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Abstrak 

Amerika Serikat menerapkan kebijakan tarif resiprokal sebesar 25% untuk kendaraan impor, yang 

memicu kekhawatiran di industri otomotif. Sebagai salah satu negara pengekspor produk otomotif, Indonesia 

memiliki risiko dalam penurunan permintaan ekspor. Kondisi ini memicu adanya ketidakpastian di pasar, terutama 

bagi investor pada perusahaan sub-sektor otomotif yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Tujuan dari penelitian 

ini adalah untuk mengkaji respon pasar atas peristiwa pengumuman tarif resiprokal dengan mengamati perbedaan 

cumulative average abnormal return dan security return variability. Perusahaan sub-sektor otomotif yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjadi objek penelitian. Periode observasi selama 11 hari tanpa memasukan 

hari libur nasional. Pendekatan penelitian event study dengan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 

sebanyak 16 sampel perusahaan. Analisis data dilakukan melalui uji normalitas Shapiro-Wilk, kemudian 

dilanjutkan dengan uji hipotesis menggunakan uji beda Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan cumulative average abnormal return variability dan security return variability 

sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman tarif resiprokal. 

Kata Kunci: Cumulative average abnormal return, Security return variability, Studi Kasus, Tarif Resiprokal 

Abstract 

The United States implemented a reciprocal tariff policy of 25% on imported vehicles, sparking concerns 

in the automotive industry. As one of the exporters of automotive products, Indonesia is at risk of experiencing a 

decline in export demand. This situation has increased market uncertainty, particularly for investors in automotive 

sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. This study aims to analyze the market’s reaction 

to the reciprocal tariff announcement by examining the differences in CAAR and SRV. The research objects are 

automotive sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The observation period spans 11 days, 

consisting of 5 days before the event, 1 day during the event, and 5 days after the event, excluding national 

holidays. The research method employed is an event study using purposive sampling, resulting in a total sample 

of 16 companies. Data analysis was conducted using the Shapiro-Wilk normality test, followed by hypothesis 

testing with the Wilcoxon Signed Rank Test. The findings indicate that there is no significant difference in CAAR 

and SRV before and after the reciprocal tariff announcement event. 

Keywords: Cumulative average abnormal return, Event study, Reciprocal tariff, Security return variability 

I. PENDAHULUAN 

Pada tanggal 2 April 2025, Donald Trump, mengumumkan kebijakan tarif resiprokal sebagai respons 

terhadap ketidakseimbangan dalam hubungan perdagangan internasional (CNBC, 2025). Tarif resiprokal 

merupakan jenis tarif impor yang dikenakan dengan tujuan untuk mengurangi ketimpangan neraca perdagangan 

bilateral antara Amerika Serikat dengan negara mitra dagangnya (www.ustr.gov). Menurut Ciuriak (2025), tarif 

tersebut ditetapkan untuk menghilangkan defisit perdagangan bilateral. Kebijakan ini didasari oleh beberapa 

kondisi utama seperti defisit perdagangan akibat kurangnya timbal balik dalam hubungan bilateral, perbedaan 

tingkat tarif, serta kebijakan ekonomi mitra dagang yang dinilai menimbulkan ketidakseimbangan struktural 

dalam sistem perdagangan global (TWH, 2025). Kebijakan tarif resiprokal menimbulkan ketidakpastian di pasar 

global dan mendapatkan respons dari berbagai negara. Terdapat lebih dari 50 negara yang dikenakan tarif oleh 

Donald Trump, termasuk Indonesia.  

