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Abstrak

Perbedaan kebijakan ekonomi pada masa pemerintahan Donald Trump (2017-2020) dan Joe Biden (2021-2024) diperkirakan
memengaruhi sentimen investor serta dinamika return saham di pasar modal Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis perbedaan return saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 pada kedua periode tersebut.
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain komparatif. Data yang digunakan merupakan data sekunder
berupa return saham bulanan perusahaan yang konsisten tercatat dalam Indeks LQ45 selama periode 2017-2024. Analisis
dilakukan melalui uji normalitas, kemudian dilanjutkan dengan Mann-Whitney U test karena data tidak memenuhi asumsi
normalitas. Hasil pengujian menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,291 (p>0,05), sehingga tidak terdapat
perbedaan return saham LQA45 yang signifikan antara masa pemerintahan Donald Trump dan Joe Biden. Statistik deskriptif
menunjukkan mean rank return saham pada periode Donald Trump lebih tinggi dibandingkan periode Joe Biden, namun selisih
tersebut tidak signifikan secara statistik. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan kepemimpinan Presiden Amerika Serikat
belum memberikan dampak yang berbeda terhadap return saham LQ45. Return saham lebih dipengaruhi oleh interaksi
berbagai faktor, seperti kondisi makroekonomi, kebijakan moneter, fundamental perusahaan, serta sentimen pasar yang
berkembang selama periode pengamatan. Penelitian ini memperkuat teori efisiensi pasar yang menyatakan bahwa informasi
publik telah tercermin secara cepat dalam harga saham sehingga perubahan politik global tidak selalu menimbulkan
perubahan return yang signifikan.

Kata kunci: Return saham, LQ45, Donald Trump, Joe Biden, Mann—-Whitney U Test.

1. Latar Belakang

Pasar modal memiliki peran penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui fungsi intermediasi antara
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan pendanaan untuk kegiatan investasi
produktif. Menurut Itaman (2022), pasar modal berfungsi sebagai mekanisme alokasi modal yang efisien sehingga
dana dapat dialokasikan kepada perusahaan dengan prospek terbaik. Selain itu, pasar modal berperan dalam
pembentukan harga sekuritas, penyediaan likuiditas, diversifikasi risiko, dan efisiensi informasi yang mendukung
efektivitas sistem keuangan (Purnamasari, 2025). Dalam pasar yang efisien, harga saham mencerminkan informasi
yang tersedia sehingga investor dapat mengambil keputusan investasi berdasarkan hubungan antara risiko dan
tingkat pengembalian (risk-return trade-off) (Syamsuri et al., 2024).

Salah satu indikator kinerja pasar modal Indonesia adalah Indeks LQ45 yang terdiri atas 45 saham dengan tingkat
likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar. Menurut Chasana et al. (2024), perusahaan yang tergabung dalam
Indeks LQ45 merupakan emiten yang dipilih berdasarkan likuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar sehingga
sering dijadikan acuan dalam analisis pasar modal. Hapsari et al. (2025) juga menyatakan bahwa saham-saham
LQ45 termasuk kategori blue-chip stocks yang menjadi pilihan utama investor dalam menyusun portofolio
investasi. Meskipun demikian, return saham perusahaan LQ45 tetap mengalami fluktuasi akibat perubahan kondisi
ekonomi maupun non-ekonomi.

