Model pasar didasarkan pada asumsi bahwa pergerakan harga sekuritas searah 

dengan pergerakan indeks pasar. Umumnya, ketika indeks harga saham 

meningkat, harga sebagian besar saham juga mengalami kenaikan, begitu pula 

sebaliknya. 

3) Market-adjusted 

Model ini beranggapan bahwa return indeks pasar pada periode tersebut 

merupakan estimasi terbaik bagi return yang diharapkan. Oleh karena itu, 

model ini tidak memerlukan periode estimasi, karena return sekuritas 

diasumsikan sama dengan return pasar. 
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2.4.3 Abnormal Return 

Abnormal return ialah selisih antara return estimasi atau harapan dengan 

return realisasi atau return yang didapatkan (Tandelilin, 2010). Perbedaan antara 

kedua jenis return tersebut dapat menghasilkan dua kemungkinan, yaitu bernilai 

positif atau negatif. Selisih return akan bernilai positif apabila return aktual yang 

diperoleh lebih tinggi dibandingkan return yang diharapkan atau return 

ekspektasian. Sebaliknya, selisih return akan bernilai negatif jika return yang 

diperoleh lebih rendah daripada return yang diharapkan atau return yang telah 

dihitung. 

 

Abnormal return ialah imbal hasil atau perbedaaan nilai antara  return 

aktual dengan return harapan yang kemungkinan diperoleh oleh investor yang 

diatas normal melebihi pergerakan harga pasar, dan dianggap sebagai kelebihan 

keuntungan oleh investor (Halimatusyadiyah, 2020). Menurut Sunardi et al., 

(2023), abnormal return dapat menggambarkan bagaimana respon pasar modal 

terhadap suatu informasi tertentu. Hal ini mencerminkan bahwa terdapat peristiwa 

atau pengumuman yang mempengaruhi reaksi pasar. Dengan demikian, dalam 

penelitian ini abnormal return dapat digunakan sebagai proksi atau alat untuk 

menguji sejauh mana peristiwa kebijakan tarif impor Donald Trump dapat 

mempengaruhi pasar modal. 

 

2.5 Trading Volume Activity 

Menurut Andarini & Rahardjo (2016), Trading volume activity merupakan 

rasio yang menunjukkan perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan 

dengan jumlah saham beredar suatu emiten pada periode yang sama. Trading 

volume activity ialah ukuran yang menggambarkan kegiatan perdagangan saham 

pada pasar modal. Indikator ini digunakan untuk menggambarkan tingkat aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal. Trading Volume Activity juga menjadi alat 

analisis untuk menilai reaksi pasar modal terhadap suatu pengumuman yang 

mengandung informasi, yang dapat diamati melalui perubahan atau fluktuasi 

volume perdagangan saham di pasar modal. Volume perdagangan dapat menjadi 

indikator untuk mengukur kekuatan atau kelemahan pasar modal. Tingginya 
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volume perdagangan mengindikasikan suatu pasar akan membaik (Zakiyah & 

Nurweni, 2018). 

  

Reaksi pasar terhadap suatu informasi dapat dinilai dari trading volume 

activity. Hal ini sejalan dengan pendapat  (Suci, 2021) yang menyatakan tingginya 

trading volume activity menandakan aktivnya sebuah saham diperdagangkan, 

trading volume activity ini dapat mencerminkan reaksi pasar dan likuiditas saham. 

Hal ini dikarenakan trading volume activity memiliki hubungan yang searah atau 

berbanding lurus dengan likuiditas saham, artinya semakin tinggi nilai trading 

volume activity suatu saham maka semakin tinggi pula tingkat likuiditas saham 

tersebut. Nilai trading volume activity yang tinggi pada suatu saham menunjukan 

bahwa saham tersebut aktif dan mudah untuk dijual kembali pada pasar modal. 

(Andarini & Raharjo, 2016) menjelaskan bahwa trading volume activity mampu 

memprediksi perubahan harga saham. Tidak hanya berkaitan dengan likuditas 

saham, pada suatu kondisi tertentu kuatnya saham bisa dilihat dengan adanya 

trading volume activity yang tinggi. Sebaliknya, kondisi saham yang kurang 

diminati dapat tercermin dari rendahnya trading volume activity (Susilo, 2009). 

Selain itu, trading volume activity juga berperan sebagai indikator penting dalam 

mengevaluasi tingkat efisiensi suatu saham di pasar modal. 

 

2.6 Kebijakan Tarif Donald Trump 

Presiden Amerika Serikat Donald Trump pada 02 April 2025 mengumumkan 

kebijakan tarif impor baru terhadap barang-barang yang datang dari seluruh dunia. 

Istilah ‘Liberation Day’ digunakan Donald Trump sebagai istilah untuk momen 

pengumuman serangkaian tarif impor baru. Pemerintah Amerika Serikat resmi 

menerapkan tarif baru untuk impor dan bea masuk terhadap barang impor dari 

seluruh dunia yang dikenal dengan “Tarif Trump”. Dikutip dari BBC, Jumat 

(4/4/2025), tarif Trump ialah persentase pungutan pajak yang dikenakan atas nilai 

barang impor dari negara lain. Isi dari pengumuman tarif impor baru yang 

diumumkan Donald Trump, yaitu: 
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a. Amerika Serikat menetapkan tarif dasar sebesar 10% untuk hampir seluruh 

barang impor. Kebijakan tarif umum ini mulai berlaku efektif pada hari Sabtu, 

5 April 2025, tepat pukul 00.01 waktu AS. 

b. Selain tarif dasar, AS juga menerapkan tarif timbal balik khusus terhadap 

negara-negara yang memberlakukan tarif impor pada produk Amerika. Tarif 

timbal balik ini berupa tambahan persentase tertentu, dan dikenakan kepada 

sekitar 60 negara yang dianggap melakukan praktik perdagangan tidak adil. 

Beberapa contoh negara yang terdampak antara lain: China dengan tambahan 

tarif 34% (sehingga total menjadi 54%), Vietnam 46%, Uni Eropa 20%, dan 

Indonesia 32%. Kebijakan ini mulai berlaku pada 9 April 2025 

(Eastspring.com, 2025). 

 

Tabel 2. 1 Alur Perubahan Kebijakan Tarif Donald Trump 

Tanggal 

Pengumuman 

Kebijakan & 

Perubahan 

Keterangan 

2 April 2025 Pengumuman 

“Liberation Day” & 

EO 14257 

Trump mengumumkan bahwa AS 

akan menerapkan tarif timbal balik; 

memberlakukan tarif dasar 

("baseline") 10 % atas semua impor, 

plus tarif “khusus negara” yang 

lebih tinggi terhadap negara-negara 

dengan defisit tinggi (Stephanie, 

2025) 

5 April 2025 Tarif dasar 10 % 

mulai berlaku 

Tarif dasar ini diterapkan untuk 

hampir semua impor dari berbagai 

negara (kecuali pengecualian 

tertentu) sebagai tarif minimum 

(Stephanie, 2025). 

8 April 2025 Amandemen khusus 

untuk impor dari 

China & barang 

bernilai rendah 

(“low-value 

imports”) 

EO khusus (Amendment to 

Reciprocal Tariffs) menaikkan tarif 

dari China: tarif yang semula 34 % 

diubah menjadi 84 % untuk barang 

impor dari China efektif 9 April 

2025. Juga aturan baru untuk barang 

bernilai kecil (low-value) dari China 

agar tidak lolos dari tarif (Trump, 

2025b). 