Indonesia dikenakan tarif resiprokal sebesar 32% (TWH, 2025). Dalam merespons kebijakan tarif 

Amerika Serikat terhadap Indonesia, Presiden Indonesia memberi instruksi kepada Menteri Koordinator Bidang 

Perekonomian sebagai perwakilan negara untuk melakukan penawaran kebijakan (presidenri.go.id, 2025). 

http://www.ustr.gov/


 

 

Indonesia dan Amerika Serikat telah menandatangani non-disclosure agreement (NDA) untuk membahas 

kebijakan selama 60 hari melalui pembentukan working group bersama (kemenkeu.go.id, 2025). Salah satu 

bentuk penawaran Indonesia adalah penerapan deregulasi dan pemberian kebijakan yang bersifat saling 

menguntungkan bagi kedua negara (setkab.go.id, 2025). Dalam negosiasi tersebut, Indonesia berkomitmen untuk 

menyesuaikan bea masuk atas produk Amerika Serikat, meningkatkan impor komoditas yang tidak diproduksi di 

dalam negeri seperti produk pertanian, serta menyesuaikan kebijakan non-tarif seperti tingkat komponen dalam 

negeri (TKDN), kuota impor, dan deregulasi (en.tempo.co, 2025). 

Penetapan kebijakan tarif resiprokal tentunya akan berdampak pada berbagai sektor di Indonesia, 

termasuk sektor otomotif. Sektor otomotif berperan signifikan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi 

Indonesia, terutama dalam bidang ekspor (Gaikindo, 2021). Dalam konferensi pers di Gedung Putih, Donald 

Trump mengumumkan bahwa seluruh mobil yang tidak di produksi di Amerika Serikat akan dikenakan tarif 

sebesar 25%, sementara mobil yang di produksi di Amerika Serikat tidak akan dikenakan tarif resiprokal 

(France24, 2025). Indonesia menjadi salah satu negara eksportir produk otomotif completely built up (CBU) ke 

berbagai negara di benua Amerika (Gaikindo, 2024). Menurut Asia Pacific Metalworking Equipment News 

(APMEN, 2024), ekspor Indonesia ke Amerika Serikat difokuskan pada produksi komponen kendaraan listrik 

(electric vehicle), suku cadang karet, serta komponen sepeda motor yang memiliki daya saing dari segi biaya. 

Adanya peristiwa yang terjadi di pasar tentunya dapat mempengaruhi pandangan dan ekspektasi investor. 

Oleh karena itu, abnormal return menjadi indikator penting yang menunjukkan bagaimana suatu peristiwa dapat 

mempengaruhi pasar dan pada akhirnya mengubah ekspektasi return investor (Mutiah et al., 2024). Abnormal 

return merupakan selisih antara antara return sebenarnya dengan return yang diharapkan (Alam et al., 2021). 

Apabila pengembalian aktual melebihi expected return, abnormal return akan menunjukkan nilai positif (Amin, 

2024). Abnormal return mengukur kinerja dampak peristiwa terhadap kinerja saham per perusahaan secara harian. 

Perhitungan average abnormal return berfungsi sebagai alat untuk menilai respons pasar secara kolektif pada hari 

tertentu, sedangkan cumulative average abnormal return berperan dalam mengevaluasi akumulasi dampaknya 

selama periode pengamatan (Hariyanto & Murhadi, 2021). 

Raksi pasar dapat diukur melalui security return variability yang memberikan gambaran mengenai 

fluktuasi return saham akibat ketidakpastian pasar (Suarni et al., 2021). Selain itu, security return variability 

digunakan untuk menilai perubahan harga saham (Trisanti, 2020). Rosman dan Yudanto (2022) menyatakan 

bahwa security return variability mencerminkan tingkat variabilitas keuntungan saham, semakin tinggi 

variabilitas return maka menujukkan semakin besar kemungkinan terjadinya selisi antara actual return dan 

expected return.  

Penelitian ini menggunakan periode 11 hari, dengan pembagian t-5 (sebelum peristiwa), t0 (saat 

peristiwa), dan t+5 (sesudah peristiwa). Menurut Fitriyati dan Saputra (2024), penggunaan periode penelitian 

tersebut dipilih karena jendela yang terlalu panjang berpotensi bercampur dengan pengaruh peristiwa lain. Selain 

itu, Isynuwardhana dan Putri (2021) menyatakan periode penelitian tersebut digunakan untuk meminimalkan 

terjadinya perubahan harga saham akibat peristiwa lain di luar peristiwa penelitian. Maneenop dan Kotcharin 

(2020) menyatakan bahwa dalam menentukan periode peristiwa sebaiknya tidak terlalu panjang agar dapat 

menangkap efek signifikan pada peristiwa tersebut. Namun, apabila terlalu pendek berisiko tidak dapat 

menangkap keseluruhan efek peristiwa tersebut. 