Return saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari investasi yang dilakukan. Laksintya et
al. (2025) menjelaskan bahwa return merupakan kompensasi atas risiko yang ditanggung investor, sehingga
semakin tinggi risiko yang dihadapi maka semakin tinggi pula return yang diharapkan. Menurut Chandra &
Darmayanti (2022) return saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor atas investasi yang
dilakukan dalam periode tertentu. Return yang positif akan menarik minat investor untuk menginvestasikan
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dananya pada suatu perusahaan, sedangkan return yang rendah atau negatif dapat mengurangi minat investor
dalam melakukan investasi. Selain itu, return saham juga dapat diartikan sebagai keuntungan yang diperoleh
investor dari aktivitas pembelian dan penjualan saham yang dipengaruhi oleh perubahan harga saham di pasar.
Investor pada umumnya cenderung memilih saham yang mampu memberikan tingkat keuntungan yang tinggi
sesuai dengan ekspektasi dan tingkat risiko yang bersedia ditanggung. Oleh karena itu, analisis terhadap faktor-
faktor yang memengaruhi return saham menjadi penting bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.
return saham tidak hanya mencerminkan kinerja suatu investasi, tetapi juga menggambarkan respons pasar
terhadap berbagai informasi yang berkaitan dengan kondisi perusahaan maupun faktor eksternal yang
memengaruhi pasar modal (Keisya et al., 2021). Return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor yang berasal dari
kondisi internal perusahaan maupun lingkungan eksternal. Menurut Kim dan Lee (2022), faktor-faktor yang
memengaruhi return saham yaitu: faktor internal perusahaan, faktor makroekonomi, faktor politik dan geopolitik.

Salah satu faktor eksternal yang memengaruhi return saham adalah ketidakpastian politik (political uncertainty).
Sharma dan Bangur (2024) menjelaskan bahwa perubahan kondisi politik dapat memengaruhi persepsi risiko dan
ekspektasi investor sehingga berdampak pada perubahan harga serta return saham. Dalam konteks global, Amerika
Serikat memiliki pengaruh besar terhadap pasar keuangan internasional karena merupakan perekonomian terbesar
di dunia. Miranda-Agrippino dan Rey (2020) menunjukkan bahwa perubahan kebijakan ekonomi dan kondisi
keuangan Amerika Serikat dapat menimbulkan spillover effect terhadap pasar keuangan negara lain, termasuk
Indonesia. Pergantian kepemimpinan dari Donald Trump kepada Joe Biden menjadi salah satu peristiwa politik
yang berpotensi memengaruhi sentimen investor global. Baker et al. (2016) menyatakan bahwa ketidakpastian
kebijakan ekonomi (economic policy uncertainty) dapat meningkatkan volatilitas pasar dan memengaruhi
keputusan investasi. Selama pemerintahan Donald Trump, kebijakan ekonomi lebih berorientasi pada pendekatan
America First dengan penekanan pada proteksionisme perdagangan dan reformasi perpajakan. Sebaliknya,
pemerintahan Joe Biden lebih menitikberatkan pada kerja sama multilateral, stimulus fiskal, pembangunan
infrastruktur, dan transisi energi bersih. Perbedaan orientasi kebijakan tersebut diperkirakan menghasilkan respons
yang berbeda terhadap pasar keuangan global. Bianchi et al. (2022) menemukan bahwa perubahan rezim kebijakan
fiskal memengaruhi valuasi aset keuangan, sedangkan Caldara et al. (2020) menunjukkan bahwa peningkatan
ketidakpastian kebijakan perdagangan berdampak pada harga aset dan aktivitas perdagangan internasional.

Return saham pada dasarnya terbentuk sebagai respons pasar terhadap informasi yang diterima investor. Hal ini
sejalan dengan Efficient Market Hypothesis (EMH) yang dikemukakan oleh Fama (1970), yang menyatakan bahwa
harga saham mencerminkan seluruh informasi publik yang tersedia sehingga setiap informasi baru akan segera
direspons oleh pelaku pasar dan tercermin dalam perubahan harga maupun return saham (Malkiel & Fama, 1970).
Menurut Fama et al. (1991), informasi yang memengaruhi pasar tidak hanya berasal dari kondisi internal
perusahaan, tetapi juga dari faktor eksternal, seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, perdagangan
internasional, dan dinamika politik. Sejalan dengan itu, Wong (2022) menegaskan bahwa EMH masih menjadi
landasan utama dalam menjelaskan hubungan antara informasi dan perubahan harga saham di pasar modal.
Dengan demikian, perubahan kebijakan ekonomi dan dinamika politik pada masa pemerintahan Presiden Donald
Trump maupun Presiden Joe Biden dapat dipandang sebagai informasi publik yang berpotensi memengaruhi
ekspektasi investor, sehingga tercermin pada perubahan harga dan return saham perusahaan yang tergabung dalam
Indeks LQ45.