9 April 2025 Tarif negara-spesifik 

(reciprocal) mulai 

berlaku 

Untuk negara yang dianggap 

“pelaku defisit tinggi,” tarif 

tambahan lebih tinggi mulai 

diterapkan pada tanggal ini 
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(misalnya China, Uni Eropa, Jepang, 

Korea, dll.). 

9 April 2025 Penangguhan 90 hari 

terhadap tarif 

negara-spesifik 

(kecuali China) 

Trump mengumumkan bahwa tarif 

spesifik yang lebih tinggi (selain 

tarif dasar) untuk banyak negara 

akan ditangguhkan selama 90 hari. 

Namun, tarif terhadap China tetap 

ditingkatkan. 

9 April – 9 

Juli 2025 

Masa penangguhan 

(proses negosiasi) 

Tarif negara-spesifik non-China 

tetap ditangguhkan, sehingga hanya 

tarif dasar 10 % yang berlaku untuk 

banyak negara selama periode ini 

(Trump, 2025a) 

15 Juli 2025  Pengumuman revisi tarif menjadi 

19% untuk Indonesia. 

31 Juli 2025 Modifikasi EO 

14257 & tarif baru 

berlaku 7 Agustus 

EO baru yang memodifikasi tarif 

timbal balik diumumkan 31 Juli. 

Pengumuman revisi daftar besaran 

tarif impor setelah negosiasi dan 

pengumuman mulai berlaku 07 

Agustus 2025 (Trump, 2025d) 

 

Sebagaimana tabel 2.1, Presiden Amerika Serikat Donald Trump Pada Rabu, 

09 April 2025 mengumumkan penundaan tarif tambahan impor untuk beberapa 

negara. Melalui sebuah unggahan di platform media sosialnya, Truth Social, 

Trump mengumumankan bahwa ia menangguhkan penerapan tarif yang 

disebutnya “tarif resiprokal” selama 90 hari tepatnya hingga 09 Juli 2025. 

Penundaan ini dilakukan setelah sejumlah negara berhasil melakukan negosiasi 

dengan Pemerintah Amerika Serikat. Trump Menyatakan bahwa penundaan ini 

bertujuan untuk memberikan waktu bagi negara-negara untuk negosiasi 

perdagangan yang lebih baik dan menghindari ketegangan lebih lanjut (Sef, 

2025).  

 

Selanjutnya setelah melakukan negosiasi pada Selasa, 15 Juli 2025 Donald 

Trump mengumumkan bahwa tarif impor yang diberikan untuk Indonesia sebesar 

19% lebih kecil dibandingkan dengan tarif sebelumnya yaitu sebesar 32% 

(Lintang, 2025). Pada Kamis, 31 Juli 2025 Donald Trump resmi mengumumkan 

revisi besaran tarif untuk sejumlah negara yang sudah berhasil melakukan 

negosiasi dan mengumumkan tanggal mulai berlakunya tarif tersebut yaitu 
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bertahap mulai dari tanggal 06 Agustus dan 07 Agustus. Berikut disajikan rincian 

besaran tarif impor terbaru (Trump, 2025c).  

 

Tabel 2. 2 Rincian Isi Kebijakan Tarif Resiprokal Trump 

No Nama Negara Tarif 

Awal 

Tarif 

Revisi 

Cakupan produk 

1.  Afghanistan 10% 15% Semua Produk 

2.  Algeria 30% 30% Semua Produk 

3.  Angola 32% 15% Semua Produk 

4.  Bangladesh 37% 20% Semua Produk 

5.  Bolvia 10% 15% Semua Produk 

6.  Bosnia and Herzegovina 36% 30% Semua Produk 

7.  Botswana 38% 15% Semua Produk 

8.  Brazil 10% 10% Semua Produk 

9.  Brunei 24% 25% Semua Produk 

10.  Cambodia 49% 19% Semua Produk 

11.  Cameroon 12% 15% Semua Produk 

12.  Chad 13% 15% Semua Produk 

13.  Côte d’Ivoire 21% 15% Semua Produk 

14.  Kongo 11% 11% Semua Produk 

15.  Equatorial Guinea 13% 15% Semua Produk 

16.  European Union 20% 15% Semua Produk 

17.  Falkland Islands  42% 10% Semua Produk 

18.  Fiji 32% 15% Semua Produk 

19.  Ghana 10% 15% Semua Produk 

20.  Guyana 38% 15% Semua Produk 

21.  Islandia 10% 15% Semua Produk 

22.  India 27% 25% Semua Produk 

23.  Indonesia 32% 19% Semua Produk 

24.  Iraq 39% 35% Semua Produk 

25.  Israel 17% 15% Semua Produk 

26.  Japan 24% 15% Semua Produk 

27.  Jordan 20% 15% Semua Produk 

28.  Kazakhstan 27% 25% Semua Produk 

29.  Laos 48% 40% Semua Produk 

30.  Lesotho 50% 15% Semua Produk 

31.  Libya 31% 30% Semua Produk 

32.  Liechtenstein 37% 15% Semua Produk 

33.  Madagascar 47% 15% Semua Produk 

34.  Malawi 17% 15% Semua Produk 

35.  Malaysia 24% 19% Semua Produk 

36.  Mauritius 40% 15% Semua Produk 

37.  Moldova 31% 25% Semua Produk 

38.  Mozambique 16% 15% Semua Produk 

39.  Myanmar 45% 40% Semua Produk 
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40.  Namibia 21% 15% Semua Produk 

41.  Nauru 30% 15% Semua Produk 

42.  Nicaragua 19% 18% Semua Produk 

43.  Nigeria 14% 15% Semua Produk 

44.  North Macedonia 33% 15% Semua Produk 

45.  Norway 16% 15% Semua Produk 

46.  Pakistan 30% 19% Semua Produk 

47.  Papua Nugini 15% 15% Semua Produk 

48.  Philippines 18% 19% Semua Produk 

49.  Serbia 37% 35% Semua Produk 

50.  South Africa 31% 30% Semua Produk 

51.  South Korea 26% 15% Semua Produk 

52.  Sri Lanka 44% 20% Semua Produk 

53.  Switzerland 32% 39% Semua Produk 

54.  Suriah 41% 15% Semua Produk 

55.  Taiwan 32% 20% Semua Produk 

56.  Thailand 37% 19% Semua Produk 

57.  Tunisia 28% 25% Semua Produk 

58.  Turki 10% 15% Semua Produk 

59.  Vanuatu 23% 15% Semua Produk 

60.  Venezuela 15% 15% Semua Produk 

61.  Vietnam 46% 20% Semua Produk 

62.  Zambia 17% 15% Semua Produk 

63.  Zimbabwe 18% 15% Semua Produk 

Sumber: (Lowell, 2025) & (Luc, 2025) 

 

2.7 Dampak Kebijakan Tarif Trump Terhadap Pasar Modal Di Indonesia   

Kebijakan tarif Trump terhadap pasar saham di Indonesia diproyeksikan 

akan menjadi sentimen negatif. Tarif trump ini akan memberikan dampak yang 

signifikan terhadap beberapa sektor utama yang bergantung pada pasar Amerika 

Serikat. Kebijkan tarif impor yang tinggi bisa berpotensi memengaruhi sentimen 

investor terhadap saham perusahaan ekportir Indonesia. Investor cenderung 

menurunkan ekspektasi terhadap pendapatan laba perusahaan-perusahaan tersebut, 

yang berpotensi menyebabkan tekanan jual pada saham-saham di sektor ekspor 

(Respati, 2025). Dalam kondisi pasar yang tidak pasti ini, keputusan investasi 

tidak lagi sepenuhnya didasari oleh analisis fundamental perusahaan seperti, 

kinerja keuangan, atau prospek bisnis. Sebalikmya dalam kondisi seperti ini justru 

emosi, persepsi, dan spekulasi yang dipakai dalam pengambilan keputusan.  
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Ketakutan, kekhawatiran terhadap risiko dan rumor yang beredar justru 

memiliki pengaruh yang lebih besar dibandingkan dengan data yang bersifat 

objektif. Ketidakpastian yang ditimbulkan oleh kebijakan tarif ini juga dapat 

memperburuk sentimen pasar secara keseluruhan, menciptakan suasana yang tidak 

kondusif bagi investasi dan pertumbuhan ekonomi di sektor-sektor yang 

terpengaruh. Dengan demikian, dampak dari kebijakan tarif tinggi ini tidak hanya 

terbatas pada perusahaan-perusahaan tertentu, tetapi juga dapat meluas ke seluruh 

pasar modal, memengaruhi keputusan investasi dan strategi bisnis di tingkat yang 

lebih luas. 

