
 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal mempunyai peran penting dalam perekonomian suatu 

negara. Fungsinya untuk menjadi tempat pendanaan usaha, baik bagi 

perusahaan untuk memperoleh modal dari masyarakat, maupun bagi 

masyarakat untuk berinvestasi. Instrumen yang tersedia antara lain saham, 

obligasi, dan reksa dana, yang masing-masing mempunyai tingkat risiko 

dan keuntungan berbeda. Selain itu, pasar modal juga mendorong 

penyerapan tenaga kerja dan menjadi sumber pendapatan masyarakat 

(Kusnandar dan Bintari, 2020).  

Kebijakan ekonomi Amerika Serikat, khususnya dalam 

perdagangan internasional, sering berdampak langsung pada stabilitas 

pasar keuangan global. Salah satu kebijakan yang memicu reaksi 

internasional adalah America First yang digagas Presiden Donald Trump. 

Pada Rabu, 2 April 2025, kebijakan ini diwujudkan melalui penerapan tarif 

impor terhadap berbagai produk dari negara mitra dagang. Trump 

menetapkan tarif dasar 10% untuk sebagian besar impor, dan tarif 

tambahan yang lebih tinggi untuk negara-negara yang dianggap tidak adil 

dalam berdagang. Tarif ini bersifat berbeda-beda, tergantung pada 

kebijakan dan hubungan dagang masing-masing negara (Kurtzleben, 

2025). 
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Tarif yang diterapkan oleh Presiden Donald Trump bukan saja 

membawa dampak untuk negara-negara maju, tapi juga memengaruhi 

negara-negara berkembang di kawasan Asia Tenggara. Kawasan ini sangat 

bergantung pada perdagangan internasional. Berdasarkan laporan dari The 

Hindu (2025), Presiden Amerika Serikat mulai menerapkan tarif dasar 

sejumlah (10%) terhadap semua barang impor yang masuk ke Amerika 

Serikat sejak tanggal 5 April 2025. Dari negara-negara di Asia Tenggara, 

hanya Singapura yang dikenakan tarif dasar sebesar 10%. Selain itu, 

Amerika Serikat juga menetapkan tarif timbal balik khusus terhadap 

sekitar 60 negara mulai tanggal 9 April 2025. Beberapa negara di Asia 

Tenggara yang terkena tarif timbal balik tersebut antara lain Thailand 

(36%), Malaysia (25%), Vietnam (20%), Indonesia (19%) dan Singapura 

dikenakan tarif dasar (10%). 

Tarif ini membuat ekspor ke Amerika Serikat berkurang, yang 

selama ini menjadi satu di antara mitra dagang utama mereka. Kenaikan 

tarif langsung membuat biaya masuk barang ke pasar Amerika jadi lebih 

mahal, sehingga produk dari Asia Tenggara kurang menarik di sana. 

Dalam jangka pendek, hal ini bisa menurunkan jumlah ekspor, 

mengganggu kestabilan ekonomi, dan membuat pasar saham menjadi tidak 

pasti. Reaksi investor terhadap situasi ini terlihat dari naik turunnya harga 

saham serta perubahan tingkat keuntungan saham sebelum serta setelah 

tarif diberlakukan (Haspramudilla, 2025). 
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Penelitian yang secara khusus menganalisis pengaruh tarif 

Amerika Serikat terhadap return saham di Asia Tenggara, terutama dalam 

melihat return saham sebelum dan sesudah tarif tersebut, masih sangat 

terbatas. Sebagian besar studi sebelumnya lebih banyak menyoroti dampak 

makroekonomi atau fokus pada negara maju, sehingga respons pasar 

modal di negara berkembang terhadap kebijakan ekonomi global belum 

tergambarkan secara mendalam. Padahal, return saham merupakan 

indikator penting karena mencerminkan ekspektasi investor terhadap 

risiko dan imbal hasil dari perubahan kebijakan internasional.  

Menurut Hartono (2014:263) return merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasian yang sudah 

terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang 

diharapkanakan terjadi dimasa mendatang. Return ialah hasil dari suatu 

keuntungan yang berhak diperoleh dari investor dari suatu investasi yang 

telah dilakukannya. Return tersebutlah yang membuat para investor 

menjadi tertarik untuk melakukan sebuah investasi. (Hidayat, 2019:195). 