II. TINJAUAN LITERATUR 

Teori Efisiensi Pasar 

Teori pasar efisiensi pasar diperkenalkan oleh Eugene Fama (Abdullahi, 2021). Teori ini menjelaskan 

hubungan antara pasar modal dan pasar uang (Dzar et al., 2023). Di pasar modal, harga aset merefleksikan seluruh 

informasi yang ada, sehingga investor tidak memiliki peluang untuk mendapatkan keuntungan abnormal karena 

informasi tersebut telah sepenuhnya tersermin dalam harga saham (Zen, 2022). Selain itu, menurut Martin dan 

Nagel (2021), harga akan langsung mencerminkan dampak dari krisis geopolitik. Efisiensi pasar bentuk weak 

mencerminkan informasi harga historis, sedangkan bentuk semi-strong mencerminkan seluruh informasi publik 

tentang prospek perusahaan, dan bentuk strong mencerminkan baik informasi publik maupun informasi privat 

(Abdullahi, 2021). 

Pasar Modal 

Pasar modal adalah wadah berlangsungnya aktivitas penawaran dan transaksi efek antara investor, 

perusahaan, dan instansi pemerintah (BEI, 2024). Kegiatan tersebut difasilitasi oleh Bursa Efek Indonesia untuk 

berbagai jenis produk investasi. Menurut Hakim dan Sudaryo (2022:15), pasar modal merupakan tempat 

terjadinya transaksi perdagangan saham. Sedangkan menurut Tandelilin (2017:25), Pasar modal berfungsi sebagai 



 

 

mekanisme pendanaan, di mana pihak yang membutuhkan dana dapat memperoleh pembiayaan melalui penjualan 

sekuritas kepada investor. Para investor dan penerima dana bertemu di pasar modal melalui instrumen investasi 

meliputi saham, obligasi, maupun reksa dana (Rohyati et al., 2024). 

Investasi 

Menurut Pavolová et al., (2021), investasi merupakan penempatan dana pada suatu perusahaan dengan 

tujuan menahannya selama jangka waktu tertentu pada suatu aset dengan tujuan mendapatkan kembali dana yang 

telah ditanamkan. Selain itu, menurut Endaryono & Djuhartono (2024), investasi merupakan penempatan dana 

pada suatu jenis aset dengan periode tertentu untuk mendapatkan peningkatan nilai. Terdapat dua jenis investasi, 

yaitu langsung dan tidak langsung (Agustin et al., 2022:3). 

Saham 

Saham merupakan bukti kepemilikan perusahaan, biasanya perusahaan menjual kepemilikan saham biasa 

atau saham preferen dengan nilai per lembar yang sudah ditentukan oleh perusahaan (Hakim & Sudaryo, 2022:87). 
Saham biasa merupakan saham yang dapat dinilai berdasarkan keuntungan dan kerugian perusahaan (Putri & 

Nasution, 2024). Sedangkan saham preferen memberikan keistimewaan khusus bagi pemegangnya dibandingkan 

saham biasa seperti jumlah dividen tetap yang sudah ditentukan jumlahnya (Palawe, 2024:4). Return saham 

menunjukkan hasil investasi berupa keuntungan atau kerugian selama periode tertentu yang dipengaruhi oleh 

berbagai faktor (Dhingra et al., 2023). 

Event Study 

Studi kasus merupakan pendekatan yang dipakau dalam menganalisis respons pasar atas suatu informasi 

atau kejadian yang diberitakan secara terbuka (Tandelilin, 2017:570). Metode ini digunakan untuk 

mengidentifikasi pengaruh peristiwa ekonomi terhadap fluktuasi harga saham (Alam et al., 2021). Selain itu, event 

study digunakan untuk menganalisis respons yang ditunjukkan oleh pasar dengan munculnya informasi yang 

terjadi di publik (Herbenita, 2025). Untuk menguji ketepatan respons yang ditunjukkan oleh pasar dapat 

menggunakan metode event study (Syamsuddin & Pratama, 2021). 