Temuan dari BIANCHI et al. (2022) menunjukkan bahwa perubahan rezim kebijakan fiskal dan ekspektasi
terhadap arah kebijakan pemerintah merupakan faktor yang memengaruhi valuasi aset dan dinamika pasar
keuangan. Selain itu, penelitian Caldara et al. (2020a) menemukan bahwa meningkatnya ketegangan perdagangan
(trade policy uncertainty) berdampak pada harga aset, aktivitas perdagangan internasional, serta sentimen pelaku
pasar. Dengan demikian, perbedaan karakteristik kebijakan antara pemerintahan Donald Trump dan Joe Biden
menjadi dasar yang relevan untuk dianalisis dalam kaitannya dengan perubahan return saham pada pasar modal
Indonesia.

Perbedaan karakteristik kebijakan ekonomi pada masa pemerintahan Donald Trump dan Joe Biden diduga
menghasilkan respons yang berbeda di pasar modal, termasuk terhadap return saham perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam Indeks LQ45. Untuk memperoleh gambaran awal mengenai kondisi tersebut, peneliti menyajikan
perkembangan rata-rata return saham tahunan perusahaan LQ45 selama periode pemerintahan Donald Trump dan
Joe Biden sebagai berikut:
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Gambar 1. Rata-rata return saham LQ45 terhadap

nilai IHSG pada periode pemerintahan Presiden Donald Trump 2017-2020
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Berdasarkan Gambar 1. selama periode kepemimpinan Presiden Donald Trump, pergerakan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) tidak selalu diikuti oleh perubahan return Indeks LQ45 dalam arah yang sama. Meskipun IHSG
pada beberapa periode menunjukkan tren meningkat atau relatif stabil, return Indeks LQ45 tetap mengalami
fluktuasi yang cukup tinggi dengan nilai positif dan negatif yang bergantian. Return tertinggi tercatat sebesar
11,709% pada November 2020, sedangkan return terendah sebesar -21,421% terjadi pada Maret 2020. Kondisi
tersebut mengindikasikan bahwa perubahan IHSG tidak selalu mencerminkan perubahan return saham pada
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45.

Gambar 2. Rata-rata return saham LQ45 terhadap
nilai IHSG pada periode pemerintahan Presiden Joe Biden 2021-2024
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Berdasarkan Gambar 2, selama periode kepemimpinan Presiden Joe Biden, Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) cenderung mengalami tren peningkatan dengan beberapa fase koreksi, sedangkan return saham Indeks
LQ45 menunjukkan fluktuasi yang cukup tinggi. Return tertinggi tercatat sebesar 6,473% pada Oktober 2021,
sedangkan return terendah sebesar -7,052% pada Desember 2022. Pada periode 2023-2024, return juga
mengalami perubahan yang cukup tajam, meskipun IHSG relatif bergerak stabil pada kisaran 6.000—7.700 poin.

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa perubahan IHSG tidak selalu diikuti oleh perubahan return saham LQ45
dalam arah yang sama.

Secara keseluruhan, perbandingan antara periode pemerintahan Donald Trump (2017-2020) dan Joe Biden (2021
2024) menunjukkan karakteristik dinamika pasar yang berbeda. Pada masa Donald Trump, ketidakpastian
perdagangan global akibat kebijakan proteksionisme dan perang dagang meningkatkan volatilitas pasar serta
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memengaruhi sentimen investor (Ing & Vadila, 2019). Sementara itu, pada masa Joe Biden, berbagai kebijakan
pemulihan ekonomi, seperti American Rescue Plan Act (ARPA) dan program pembangunan infrastruktur,
mendorong optimisme terhadap pemulihan ekonomi global (Washington et al., 2021). Meskipun demikian, pada
kedua periode tersebut return saham LQ45 tetap mengalami fluktuasi dan tidak selalu bergerak searah dengan
IHSG.