Sementara itu, Mangantar dkk. (2020:) menyatakan bahwa return saham 

merupakan timbal balik investasi yang didapatkan investor dalam periode 

tertentu dari aktivitas jual beli saham di pasar modal. 

Pasar modal akan memberikan respons terhadap informasi yang 

dianggap relevan oleh investor, termasuk kebijakan ekonomi internasional 

seperti tarif Amerika Serikat. Ketika informasi baru masuk, investor 

melaksanakan evaluasi ulang pada potensi keuntungan serta risiko 
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investasi mereka, yang tercermin dalam perubahan harga saham dan 

tingkat return. Hidayat (2019:194) menjelaskan bahwa reaksi pasar 

terhadap informasi bisa diamati melalui perubahan harga sekuritas, karena 

harga saham mencerminkan ekspektasi pelaku pasar terhadap informasi 

tersebut. Oleh karena itu, studi terkait perbedaan return saham sebelum 

serta setelah pengumuman kebijakan tarif perdagangan sangat penting 

untuk memahami bagaimana pasar modal di Asia Tenggara merespons 

dinamika ekonomi global. 

Untuk menganalisis reaksi pasar terhadap kebijakan tarif tersebut, 

studi ini mempergunakan pendekatan event study. Studi peristiwa ini 

bertujuan mengukur dampak ekonomi dari suatu kejadian terhadap harga 

sekuritas dalam periode tertentu. Menurut Hartono (2018:643), Event 

study yakni sebuah pengamatan terkait pergerakan saham di pasar modal 

untuk memeriksa apakah return saham yang didapatkan pemegang saham 

dampak dari suatu peristiwa tertentu. Peristiwa (event) yang dimaksud 

ialah event yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 

Bila pengumuman itu berisi informasi, Melalui pendekatan ini, peneliti 

dapat menguji kandungan informasi (information content) dari 

pengumuman serta efisiensi pasar dalam bentuk setengah kuat, yakni saat 

harga saham secara cepat menggambarkan semua informasi publik yang 

tersedia. Estimasi return saham dilakukan dalam periode sebelum tanggal 

peristiwa dipublikasikan. Dalam studi peristiwa, penentuan lamanya 

periode estimasi ini tidak memiliki patokan baku. Namun, Peterson (1994) 
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memberikan acuan umum yaitu antara 100–200 hari untuk data harian, 

serta 24–60 hari untuk data bulanan. 

Oleh karena itu, penerapan metode event study sangat relevan 

untuk mengukur reaksi pasar terhadap kebijakan tarif America First yang 

diberlakukan pada April 2025 oleh pemerintahan Presiden Donald Trump. 

Penelitian ini secara khusus bertujuan mengidentifikasi return saham di 

negara-negara Asia Tenggara sebelum dan sesudah pemberlakuan tarif 

America First. 

 

Sumber : www.finance.yahoo.com (Data diolah, 2025) 

Gambar I.1 

Grafik Return Saham STI (Singapura) Sebelum dan Sesudah Tarif 

Berdasarkan Gambar I.1 menunjukkan return saham Straits Times 

Index (STI) Singapura, terlihat bahwa sebelum tarif, pasar menunjukkan 

stabilitas yang tinggi dengan fluktuasi rendah. Hal ini mengindikasikan 

tingkat kepercayaan investor yang cukup kuat terhadap kondisi ekonomi 

domestik. Namun, setelah tarif diberlakukan, terjadi penurunan return yang 
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cukup tajam dalam beberapa hari pertama dan selanjutnya dengan volatilitas 

rendah yang menujukkan daya tahan yang kuat karena return mulai kembali 

stabil. Meski demikian, investor tetap kekhawatiran terhadap kondisi pasar 

sebagai respon terhadap tarif yang dianggap memberatkan sektor ekspor.  