 

Sejarah menunjukkan bahwa kebijakan tarif serupa di masa lalu cenderung 

memperlambat pertumbuhan ekonomi global. Misalnya, pada 2019, ketika 

Amerika Serikat memberlakukan tarif tinggi terhadap China dan negara lain, 

WTO mencatat proyeksi pertumbuhan perdagangan barang global turun drastis 

dari 2,6% menjadi 1,2%. Ketegangan perdagangan ini berdampak pada 

menurunnya investasi bisnis, meningkatnya tingkat pengangguran, dan 

terganggunya stabilitas rantai pasokan global. Saat ini, model ekonomi 

memperkirakan bahwa kebijakan tarif AS yang diterapkan pada tahun 2025 

berpotensi menurunkan PDB Amerika hingga 6% dan menurunkan rata-rata upah 

sebesar 5%, dengan efek lanjutan bagi negara mitra dagang, termasuk Indonesia. 

Pemerintah Indonesia memperkirakan bahwa kebijakan ini dapat menurunkan 

pertumbuhan ekonomi nasional sebesar 0,3–0,5 poin persentase serta 

meningkatkan risiko pemutusan hubungan kerja massal di sektor padat karya 

(Prio, 2025). 

 

2.8 Penelitian Terdahulu 

Berbagai studi terdahulu telah dilakukan untuk menguji kandungan 

informasi dari suatu peristiwa dapat mempengaruhi pasar modal dengan 

menggunakan metode event study. Berikut ini ringkasan dari beberapa penelitian 

terdahulu yang relevan dengan penelitian ini. 
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Tabel 2.3 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Variabel Hasil 

1. Sahputra 

et al., 

(2022) 

Analisis 

Perbandingan 

Abnormal 

Return dan 

Trading Volume 

Activity 

Sebelum Dan 

Sesudah 

Diumumkannya 

Kasus Pertama 

Covid-19 

Abnormal 

Return, 

Trading 

Volume 

Activity Dan 

Market 

Capitalizatio

n 

Hasil penelitian 

menunjukan terdapat 

perbedaan yang 

signifikan pada variabel 

abnormal return, 

sebelum dan sesudah 

diumumkannya kasus 

pertama covid-19 namun 

pada variabel trading 

volume activity tidak 

terdapat perbedaan yang 

signifikan dikarenakan 

hasil perhitungan 

menunjukan perbedaan 

dengan nilai yang kecil 

sehingga tidak dapat 

memberikan pebedaaan 

signifikan secara 

statistik. 

2. 

 

Tambuna

n et al., 

(2023) 

Reaksi Pasar 

Modal Indonesia 

Terhadap Invasi 

Rusia Ke 

Ukraina Pada 

Perusahaan 

Yang Terdaftar 

Dalam Sektor 

Energi Bursa 

Efek Indonesia 

Abnormal 

Return, 

Trading 

Volume 

Activity Dan 

Market 

Capitalizatio

n 

Hasil penelitian 

menunjukan adanya 

perbedaan yang 

signifikan pada variabel 

abnormal return, trading 

volume activity, dan 

kapitalisasi pasar 

sebelum dan sesudah 

terjadinya invasi Rusia 

ke Ukraina. 

3. 

 

(Sunardi 

et al., 

2023) 

Stock market 

reaction to 

government 

policy on 

determining 

coal selling 

price 

Abnormal 

Return dan 

Trading 

Volume 

Activity. 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

pengumuman DMO 

dipandang sebagai bad 

news market, yang 

memicu reaksi negatif 

pada harga saham 

perusahaan di sektor batu 

bara. Selain itu, pasar 

menunjukkan reaksi 

berlebihan, ditandai 

dengan munculnya 

abnormal return negatif 

di sekitar hari kejadian. 

Meskipun demikian, 

hasil uji paired sample t-
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test menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan 

signifikan pada abnormal 

return sebelum dan 

sesudah pengumuman 

kebijakan harga jual 

DMO batubara pada 

emiten yang tercatat di 

BEI selama periode 

2018. Sementara itu, uji 

yang sama pada trading 

volume activity 

menunjukkan adanya 

perbedaan yang 

signifikan antara kondisi 

sebelum dan sesudah 

pengumuman kebijakan 

tersebut. 

4. (Devika, 

2021) 

Pengaruh 

Perang Dagang 

Amerika Serikat 

Dan Tiongkok 

Terhadap IHSG 

Indonesia (Studi 

Pada Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 

September 

2017- 

September 

2018) 

Abnormal 

Return dan 

Trading 

Volume 

Activity. 

Hasil penelitian 

menunjukan terdapat 

perbedaan antara 

abnormal return dan 

trading volume activity 

sebelum dan sesudah 

perang dagang antara AS 

& Tiongkok namun tidak 

menunjukan nilai yang 

signifikan. Hal ini 

berarti, bahwa informasi 

yang beredar perang 

dagang antara Amerika 

Serikat dan Tiongkok 

tidak memberikan 

dampak yang begitu kuat 

terhadap harga pasar 

modal di bursa efek 

indonesia dilihat dari 

abnormal return dan 

trading volume 

activitynya. 

5. (Rahma

wati & 

Gunawa

n, 2021) 

Reaksi Pasar 

Modal Indonesia 

Terhadap 

Peristiwa Perang 

Dagang 

Amerika Serikat 

Dan China 

Abnormal 

Return  

Hasil penelitian 

menunjukan tidak 

terdapat perbedaan 

signifikan rata-rata 

abnormal return sebelum 

dan setelah peristiwa 

perang dagamg Amerika 

Serikat dan China. Hal 
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tersebut dikarenakan 

pernyataan yang 

dikeluarkan kedua belah 

pihak dinilai sebagai bad 

news oleh investor, 

sehingga investor lebih 

memilih posisi wait and 

see. 

6. (Rori et 

al., 

2021) 

Reaksi Pasar 

Modal Terhadap 

Pengumuman 

Pembatasan 

Sosial Berskala 

Besar (PSBB) 

Akibat Covid-

19. (Perusahaan 

industry 

telekomunikasi 

di BEI) 

Abnormal 

Return dan 

Trading 

Volume 

Activity. 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

abnormal return 

mengalami perbedaan 

yang signifikan setelah 

pengumuman PSBB 

terkait COVID-19. 

Sebaliknya, trading 

volume activity tidak 

menunjukkan perbedaan 

yang signifikan akibat 

pengumuman PSBB 

tersebut. 