Return 

Return saham dijadikan acuan penting oleh investor dalam menilai kinerja suatu investasi (Adriani & 

Nurjihan, 2020). Faktor geopolitik menjadi salah satu aspek yang berpengaruh terhadap return saham. Maka dari 

itu, penting bagi investor untuk mengevaluasi potensi keuntungan maupun kerugian yang mungkin terjadi. Return 

saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi pada saham, dapat berupa pengembalian yang diharapkan 

maupun pengembalian yang sebenarnya terjadi (Adiah et al., 2023). Hasil yang diperoleh memberikan gambaran 

kinerja perusahaan dan pasar saham secara keseluruhan (Salim et.al, 2024) Perhitungan actual return adalah 

sebagai berikut (Ngoc et al., 2021): 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
 

Penelitian ini menggunakan market-model returns untuk menghitung investasi yang diharapkan. 

Menurut Tandelilin (2017:230), model ini digunakan untuk menggambarkan hubungan tingkat pengembalian 

sekuritas dan pengembalian pasar. Selain itu, model ini lebih akurat karena menggunakan nilai beta. Perhitungan 

market-model returns adalah sebagai berikut (Tandelilin, 2017:230). 

𝑅𝑖,𝑗 = 𝑎𝑖+𝛽𝑖𝑅𝑀,𝑗 + 𝑒𝑖,𝑗 

Abnormal Return 

Abnormal return dimanfaatkan sebagai indikator untuk menilai respons yang mencerminkan reaksi pasar 

atas informasi dari suatu peristiwa (Tandelilin, 2017:576). Abnormal return merupakan perbedaan Tingkat 

pengembalian aktual dan yang diperkirakan (Alam et al., 2021). Menurut Na’im & Hasnawati (2024), abnormal 

return mencerminkan respons pasar terhadap informasi baru yang berdampak pada valuasi perusahaan. Selain itu 

menurut Isynuwardhana & Putri (2021), dengan menggunakan abnormal return dapat menentukan reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa, tingkat pengembalian dapat digunakan sebagai alat untuk mengukur perubahan harga. 

Average abnormal return (AAR) untuk mengukur dampak kolektif suatu peristiwa terhadap pasar secara 

keseluruhan pada hari tertentu. Sedangkan, untuk mengukur dampak yang terakumulasi selama periode terjadinya 

suatu peristiwa menggunakan cumulative average abnormal return (CAAR). Menurut Hariyanto dan Murhadi 

(2021), AAR merupakan hasil perhitungan rata-rata dari beberapa abnormal return berbagai jenis saham dalam 

suatu periode pengamatan, sedangkan CAAR merupakan hasil perhitungan kumulatif dari AAR selama periode 

pengamatan. Selain itu, menurut Sasikumar dan Sundaram (2024), perhitungan CAAR memiliki peran penting 

dalam mengukur dampak keseluruhan dari abnormal return dalam suatu periode. 

Security Return Variability 

Security return variability (SRV) dimanfaatkan untuk mengamati adanya varibilitas tingkat keuntungan 

saham serta sebagai indikator untuk melihat tingkat keuntungan saham (Rosman & Yudanto, 2022). Semakin 

tinggi nilai security return varibility maka semakin besar fluktuasi return yang terjadi pada saham tersebut 

sehingga risikonya lebih tinggi dan sebaliknya. Selain itu, dengan menggunakan security return varibility, investor 

dapat mengukur fluktuasi return saham dari ketidakpastian pasar (Suarni et al., 2021).  

 



 

 

Hipotesis 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang dijabarkankan di atas, maka hipotesis penelitian adalah sebagai berikut: 

𝐻1 : Terdapat perbedaan cumulative average abnormal return pada perusahaan sub sektor 

otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah peristiwa. 

𝐻2 : Terdapat perbedaan security return variability pada perusahaan sub sektor otomotif yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah peristiwa. 