 

Sumber : www.finance.yahoo.com (Data diolah, 2025) 

Gambar I.2 

Grafik Return Saham IHSG (Indonesia) Sebelum dan Sudah Tarif 

Berdasarkan Gambar I.2 menunjukkan data return saham Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia, terlihat bahwa sebelum 

penerapan tarif, pasar Indonesia menunjukkan penurunan pada hari pertama 

dengan fluktuasi moderat. Hal ini mencerminkan kondisi pasar yang relatif 

tenang serta sentimen investor yang masih netral terhadap dinamika 

kebijakan global.  Namun setelah tarif diberlakukan oleh Amerika Serikat, 

return saham mengalami penurunan tajam dalam beberapa hari awal sebagai 

bentuk kekhawatiran investor. Meski demikian, pasar Indonesia 

http://www.finance.yahoo.com/
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menunjukkan daya tahan yang kuat karena return mulai kembali naik di hari-

hari selanjutnya dengan volatilitas tinggi. 

 

Sumber : www.finance.yahoo.com (Data diolah, 2025) 

Gambar I.3 

Grafik Return Saham KLCI (Malaysia) Sebelum dan Sesudah Tarif  

Berdasarkan Gambar I.3 menunjukkan return saham Kuala Lumpur 

Composite Index (KLCI) Malaysia, terlihat bahwa sebelum pemberlakuan 

tarif, pasar mengalami fluktuasi yang cukup dinamis dengan beberapa 

lonjakan signifikan. Ini mengindikasikan bahwa pasar telah mengantisipasi 

adanya ketidakpastian dari kebijakan global. Setelah tarif resmi diterapkan, 

return saham mengalami penurunan cukup tajam, reaksi pasar tersebut 

mencerminkan kekhawatiran investor terhadap hambatan ekspor yang 

mungkin timbul akibat meningkatnya bea masuk ke pasar Amerika Serikat. 

Volatilitas pun meningkat menandakan ketidakpastian pasar dan sensitivitas 

pasar terhadap isu perdagangan internasional.  

http://www.finance.yahoo.com/
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Sumber : www.finance.yahoo.com (Data diolah, 2025) 

Gambar I.4 

Grafik Return Saham SET (Thailand) Sebelum dan Sesudah Tarif   

Berdasarkan Gambar I.4 menunjukkan data return saham Stock 

Exchange of Thailand (SET) Thailand, terlihat bahwa sebelum dan sesudah 

tren menurun dengan fluktuasi sempit pada awalnya. Ini menandakan bahwa 

pasar berada dalam kondisi yang relatif tenang meskipun terdapat 

ketidakpastian global. Namun, setelah tarif diumumkan terjadi penurunan 

return yang cukup tajam dalam beberapa hari awal. Meski disertai dengan 

lonjakan volatilitas, hal ini menunjukkan bahwa sebagian investor mungkin 

melihat potensi keuntungan jangka panjang atau menganggap reaksi awal 

pasar sebagai peluang.  Meski demikian, pasar Thailand menunjukkan daya 

tahan yang kuat karena return mulai kembali stabil. Walaupun respon yang 

didapat negatif oleh investor terhadap tarif yang relatif tinggi. 

http://www.finance.yahoo.com/
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Sumber : www.finance.yahoo.com (Data diolah, 2025) 

Gambar I.5 

Grafik Return Saham VN-Index (Vietnam) Sebelum dan Sesudah 

Tarif  

Berdasarkan Gambar I.5 menunjukkan data return saham Vietnam 

Stock Index (VN-Index) Vietnam, terlihat sebelum serta setelah tarif Return 

saham sebelum serta setelah tarif return saham VN-Index menunjukkan 

stabilitas dengan kecenderungan positif yang halus selama sebelum 

penerapan tarif walaupun, awalnya fluktuasi sempit. Namun setelah tarif 

cukup tertinggi diterapkan, return saham mengalami penurunan tajam dan 

beruntun dalam beberapa hari, yang mengindikasikan reaksi pasar yang 

paling sensitif dibandingkan negara-negara lainnya. Meskipun terdapat 

sedikit pemulihan di kemudian hari, return belum kembali ke level sebelum 

kebijakan tarif, menunjukkan kekhawatiran yang masih melekat di kalangan 

investor. 