Fenomena tersebut mengindikasikan bahwa return saham perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks
LQ45 tidak hanya dipengaruhi oleh pergerakan pasar secara umum, tetapi juga oleh perubahan kondisi ekonomi
global, sentimen investor, dan kebijakan politik internasional. Dengan demikian, perbedaan karakteristik kebijakan
ekonomi pada masa pemerintahan Donald Trump dan Joe Biden diduga memberikan respons yang berbeda
terhadap return saham di pasar modal Indonesia.

Penelitian mengenai pengaruh peristiwa politik terhadap return saham masih menunjukkan hasil yang beragam
(research gap). Beberapa penelitian menemukan bahwa peristiwa politik mengandung informasi yang
memengaruhi return saham secara signifikan. Saputri dan Setiawati (2023) membuktikan adanya perbedaan
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman Kabinet Indonesia Bersatu Tahap Il. Hasil serupa juga
ditemukan oleh Dewi et al. (2025) yang menunjukkan bahwa Pemilihan Presiden Indonesia Tahun 2024
memengaruhi return saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45.

Sebaliknya, sejumlah penelitian menunjukkan bahwa peristiwa politik tidak selalu menimbulkan perubahan return
saham yang signifikan. Dwi Lestari dan Verlandes (2025), Palimbong et al. (2024), serta Indra Pratama et al.
(2023) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada return saham LQ45 sebelum dan sesudah
peristiwa politik maupun ekonomi yang diteliti. Hasil yang serupa juga diperoleh Silviani et al. (2023), yang
menunjukkan bahwa return saham LQ45 tidak mengalami perbedaan signifikan berdasarkan hari perdagangan.

Dalam konteks internasional, Wielechowski et al. (2026) menemukan bahwa pemilihan Presiden Amerika Serikat
yang melibatkan Donald Trump tidak menghasilkan perbedaan rata-rata return saham S&P 500 yang signifikan,
meskipun volatilitas return meningkat secara signifikan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa peristiwa politik
lebih banyak memengaruhi tingkat ketidakpastian pasar dibandingkan dengan rata-rata return saham.

Berdasarkan fenomena empiris yang telah diuraikan serta masih adanya inkonsistensi hasil penelitian terdahulu
mengenai pengaruh peristiwa politik terhadap return saham, penelitian ini mengkaji dinamika komparatif return
saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 pada masa kepemimpinan Presiden Donald Trump (2017
2020) dan Presiden Joe Biden (2021-2024). Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai
adanya atau tidaknya perbedaan return saham LQ45 pada kedua periode kepemimpinan tersebut serta memperkaya
literatur mengenai pengaruh dinamika politik global terhadap pasar modal Indonesia.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan jenis penelitian komparatif. Pendekatan ini digunakan
untuk membandingkan return bulanan Indeks LQ45 selama periode pemerintahan Presiden Donald Trump tahun
2017-2020 dengan periode pemerintahan Presiden Joe Biden tahun 2021-2024. Melalui perbandingan tersebut,
penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran mengenai perbedaan respons pasar modal Indonesia yang
tercermin dari pergerakan return Indeks LQ45 pada masing-masing periode kepemimpinan Presiden Amerika
Serikat. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan
Yahoo Finance. Data yang digunakan meliputi data harga saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45,
serta didukung oleh jurnal ilmiah, artikel, dan buku yang relevan dengan topik penelitian. Penelitian dilakukan
secara daring melalui akses ke situs resmi Bursa Efek Indonesia (https://www.idx.co.id) dan Yahoo Finance
(https://finance.yahoo.com). Adapun periode penelitian mencakup pengumpulan dan pengolahan data yang
dilakukan dari Mei 2024 hingga Desember 2024. Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 45 perusahaan.
Sampel penelitian ini adalah data return bulanan Indeks LQ45 periode Januari 2017—-Desember 2024. Indeks LQ45
dipilih karena terdiri atas saham-saham dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga mampu
merepresentasikan kondisi pasar modal Indonesia (Bursa Efek Indonesia, 2024). Total sampel sebanyak 96
observasi, yang terdiri atas 48 observasi pada periode pemerintahan Donald Trump (2017-2020) dan 48 observasi
pada periode pemerintahan Joe Biden (2021-2024). Metode analisis data diolah dengan suatu alat, yaitu software
pengolahan data SPSS versi 26. Pada analisis ini, data akan diuji dengan uji normalitas, uji homogenitas, dan uji
paired sample T test.
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Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variabel Definisi Variabel Indikator Skala
Menurut (Chandra & Return Saham
R b Darmayanti, 2022)  return
aturnh Saham g ham merupakan  tingkat op Rasio
perusahaan yang . _Pe=Pt o
terindeks LQA5 keuntungan yang diperoleh s x100%