7.  (Sari, 

2021) 

Capital Market 

Reaction Before 

And After The 

Announcement 

Of The First 

Case Of Covid-

19 In Indonesia  

 

abnormal 

return, 

frequency of 

trade, and 

market 

capitalization 

Hasil penelitian 

menunjukan terdapat 

perbedaan yang 

signifikan pada abnormal 

return sebelum dan 

sesudah pengumuman 

mengenai pelaporan 

pertama COVID-19 di 

Indonesia di Bursa Efek 

Indonesia. 

8. (Pamung

kas et 

al., 

2020) 

Reaksi Pasar 

Modal Indonesia 

Terhadap 

Pengumuman 

Pemindahan 

Ibukota (Studi 

Empiris pada 

Perusahaan 

Property & Real 

Estate yang 

Listing di BEI 

Abnormal 

Return dan 

Trading 

Volume 

Activity. 

Hasil penelitian 

menunjukan tidak 

terdapat perbedaan yang 

signifikan pada rata-rata 

Abnormal return dan 

rata-rata Trading Volume 

Activity baik sebelum dan 

sesudah peristiwa 

Pengumuman 

Pemindahan Ibukota. 

9. (Halimat

usyadiya

h, 2020) 

Reaksi Pasar 

Modal Indonesia 

Terhadap 

Peristiwa 

Pengumuman 

Kasus Pertama 

Abnormal 

return dan 

trading 

volume 

activity. 

Hasil penelitian 

menunjukan terdapat 

perbedaan signifikan 

Abnormal Return & 

trading volume activity 

sebelum dan sesudah 
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Virus Corona Di 

Indonesia (Studi 

Kasus Pada 

Saham Lq45) 

peristiwa kasus pertama 

virus corona di indonesia 

(studi kasus pada saham 

lq45)  

10. (Hindaya

ni, 2020) 

Analisis Reaksi 

Pasar Saham 

Atas Peristiwa 

Covid-19 di 

Indonesia 

Abnormal 

return dan 

Cumulative 

abnormal 

return 

Hasil penelitian 

menunjukan terdapat 

perbedaan signifikan 

Abnormal return sebelum 

dengan Abnormal return 

setelah diumumkannya 

covid-19 pertama di 

Indonesia 

11. (Saragih 

et al., 

2019) 

The Impact of 

Presidential 

Election on 

Abnormal 

return, Trading 

Volume Activity, 

Security Return 

Variability in 

Banking 

Industries Listed 

on the Indonesia 

Stock Exchange.   

Abnormal 

return, 

trading 

volume 

activity, dan 

security 

return 

variability. 

Hasil penelitian 

menunjukan terdapat 

perbedaan abnormal 

return pada pemilihan 

presiden tahun 2014, 

tetapi tidak pada 2004 

dan 2009 serta tidak ada 

perbedaan yang 

signifikan terhadap 

trading volume activity 

pada tahun 2004 dan 

2014 tetapi memiliki 

perbedaan pada tahun 

2009 

Sumber : Beberapa Penelitian Terdahulu 

 

2.9 Pengembangan Hipotesis 

Menurut Hartono (2019:643) studi peristiwa (event study) ialah suatu studi 

yang mempelajari bagaimana pasar bereaksi akibat dari suatu pengumuman dari 

peristiwa (event) yang mengandung informasi. Event study dapat digunakan dalam 

menguji apakah suatu peristiwa mengandung informasi yang dapat mempengaruhi 

reaksi pasar. Selain itu pengujian reaksi pasar sangat berkaitan dengan studi 

mengenai efisiensi pasar. Yang mana hipotesis pasar efisien menilai seberapa 

cepat pasar dapat menerima informasi dan memberikan reaksi atas sebuah 

informasi yang diterima, tercermin dalam harga saham. Sejalan dengan signaling 

theory yang menjelaskan bahwa publikasi atau penyebaran informasi akan 

menghasilkan sinyal bagi investor untuk memberikan respon informasi yang 

terkandung dalam suatu peristiwa. Peristiwa yang mengandung informasi akan 
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menimbulkan reaksi pasar berupa perubahan yang signifikan pada harga saham, 

dapat dilihat dari abnormal return dan trading volume activity.  

 

2.9.1 Abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman  kebijakan tarif 

impor Donald Trump 

Teori efisiensi pasar menyatakan bahwa pasar modal yang efisien adalah 

pasar modal yang ketika terdapat suatu informasi baru baik dari perusahaan 

maupun dari pemerintahan yang dapat tersebar secara cepat, luas dan juga mudah 

diakses oleh investor. Pada umumnya informasi besar yang terjadi dalam konteks 

global dapat mempengaruhi perubahan harga sekuritas pada pasar modal dalam 

hal ini saham. Perubahan harga tersebut diakibatkan reaksi pasar modal akibat 

munculnya suatu peristiwa baru. Yang mana suatu peristiwa tersebut dinilai 

mengandung informasi apabila pasar modal bereaksi, reaksi tersebut bisa berupa 

reaksi positif maupun reaksi negatif. 

 

Kebijakan tarif impor Donald Trump berpotensi memberikan dampak yang 

luas pada perusahan ekspor di Indonesia, baik perusahaan yang berorientasi ke 

pasar Amerika Serikat maupun tidak. Bagi perusahaan yang melakukan ekspor ke 

Amerika Serikat, kebijakan ini secara signifikan menurunkan daya saing produk 

Indonesia karena tarif yang lebih tinggi meningkatkan bea masuk barang ke pasar 

Amerika Serikat. Kondisi ini berpotensi menggangu efisiensi operasional 

perusahaan, menekan margin laba/keuntungan, dan dapat mememaksa perusahaan 

eksportir menyesuaikan harga jual, yang pada akhirnya juga dapat menekan 

margin keuntungan yang juga berpotensi mengganggu keberlanjutan kontrak 

jangka panjang dengan mitra dagang di Amerika Serikat (Septiawan, 2025). 

Sementara itu, perusahaan yang tidak melakukan ekspor ke Amerika Serikat pun 

merasakan dampak tidak langsung melalui berbagai efek rambatan seperti 

ketidakstabilan pada pasar global, meningkatnya volatilitas harga pada pasar 

global, perubahan preferensi pembeli internasional, serta potensi pergeseran rute 

perdagangan global yang bisa menyebabkan banjirnya produk negara lain yang 

kehilangan akses pada pasar AS di Kawasan Asia, sehingga dapat meningkatkan 

kompetisi di pasar regional (Shauntaylor1, 2025).  
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Dampak tersebut kemudian tercermin pada pasar saham Indonesia, 

mengingat pasar modal sangat sensitif terhadap perubahan kondisi eksternal dan 

ekspektasi investor, yang mana ekspektasi investor memainkan peran penting 

dalam pergerakan pasar keuangan. Kebijakan tarif impor Donald Trump 

berpotensi memberikan dampak signifikan terhadap sentimen pasar di Indonesia. 

Yang mana saat investor mengetahui dan memprediksi penurunan ekspektasi laba 

pada perusahaan yang melakukan ekspor tersebut, pasar modal akan meresponnya 

sebagai sinyal negatif terhadap prospek kinerja perusahan Indonesia yang 

melakukan ekspor. Investor yang memprediksi bahwa perusahaan akan 

menghasilkan pendapatan yang lebih rendah dimasa depan cenderung melakukan 

aksi jual untuk mengurangi risiko kerugian yang mungkin terjadi. Selain itu, 

sebagian investor mungkin memanfaatkan kondisi ini dengan melakukan short-

term trading yang dapat menambah volatilitas pasar. Serangkaian reaksi tersebut 

akan menyebabkan tekanan harga saham perusahaan eksportir.  