http://www.finance.yahoo.com/
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Dalam konteks keterbukaan ekonomi dan meningkatnya integrasi 

pasar global, pasar modal Asia Tenggara menjadi semakin rentan terhadap 

pengaruh kebijakan ekonomi internasional, seperti tarif perdagangan dari 

Amerika Serikat. Penelitian terkait perbedaan return saham sebelum serta 

sesudah tarif America First ini besar harapannya bisa memberi kontribusi 

empiris pada pemahaman perilaku investor serta efisiensi pasar di kawasan 

ASEAN. Temuan studi ini juga bermanfaat bagi pelaku pasar, regulator, dan 

pembuat kebijakan dalam merumuskan strategi menghadapi ketidakpastian 

global. Dari sisi akademik, studi ini penting untuk mengisi kesenjangan 

literatur terkait dampak peristiwa ekonomi internasional terhadap return 

saham di negara berkembang. 

Beberapa studi terdahulu menunjukkan bahwa peristiwa ekonomi 

dan politik dapat memengaruhi pasar saham secara signifikan. Wulandari 

dan Sunariyah (2019) menemukan adanya perbedaan abnormal return di 

BEI sebelum dan sesudah pengumuman pemilu presiden. Rahmawati dan 

Nurmalita (2021) mencatat reaksi negatif pasar terhadap kebijakan PPKM 

selama pandemi COVID-19 pada sektor transportasi. Sementara itu, Lee 

dan Park (2020) mengungkapkan bahwa respons pasar saham Korea 

Selatan terhadap peristiwa makroekonomi dapat bervariasi tergantung 

pada sektor industrinya. Oleh karena itu, penelitian ini tidak hanya 

memberikan kontribusi dalam memahami perilaku pasar terhadap 

kebijakan ekonomi global, tetapi juga memperkuat landasan teoritis dalam 
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menguji efisiensi pasar, serta menjadi acuan penting bagi pengambilan 

keputusan investasi dan kebijakan ekonomi di negara berkembang. 

Sesuai pemaparan latar belakang tersebut, peneliti memiliki 

ketertarikan melaksanakan penelitian dengan judul. “Perbedaan Return 

Saham Sebelum dan Sesudah Tarif America First Presiden Donald 

Trump di Negara Asia Tenggara”. 

B. Rumusan Masakah 

Sesuai pemaparan latar belakang di atas, penulis memilih rumusan 

masalah pada Perbedaan Return Saham Sebelum dan Sesudah Tarif 

America first Presiden Donald Trump di Negara Asia Tenggara, antara 

lain: Adakah perbedaan return saham sebelum dan sesudah tarif America 

First Presiden Donald Trump di Negara Asia Tenggara (Singapura, 

Indonesia, Malaysia, Thailand, dan Vietnam)?  

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai pemaparan latar belakang di atas, Penulis mempunyai 

tujuan untuk melaksanakan penelitian ini, yaitu: 

Untuk mengetahui dan membandingkan perbedaan return saham 

sebelum dan sesudah tarif America First Presiden Donald Trump di 

Negara Asia Tenggara (Singapura, Indonesia, malaysia, Thailand, dan 

Vietnam).  
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D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi penulis 

a. Sebagai sarana pengembangan kemampuan pemahaman penulis 

terhadap dinamika pasar modal terhadap kebijakan ekonomi global. 

b. Menambah wawasan dan pengalaman dalam menerapkan metode 

kuantitatif berbasis event study dalam penelitian ekonomi dan 

keuangan. 

c. Memberikan kontribusi ilmiah melalui penelitian empiris yang dapat 

menjadi dasar bagi kajian-kajian selanjutnya dalam bidang investasi 

dan ekonomi internasional. 

2. Bagi almamater  

a. Memberikan referensi akademik bagi mahasiswa, civitas akademika 

dalam bidang pasar modal, kebijakan ekonomi global, serta studi 

empiris berbasis data keuangan. 

b. Meningkatkan citra dan reputasi almamater sebagai institusi 

pendidikan tinggi yang aktif dan peduli terhadap pengembangan 

ilmu pengetahuan serta tanggap terhadap perkembangan ekonomi 

global. 
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