investor atas investasi yang
dilakukan  dalam  periode
tertentu.

3. Hasil dan Diskusi
Hasil Analisis Deskripsi

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif Return Saham LQ45

Periode Periode Joe Biden
Donald Trump

N 48 48

Mean 0,265 -0,192
Maksimum 11,709 6,473
Minimum -21,421 -7,052
Std. Deviasi 5,399 3,601

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, diketahui bahwa return indeks LQ45 pada periode kepemimpinan
Presiden Donald Trump memiliki jumlah observasi sebanyak 48 data, dengan nilai minimum sebesar -21,421, nilai
maksimum sebesar 11,709, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,26597, serta standar deviasi sebesar 5,398906.
Sementara itu, return indeks LQ45 pada periode kepemimpinan Presiden Joe Biden juga memiliki jumlah
observasi sebanyak 48 data, dengan nilai minimum sebesar -7,052, nilai maksimum sebesar 6,473, nilai rata-rata
(mean) sebesar -0,19209, dan standar deviasi sebesar 3,601215.

Nilai standar deviasi pada periode kepemimpinan Presiden Donald Trump yang lebih besar dibandingkan dengan
periode kepemimpinan Presiden Joe Biden menunjukkan bahwa penyebaran data return indeks LQ45 pada periode
Donald Trump lebih tinggi. Hal ini mengindikasikan bahwa volatilitas return indeks LQ45 selama periode tersebut
cenderung lebih besar dibandingkan pada periode kepemimpinan Presiden Joe Biden

Hasil Uji Normalitas
Tabel 3. Hasil Uji Shapiro-Wilk

Statistic df Sig
Return Periode Donald 0,904 48 0,001
Trump
Return Periode Joe Biden 0,965 48 0,161

Berdasarkan hasil uji normalitas Shapiro-Wilk, return Indeks LQ45 pada periode kepemimpinan Presiden Donald
Trump memiliki nilai signifikansi 0,001 (< 0,05), sehingga data tidak berdistribusi normal. Sementara itu, periode
kepemimpinan Presiden Joe Biden memiliki nilai signifikansi 0,161 (> 0,05), sehingga data berdistribusi normal.
Ketidaknormalan data pada periode Donald Trump diduga dipengaruhi oleh tingginya volatilitas pasar akibat
perang dagang Amerika Serikat-Tiongkok dan pandemi COVID-19 yang memicu fluktuasi return yang ekstrem
(Caldara et al., 2020). Oleh karena itu, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan Mann—-Whitney U Test, karena
salah satu kelompok data tidak memenuhi asumsi normalitas.

Hasil Uji Hipotesis
Tujuan pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan yang
signifikan pada return indeks LQ45 antara periode kepemimpinan Presiden Donald Trump dan Presiden Joe Biden.

Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa data return indeks LQ45 pada periode Donald Trump tidak memenuhi
asumsi normalitas, sedangkan data pada periode Joe Biden berdistribusi normal.