Karangka Pemikiran 

 

Gambar 1 Kerangka Pemikiran 

III. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode event study pada peristiwa pengumuman tarif resiprokal oleh Presiden 

Amerika Serikat yang terjadi pada 2 April 2025. Namun karena adanya hari libur bursa, tanggal pengamatan 

dimulai pada saat bursa dibuka kembali pada 8 April 2025. Adapun populasi pada penelitian ini adalah 

perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2025 yaitu sebanyak 24 

perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu metode 

pengambilan non-probability sampling. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan selama 11 hari. 

 

Gambar 2 Study Period Penelitian 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif Abnormal Return 

 

Sumber: Hasil output SPSS 27, Data yang telah diolah (2025) 



 

 

Uji statistik deskriptif menunjukkan rata-rata abnormal return menurun ke nilai negatif pada t0, yaitu 

sebesar -0.026158. Nilai rata-rata kemudian meningkat pada t+2 menjadi 0.024217. Rata-rata terendah sebelum 

peristiwa terjadi pada t-3 sebesar -0.009693. Sedangkan nilai rata-rata terendah setelah peristiwa terjadi pada t+1 

dengan nilai yang sama, yaitu 0.009693. Sementara itu, nilai rata-rata maksimum sebelum peristiwa terjadi pada 

t-2 sebesar 0.024217 dan setelah peristiwa nilai tertinggi pada t+2 sebesar 0.014285. 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Security Return Variability 

 

Sumber: Hasil output SPSS 27, Data yang telah diolah (2025) 

Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan rata-rata security return variability meningkat pada t0, yaitu 

sebesar 2.929934. Nilai rata-rata kemudian menurun pada t+1 menjadi 0.582836. Rata-rata terendah sebelum 

peristiwa terjadi pada t-2 sebesar 0.563172. Sedangkan, nilai terendah setelah peristiwa terjadi pada t+3, yaitu 

sebesar 0.303423. Adapun rata-rata tertinggi sebelum peristiwa terjadi pada t-4 sebesar 1.458898 dan setelah 

peristiwa nilai tertinggi pada t+2 sebesar 1.549875. 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Cumulative Average Abnormal Return 

 

Sumber: Hasil output SPSS 27, Data yang telah diolah (2025) 

Sebelum terjadinya peristiwa, nilai signifikansi CAAR pada uji Shapiro-Wilk sebesar 0,735. Sedangkan 

pada variabel CAAR sesudah peristiwa, nilai signifikansi pada uji Shapiro-Wilk adalah 0,018 yang menunjukkan 

data tidak berdistribusi normal karena memiliki nilai signifikansi melebihi 0,005.  

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Security Return Variability 

 

Sumber: Hasil output SPSS 27, Data yang telah diolah (2025) 

Uji normalitas data pada variabel SRV sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman tarif resiprokal 

mjenunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,311. Sedangkan sesudah peristiwa, nilai signifikansi sebesar 0,084 yang 

menunjukkan data tidak berdistribusi normal. 



 

 

Tabel 5. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test Cumulative Average Abnormal Return 

 

Sumber: Hasil output SPSS 27, Data yang telah diolah (2025) 

Nilai CAAR saham perusahaan sub sektor otomotif pada periode pra dan pascaperistiwa pengumuman 

tarif resiprokal adalah sebesar 0,500. Nilai tersebut menunjukkan H0 diterima sedangkan H1 ditolak karena 

melebihi 0,05. 

Tabel 7. Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranked Test Security Return Variability 

 

Sumber: Hasil output SPSS 27, Data yang telah diolah (2025) 

Hail nilai SRV saham perusahaan sub sektor otomotif pada pra dan pasca peristiwa pengumuman tarif 

resiprokal sebesar 0,352. Nilai tersebut menunjukkan H0 diterima sedangkan H1 ditolak karena nilai melebihi 

0,005. 

V. KESIMPULAN 

Analisis statistik deskriptif menunjukkan rata-rata abnormal return dan security return variability sebelum 

pengumuman tarif resiprokal lebih tinggi dibandingkan sesudahnya. Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

mengindikasikan tidak adanya perbedaan CAAR maupun SRV pada perusahaan sub-sektor otomotif yang 

terdaftar di BEI antara periode sebelum dan sesudah pengumuman tarif resiprokal. 
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