 

Harga saham dapat menurun karena reaksi cepat investor terhadap 

informasi mengenai tarif, sehingga return aktual yang diperoleh menjadi lebih 

rendah dibandingkan return yang diharapkan. Perbedaan antara return aktual dan 

return ekspektasi ini dikenal sebagai abnormal return. Munculnya abnormal 

return menunjukkan adanya respon pasar terhadap pengumuman atau peristiwa 

yang mengandung informasi tertentu. Bagi investor, abnormal return menjadi 

salah satu indikator penting untuk menilai prospek kinerja perusahaan. 

Kemunculan abnormal return pada saham suatu perusahaan juga dapat berfungsi 

sebagai sinyal yang memengaruhi keputusan investasi investor. 

 

Beberapa penelitian sebelumnya menujukan bahwa terdapat perbedaan 

abnormal return yang signifikan atas kejadian suatu peristiwa. Penelitian Sahputra 

et al. 2022 menunjukan hasil bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada 

variabel abnormal return. Penelitian Sunardi et al. (2023) juga menunjukkan hasil 

adanya abnormal return negatif signifikan akibat kebijakan DMO yang dinilai 

sebagai berita buruk sehingga menciptakan sentimen negatif. Hal ini diakibatkan 

oleh penerapan kebijakan Domestic Market Obligation yang berpotensi 
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menurunkan pendapatan dan penurunan kinerja perusahaan pertambangan batu 

bara. Kondisi ini bisa menimbulkan kekhawatiran investor yang mendorong 

investor menjual sahamnya, mengakibatkan penurunan permintaan saham pada 

perusahaan tersebut. 

 

Dalam peristiwa (event) yang diambil dalam penelitian ini, pengumuman 

tarif impor Donald Trump dapat mempengaruhi tingkat keseimbangan pada pasar 

modal. Penerapan tarif impor yang diumumkan Donald Trump ini mempengaruhi 

sentimen investor terhadap kinerja perusahaan eksportir Indonesia. Perubahan 

kebijakan ini dapat mencipatakan kekhawatiran akan potensi penurunan laba 

maupun penurunan volume ekspor perusahaan dikarenakan tarif yang tinggi. Pada 

akhirnya mempengaruhi penilaian investor terhadap prospek dan nilai saham 

perusahaan tersebut. Reaksi investor yang timbul akibat peristiwa ini dilihat 

dengan adanya abnormal return yang muncul. Oleh karena itu, penulis 

mengajukan hipotesis sebagai berikut ; 

H1a  :  Terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump. 

H1b  :  Terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump. 

 

2.9.2 Trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman pertama 

kebijakan tarif impor Donald Trump 

Menurut Mardiyah dan Najib (2005) dalam (Satria & Supatmi, 2013) 

Trading volume activity merupakan alat ukur untuk mengukur sejauh mana 

investor menggunakan laporan keuangan perusahaan sebagai dasar pengambilan 

keputusan dalam berinvestasi. Berdasarkan teori efisiensi pasar, informasi yang 

dikeluarkan atau diumumkan pihak luar dalam pasar modal akan bereaksi, dan 

berpengaruh terhadap keputusan investor. Reaksi yang terjadi bisa berupa 

perbedaan return saham dan volume perdagangan saham (trading volume 

activity). Nilai trading volume activity yang tinggi pada suatu saham menunjukan 

bahwa saham tersebut aktif dan mudah untuk dijual kembali pada pasar modal. 

Sejalan dengan pendapat (Suci, 2021) yang menyatakan bahwa tingginya trading 
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volume activity menandakan suatu saham aktif diperdagangkan. Didukung oleh 

penelitian yang dilakukan (Andarini & Raharjo, 2016) yang menjelaskan bahwa 

trading volume activity mampu memprediksi perubahan harga saham yang mana 

perubahan harga saham tersebut dipengaruhi oleh reaksi pasar akibat dari suatu 

peristiwa tertentu. 

 

Pengumuman kebijakan global yang bersifat mengejutkan seperti 

kebijakan tarif impor Donald Trump ini dapat mengakibatkan peningkatan yang 

signifikan pada aktivitas perdagangan pada pasar modal dalam hal ini pasar 

saham. Saat pandangan investor negatif terhadap kebijakan tarif ini, mereka 

cenderung bereaksi mempercepat keputusan transaksi dengan melepas 

kepemilikan saham (sell-off). Reaksi investor yang ingin menghindari risiko 

dengan melakukan aksi jual yang besar-besaran meningkatkan volume 

perdagangan (trading volume activity). Selain itu, masuknya investor baru dengan 

strategi buy on dip juga menambah peningkatan volume perdagangan saham 

secara drastis. Kombinasi antara tindakan defensive dan spekulatif dari para 

investor menciptakan lonjakan volume perdagangan (trading volume activity) 

yang menunjukan tingginya tingkat keaktifan dan juga tingginya ketidakstabilan 

pasar. 

 

Beberapa penelitian sebelumnya menujukan bahwa terdapat perbedaan 

trading volume activity sebagai reaksi pasar akibat informasi yang terkandung atas 

dalam suatu peristiwa. Penelitian Sunardi et al., (2023) yang meneliti mengenai 

analisis abnormal return dan trading volume activity terhadap government policy 

on determining coal selling price menunjukkan adanya perbedaan trading volume 

activity yang signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan harga 

jual DMO batubara pada emiten batubara yang tercatat di BEI periode 2018. 

Selain itu, menurut (Tambunan et al., 2023) yang meneliti reaksi pasar modal 

indonesia terhadap invasi Rusia ke Ukraina pada perusahaan yang terdaftar dalam 

sektor energi Bursa Efek Indonesia menunjukan terdapat perbedaan yang 

signifikan pada volume perdagangan saham sebelum dan sesudah peristiwa Invasi 

Rusia ke Ukraina. Pengumuman kebijakan tarif impor yang diumumkan Donald 
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Trump sejak awal April ini dinilai membawa informasi yang dapat mempengaruhi 

reaksi pasar modal di Indonesia. Oleh karena itu, penulis mengajukan hipotesis 

kedua: 

H2a : Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity (TVA) pada saat 

sebelum dan sesudah pengumuman pertama Kebijakan Tarif Impor 

Donald Trump. 

H2b : Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity (TVA) pada saat 

sebelum dan sesudah pengumuman revisikebijakan tarif impor Donald 

Trump. 
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2.10 Kerangka Pemikiran 

Tujuan penyusunan kerangka penelitian adalah untuk memberikan 

pemahaman yang lebih komprehensif mengenai konsep serta alur penelitian, 

khususnya terkait hubungan antar variabel yang dianalisis. Pasar saham sebagai 

salah satu instrumen ekonomi tidak terlepas dari pengaruh lingkungan di 

sekitarnya, baik yang bersifat ekonomi maupun non-ekonomi. Meskipun faktor 

non-ekonomi tidak secara langsung memengaruhi aktivitas bursa saham, dalam 

praktiknya terdapat hubungan yang erat antara keduanya. Dalam konteks pasar 

modal global, pergerakan harga saham sering kali dipengaruhi oleh berbagai isu 

eksternal, seperti kondisi politik, hak asasi manusia, serta kepedulian terhadap 

lingkungan. Oleh karena itu, informasi menjadi elemen yang sangat penting dalam 

aktivitas perdagangan saham, terutama bagi investor dalam mengambil keputusan 

investasi. Berdasarkan uraian tersebut, kerangka penelitian dapat disusun sebagai 

dasar dalam menganalisis dampak peristiwa pengumuman kebijakan tarif impor 

Donald Trump terhadap pasar modal. 

 

                                SEBELUM                                             SESUDAH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

Pengumuman “Liberation 

Day” Kebijakan Tarif Impor 

Donald Trump: 

a. Pengumuman Pertama 

b. Pengumuman Revisi 
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III. METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang menggunakan 

pendekatan studi peristiwa atau event study. Samsul (2015:232) menjelaskan 

bahwa studi peristiwa mempelajari dampak suatu peristiwa terhadap harga saham 

dipasar modal, baik sebelum, saat terjadi, maupun setelah peristiwa terjadi, 

bertujuan untuk pembelajaran yang bisa menjadi acuan dalam pengambilan 

keputusan. Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang didasarkan pada 

filsafat positivisme, dilakukan pada suatu populasi atau sampel tertentu dengan 

mengumpulkan data menggunakan instrumen penelitian kemudian dianalisis 

secara statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah dibuat itu benar 

atau tidak Sugiyono (2017:7).  

 

Penelitian ini menggunakan peristiwa (event) yang diamati ialah 

pengumuman tentang pemberlakuan kebijakan tarif impor Donald Trump. 

Penelitian ini akan menguji perbedaan Abnormal return dan Trading Volume 

Activity sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa kebijakan tarif impor Donald 

Trump. Penelitian ni bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan tarif impor 

donald trump terhadap pasar modal di Indonesia khususnya pada perusahaan yang 

melakukan Ekspor dengan melihat abnormal return dan trading volume activity. 

Periode jendela peristiwa dibagi menjadi dua, yaitu: 

• Saat pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump yang mana 

t=-3 (3 hari sebelum pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald 

Trump) yaitu tanggal 25, 26 dan 27 Maret 2025 dan t=+3 (3 hari sesudah 

pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump) yaitu tanggal 8,9 

dan 10 April 2025. 
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• Saat pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump yang mana     

t=-3 (3 hari sebelum pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump) 

yaitu tanggal 10, 11 dan 14 Juli 2025 dan t=+3 (3 hari sesudah pengumuman 

revisi kebijakan tarif impor Donald Trump) yaitu tanggal 16, 17 dan 18 juli 

2025. 

 

 

                             Pre event               Event               Post Event 

Gambar 3.1 Event Period 

 

Pada metedologi event study, jendela peristiwa secara metodologi 

diperlakukan sebagai satu kesatuan reaksi sebelum dan sesudah peristiwa. 

Penelitian ini mencoba menggabungkan abnormal return dan trading volume 

activity harian sebelum peristiwa (t-1, t-2 dan t-3) menjadi satu kesatuan yaitu 

dengan nilai rata-rata (average) begitu pun dengan sesudah peristiwa (t+1, t+2 dan 

t+3) menjadi nilai rata-rata (average). Penggunaan nilai rata-rata dari beberapa 

hari dalam jendela peristiwa ini membantu menangkap respon pasar dengan 

efektif dan reliabel. Penggunaan nilai rata-rata pada penelitian ini didasari hasil 

temuan (Brown & Warner, 1985) yang menunjukan bahwa nilai return harian 

saham memiliki tingkat volatilitas dan noise yang tinggi sehingga dapat menutupi 

dampak sebenarnya dari peristiwa yang sedang diuji. 

  

Dengan menggunakan nilai rata-rata return untuk periode pre-vent dan post-

event dapat meminimalisir pengaruh noise dan outlier. Sehingga nilai yang 

dianalisis lebih stabil dan lebih mampu mewakili pola reaksi pasar secara 

keseluruhan. Selain itu, penggunaan rata-rata ini juga selaras dengan pemilihan uji 

wilcoxon signed rank test yang membutuhkan dua kelompok data yang sebanding. 

Dengan merata-ratakan return pra-event dan pasca-event akan menciptakan dua 
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variabel yang lebih stabil dan sesuai untuk dibandingkan melalui uji non-

parametrik tersebut. 

 

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 

Pada penelitian ini populasinya adalah keseluruhan dari perusahaan yang 

terdaftar di BEI pada periode 2025. Penelitian ini memakai purposive sampling 

sebagai teknik pengambilan sampel agar sesuai dengan kriteria yang telah 

ditentukan oleh peneliti. Purposive sampling adalah metode pemilihan sampel 

yang dilakukan dengan mempertimbangkan sejumlah persyaratan atau kriteria 

khusus yang telah ditetapkan sebelumnya (Adeoye, 2023). Adapun kriteria-

kriterianya, yakni: 

• Perusahaan yang melakukan ekspor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2025. 

• Perusahaan eksportir yang tercatat resmi dalam sistem resmi baik dari 

Kementrian Perdagangan RI, Kementrian Perindustrian RI ataupun website 

resmi perusahaan terdapat pernyataan bahwa perusahaan melakukan ekspor. 

• Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan tujuan ekspor 

Amerika Serikat . 

• Perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang dapat digunakan peneliti 

(harga saham penutup, volume transaksi saham, jumlah saham beredar serta 

IHSG) selama periode penelitian. 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Data objek penelitian yang di perlukan adalah harga harian saham (harga 

penutup), jumlah saham beredar, dan volume perdagangan saham sehingga dapat 

diperoleh abnormal return saham dan trading volume activity. Data tersebut 

diperoleh melalui website www.finance.yahoo.com , dan website resmi BEI 

www.idx.com. Sumber pendukung penelitian ini berasal dari studi literatur yang 

mencakup buku, hasil penelitian terdahulu, serta jurnal-jurnal yang relevan. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, yaitu data yang 

diperoleh tidak secara langsung oleh peneliti, melainkan melalui media perantara 

atau yang telah dikumpulkan dan didokumentasikan oleh pihak lain. 

http://www.finance.yahoo.com/
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3.4 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel 

Variabel penelitian merupakan elemen yang meliputi karakteristik, sifat, 

maupun nilai objek atau aktivitas yang menjadi fokus peneliti. Variabel digunakan 

sebagai aspek yang akan dianalisis untuk memperoleh pemahaman yang 

mendalam mengenai fenomena yang diteliti. Variabel-variabel diindentifikasi dan 

dikaji untuk menghasilkan data yang relevan (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian 

ini proksi yang digunakan yaitu abnormal return dan trading volume activity. 

 

3.4.1 Variabel Dependen 

1. Abnormal return ialah tingkat pengembalian investasi yang tidak biasa yang 

mungkin muncul sebagai respon pasar terhadap suatu peristiwa (Setiawan & 

Izzatin Nisa, 2020). Abnormal return ialah tingkat perbadaan atau selisih 

antara return estimasi atau harapan dengan return realisasi atau return yang 

didapatkan (Tandelilin, 2010). Rumus Abnormal return (Sunardi et al., 2023) : 

ARit = Rit - E(Rit) 

Keterangan: 

ARit             = Tingkat pengembalian tidak normal dari perusahaan i saat t 

Rit                       = Return realisasi perusahaan i saat t 

E(Rit)          = Return ekpektasi perusahaan I saat t 

 

a. Return Realisasi  

Rumusan realized return diformulasikan dalam persamaan (Sunardi et al., 

2023): 

Rit = 
P it−(P it−1)

P it−1
 

Keterangan: 

Rit                       = Return realisasi perusahaan i saat t 

Pit                        = Harga saham perusahaan i pada saat t 

Pit -1            = Harga saham perusahaan i pada saat t- 
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b. Return Ekspektasi 

Nilai return yang diharapkan dapat diukur melalui berbagai metode, 

namun dalam penelitian ini peneliti menggunakan adjusted market model. 

Metode ini dianggap tepat untuk menghitung expected return karena 

memperhitungkan tingkat pengembalian pasar pada periode tertentu 

sebagai dasar untuk memprediksi return yang diharapkan di masa 

mendatang. Rumusan return ekpektasi disajikan dalam persamaan berikut 

(Sunardi et al., 2023): 

 

E(Rit) = 
IHSGt−IHSGt−1

IHSGt−1
 

Keterangan: 

E(Rit)           = Return ekpektasi Perusahaan i saat t 

IHSG t        = IHSG hari ke t 

IHSG t-1     = IHSG hari ke t-1 

 

2. Trading Volume Activity atau volume perdagangan mencerminkan tingkat 

minat beli serta tekanan yang memengaruhi pergerakan harga saham. Kondisi 

pasar juga dapat diprediksi berdasarkan volume saham yang diperdagangkan. 

Sebagai indikator aktivitas perdagangan, TVA digunakan untuk mengamati 

tingkat aktivitas transaksi saham, yang dihitung dari jumlah saham yang 

diperdagangkan selama periode tertentu. Adapun rumus perhitungan trading 

volume activity adalah sebagai berikut (Sunardi et al., 2023): 

 

TVAit =   
𝐣𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝐢 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝐭

𝐣𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝐢 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝐭
  

 

Keterangan : 

TVAit    = Aktivitas perdagangan harian saham Perusahaan ke-i 

i           = Nama perusahaan 

t             = Waktu tententu 
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3.5 Metode Analisis Data 

Event atau peristiwa pada penelitian ini ialah pengumuman kebijakan tarif 

impor Donald Trump yang di umumkan pada tanggal 02 April 2025 di Rose 

Garden, Gedung Putih. Dalam konteks study peristiwa (event study) Jangka waktu 

atau panjang dari jendela peristiwa yang diamati bervariasi mulai dari 3 sampai 

dengan 121 hari (Hartono, 2019). Pada penelitian ini periode penelitian atau 

jendela peristiwa yang digunakan pada penelitian ini yaitu, 3 hari sebelum dan 3 

hari sesudah pengumuman pertama maupun pengumuman revisi kebijakan tarif 

impor Donald Trump. Alasan peneliti mengambil periode yang terbilang pendek 

dikerenakan jika periode jendela yang telalu panjang dapat menyebabkan 

confounding event atau akan ada peristiwa lain yang dapat mengganggu. 

 

3.5.1 Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif menggambarkan variabel-variabel penelitian, 

dengan menyajikan serta menganalisis data yang disertai perhitungan guna 

memperjelas kondisi maupun karakteristik variabel yang diteliti. Statistik 

deskriptif akan memberikan gambaran secara umum mengenai karakteristik setiap 

variabel seperti nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum dan total jumlah 

variabel. Dalam penelitian ini analisis statistik deskriptif menyajikan data 

mengenai variabel abnormal return dan trading volume activity secara umum. 

 

3.5.2 Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan salah satu uji asumsi klasik yang digunakan 

untuk menentukan apakah data populasi berdistribusi normal. Dalam uji ini, 

tingkat signifikansi tertentu dipakai untuk menilai apakah sampel data mengikuti 

distribusi normal (Purwaningsih, 2016). Dalam penelitian ini, digunakan uji 

normalitas satu sampel Kolmogorov-Smirnov dengan taraf signifikansi 0,05. Data 

dianggap berdistribusi normal jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5%. 

Prosedur pengambilan keputusan dalam uji normalitas menggunakan 

Kolmogorov-Smirnov dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut:  

a. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05 maka distribusi data adalah 

tidak normal.  
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b. Nilai signfikansi atau nilai probabilitas > 0,05 maka distribusi data adalah 

normal. 

 

3.6 Uji Hipotesis 

3.6.1 Uji Wilcoxon Signed Rank Test (Uji Beda) 

Uji wilcoxon signed rank test merupakan uji nonparametrik yang 

digunakan untuk mengukur signifikansi perbedaan antara dua kelompok data. Uji 

ini, yang juga dikenal sebagai wilcoxon signed rank test, berfungsi sebagai 

alternatif dari uji paired t-test ketika uji t-paired tidak dapat digunakan karena data 

tidak memenuhi asumsi normalitas.  

• Jika signifikansi t > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak (menandakan tidak 

terdapat perbedaan Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) 

pada saat sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan tarif impor Donald 

Trump). 

• Jika signifikansi t < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima (menandakan 

terdapat perbedaan Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) 

pada saat sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan tarif impor Donald 

Trump). 
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V. PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis serta mengkaji reaksi pasar 

terhadap peristiwa pengumuman kebijakan tarif impor Donald Trump pada 

perusahan yang melakukan ekspor yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Dalam penelitian ini, reaksi pasar diproksikan dengan dua indikator yaitu 

abnormal return dan trading volume activity. Analisis data dilakukan dengan 

menggunakan metode analisis statistik deskriptif untuk memberikan gambaran 

umum mengenai kondisi data, serta uji Wilcoxon Sign Rank Test guna 

mengidentifikasi adanya perbedaan yang signifikan antara kondisi sebelum dan 

sesudah peristiwa pengumuman kebijakan tarif impor Donald Trump. Tahap 

pengujian pada penelitian ini dibagi menjadi 2 kelompok sampel, yaitu sampel 

keseluruhan perusahaan ekspor dan sampel perusahaan eksor tujuan AS. 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, diperoleh kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Hipotesis pertama dengan pengujian sampel keseluruhan ekspor maupun 

sampel ekspor tujuan Amerika Serikat menunjukan hasil yang sama yaitu 

terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman pertama kebijakan tarif impor oleh Donald Trump. Hal 

ini menunjukkan bahwa kebijakan tersebut memicu reaksi pasar yang 

signifikan terhadap perusahaan eksportir yang terdaftar di BEI periode 2025. 

Meskipun secara teori kebijakan tarif impor merupakan bad news, hasil 

penelitian memperlihatkan adanya peningkatan average abnormal return 

setelah peristiwa, yang menandakan respon positif pasar. Fenomena ini diduga 

dipengaruhi oleh faktor waktu pengumuman, adanya informasi penangguhan 

tarif, serta antisipasi investor terhadap kebijakan tersebut. Temuan ini 

mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa pasar bereaksi terhadap 
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informasi yang relevan, serta memperlihatkan bahwa pasar modal Indonesia 

telah mencerminkan efisiensi dalam bentuk setengah kuat (semi-strong form). 

2. Hipotesis kedua dengan pengujian sampel keseluruhan ekspor maupun sampel 

ekspor tujuan Amerika Serikat menunjukan hasil yang sama yaitu terdapat 

perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman revisi kebijakan tarif impor oleh Donald Trump. Hasil uji 

menunjukkan bahwa pasar bereaksi negatif terhadap revisi kebijakan tarif 

sebesar 19%, akibat meningkatnya persepsi risiko dan ketidakpastian terhadap 

prospek kinerja perusahaan. Penurunan rata-rata abnormal return setelah 

peristiwa mengindikasikan adanya penyesuaian harga saham ke tingkat yang 

lebih rendah. Meskipun demikian, sebagian kecil perusahaan menunjukkan 

reaksi positif, yang diduga dipengaruhi oleh perbedaan karakteristik industri 

dan ekspektasi investor. Secara keseluruhan, hasil ini menunjukan bahwa 

pengumuman revisi kebijakan tarif impor Donald Trump mengandung 

informasi yang relevan dan mendukung teori sinyal serta hipotesis pasar 

efisien bentuk setengah kuat, di mana pasar merespon informasi publik secara 

cepat dan signifikan. 

3. Hipotesis ketiga menunjukan hasil terdapat perbedaan signifikan antara 

trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman pertama kebijakan 

tarif impor oleh Donald Trump pada pengujian seluruh sampel perusahan 

ekspor. Hal ini mengindikasikan bahwa pengumuman tersebut memicu reaksi 

pasar yang signifikan terhadap saham perusahaan eksportir yang terdaftar di 

BEI periode 2025. Peningkatan rata-rata trading volume activity setelah 

peristiwa menunjukkan bahwa investor merespon cepat terhadap informasi 

kebijakan dengan meningkatkan aktivitas jual-beli saham. Sebaliknya, trading 

volume activit pada perusahaan ekspor tujuan Amerika Serikat (AS) tidak 

mengalami perubahan signifikan setelah peristiwa pengumuman kebijakan 

tarif impor Donald Trump pertama, dengan nilai signifikansi sebesar 0,078 (> 

0,05). Dari total 50 perusahaan, terdapat 32 perusahaan dengan positive ranks 

dan 18 perusahaan dengan negative ranks, menunjukkan sebagian perusahaan 

mengalami peningkatan TVA, tetapi perbedaan tersebut tidak cukup kuat 

secara statistik. Temuan ini mendukung teori efisiensi pasar bentuk setengah 
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kuat (semi-strong form) dan teori sinyal (signaling theory), yang menjelaskan 

bahwa informasi publik seperti kebijakan tarif impor dapat memengaruhi 

perilaku investor dan dinamika perdagangan di pasar modal.  

4. Hipotesis keempat dengan pengujian sampel keseluruhan ekspor maupun 

sampel akspor tujuan Amerika Serikat menunjukan hasil yang sama yaitu 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume activity 

sebelum dan sesudah pengumuman revisi kebijakan tarif impor oleh Donald 

Trump. Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman tersebut tidak memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap aktivitas perdagangan saham perusahaan 

eksportir yang terdaftar di BEI periode 2025. Tidak adanya reaksi pasar yang 

signifikan ini mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut tidak memiliki 

kandungan informasi yang kuat serta tidak memengaruhi keputusan investasi 

investor secara berarti. Menurut teori event study, reaksi pasar hanya akan 

muncul apabila suatu peristiwa mengandung informasi baru yang relevan bagi 

investor. Namun, hasil ini menunjukkan bahwa pengumuman revisi kebijakan 

tarif impor tidak memiliki kandungan informasi yang cukup kuat untuk 

memicu reaksi pasar. 

 

Secara keseluruhan diperoleh kesimpulan bahwa dari kedua event yang diuji 

yaitu peristiwa pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump dan 

pengumuman revisi didapatkan hasil dari kedua variabel yang digunakan, 

abnormal return dan trading volume activity bahwa terdapat perbedaan signifikan 

pada AAR peristiwa pertama maupun peristiwa pengumuman revisi tarif, 

sedangkan perbedaan signifikan pada ATVA hanya ditunjukan pada peristiwa 

pengumuman pertama kebijakan tarif impor Donald Trump pada pengujian 

sampel keseluruhan perusahaaan ekspor, sedangkan pada sampel perusahaan 

ekspor tujuan AS tidak terdapat perbedaan yang signifikan dan pada pengumuman 

revisi tidak temukan perbedaan yang signifikan. 
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5.2 Keterbatasa Penelitian 

Keterbatasan penelitian ini dipaparkan sebagai berikut: 

1. Penelitian ini belum menguji reaksi pasar menggunakan indikator lainnya, 

seperti likuiditas saham, volatilitas harga, atau risiko sistematis, sehingga 

fokus pengukuran reaksi pasar terbatas hanya pada abnormal return (AR) dan 

trading volume activity (TVA) saja. 

2. Penelitian ini belum mengukur reaksi pasar secara keseluruhan hanya 

mengukur reaksi pasar peristiwa pengumuman pertama dan revisi kebijakan 

tarif impor Donald Trump yang mana bukan serangkaian perkembangan 

kebijakan tarif impor Donald Trump. Oleh karena itu, hasil penelitian ini 

mencerminkan reaksi pasar terhadap peristiwa pengumuman pertama dan 

revisi saja, sehingga belum dapat digeneralisasikan untuk seluruh dinamika 

perubahan kebijakan tarif yang terjadi secara bertahap selama periode 

tersebut. 

3. Penelitian ini belum melakukan pengujian yang secara spesifik dapat 

mengeliminasi pengaruh peristiwa-peristiwa lain di luar peristiwa utama 

penelitian, sehingga perubahan abnormal return yang terjadi selama periode 

pengamatan berpotensi dipengaruhi oleh informasi atau kejadian eksternal 

lainnya yang berlangsung pada periode penelitian. 

4. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan yang relatif singkat sebelum 

dan sesudah pengumuman kebijakan tarif impor. Penggunaan jendela waktu 

yang terbatas ini memungkinkan pengaruh jangka panjang dari peristiwa 

terhadap pasar modal, seperti penyesuaian strategi investasi, adaptasi 

perusahaan terhadap kebijakan, atau efek kumulatif perubahan harga saham, 

tidak terdeteksi dalam penelitian ini. 
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5.3 Saran 

Penelitian selanjutnya sebaiknya mempertimbangkan aspek-aspek berikut 

agar dapat menghasilkan temuan yang lebih komprehensif dan memberikan 

manfaat yang lebih luas bagi berbagai pihak. 

1. Penelitian ini hanya terbatas pada reaksi pasar berupa abnormal return dan 

trading volume activity, disarankan penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

indikator reaksi pasar tambahan selain abnormal return (AR) dan trading 

volume activity (TVA), seperti likuiditas saham, volatilitas harga, dan risiko 

sistematis. Hal ini akan memungkinkan analisis respon pasar yang lebih 

menyeluruh dan memberikan gambaran yang lebih lengkap mengenai dampak 

peristiwa terhadap pasar modal, untuk memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif tentang dampak kebijakan tarif impor. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk dapat mengukur reaksi pasar terhadap 

keseluruhan rangkaian peristiwa kebijakan tarif impor, bukan hanya 

pengumuman pertama dan revisi. Dengan memperluas cakupan peristiwa, 

penelitian dapat menggambarkan dinamika pasar yang lebih lengkap dan 

memungkinkan generalisasi hasil untuk seluruh periode perubahan kebijakan 

tarif. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan metode pengujian yang 

mampu mengontrol atau meminimalkan efek peristiwa lain, seperti 

menambahkan variabel kontrol, atau menerapkan pendekatan multivariate 

event study, agar dampak murni dari peristiwa yang diteliti terhadap reaksi 

pasar dapat diidentifikasi secara lebih akurat. 

4. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan periode pengamatan yang 

lebih panjang, baik sebelum maupun sesudah peristiwa, untuk menangkap 

efek jangka panjang terhadap pasar modal. Dengan demikian, peneliti dapat 

menganalisis penyesuaian strategi investasi, adaptasi perusahaan terhadap 

kebijakan, serta efek kumulatif perubahan harga saham yang mungkin muncul 

setelah periode pengumuman kebijakan. 
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