DOI: https://doi.org/10.31004/riggs.v5i2.12796
Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0)

25390




Prasetyo Prabowol, Azizatul Munawaroh?2
Journal of Artificial Intelligence and Digital Business (RIGGS) Volume 5 Nomor 2, 2026

Berdasarkan hasil tersebut, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan Mann-Whitney U Test sebagai uji
nonparametrik yang sesuai untuk membandingkan dua kelompok independen tanpa mensyaratkan distribusi
normal pada data. Dengan demikian, metode ini dipandang tepat untuk digunakan sesuai dengan karakteristik data
dalam penelitian ini.

Tabel 4. Hasil Uji Mann-Whitney U Test

Periode N Mean Rank Sum of Ranks
Return Donald Trump 48 51,50 2472

Joe Biden 48 45,50 2184

Total 96

Berdasarkan Tabel 4, diketahui bahwa jumlah data pada masing-masing kelompok penelitian adalah 48 observasi,
sehingga total observasi yang dianalisis sebanyak 96 data. Hasil uji menunjukkan bahwa periode kepemimpinan
Presiden Donald Trump memiliki Mean Rank sebesar 51,50 dengan Sum of Ranks sebesar 2.472, sedangkan
periode kepemimpinan Presiden Joe Biden memiliki Mean Rank sebesar 45,50 dengan Sum of Ranks sebesar
2.184. Nilai Mean Rank yang lebih tinggi pada periode Donald Trump menunjukkan bahwa secara peringkat,
return indeks LQ45 pada periode tersebut cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan periode kepemimpinan
Presiden Joe Biden. Namun demikian, perbedaan tersebut belum tentu menunjukkan adanya perbedaan yang
signifikan secara statistik.

Hasil Uji Mann-Whitney U Test Statistic
Tabel 5. Hasil Uji Mann-Whitney U Test Statistic
Return Donald Trump-Return Joe Biden

A -1,055
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,291

Berdasarkan Tabel 5, hasil uji Mann—Whitney U Test menunjukkan nilai Z sebesar -1,055 dengan nilai Asymp.
Sig. (2-tailed) sebesar 0,291. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi a = 0,05 (0,291 >
0,05), sehingga Ho diterima dan H: ditolak. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan
return indeks LQ45 yang signifikan antara periode kepemimpinan Presiden Donald Trump dan periode
kepemimpinan Presiden Joe Biden.

Diskusi

Pengaruh Perubahan Return Saham LQ45 periode Kepemimpinan Presidan Donald Trump dengan
Kepemimpinan Presiden Joe Biden

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan adanya perbedaan karakteristik return saham LQ45 antara periode
kepemimpinan Presiden Donald Trump dan Presiden Joe Biden. Masing-masing periode terdiri atas 48 observasi.
Nilai rata-rata (mean) return saham pada periode Donald Trump sebesar 0,265, sedangkan pada periode Joe Biden
sebesar -0,192. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara rata-rata kinerja return saham LQ45 lebih baik pada
periode Donald Trump, sementara rata-rata return yang bernilai negatif pada periode Joe Biden mengindikasikan
kecenderungan penurunan return selama periode tersebut.

Selain itu, nilai maksimum return menurun dari 11,709 pada periode Donald Trump menjadi 6,473 pada periode
Joe Biden, sedangkan nilai minimum berubah dari -21,421 menjadi -7,052. Perbedaan tersebut menunjukkan
bahwa rentang pergerakan return saham pada periode Donald Trump lebih lebar dibandingkan periode Joe Biden.
Nilai standar deviasi juga mengalami penurunan dari 5,399 menjadi 3,601, yang mengindikasikan bahwa
volatilitas return saham LQ45 pada periode Joe Biden relatif lebih rendah. Dengan demikian, meskipun rata-rata
return pada periode Joe Biden lebih rendah, pergerakan return saham pada periode tersebut cenderung lebih stabil
dibandingkan periode Donald Trump.

Hasil Uji Hipotesis dan Signifikansi Statistik

Berdasarkan hasil uji Mann—-Whitney U Test diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,291, sehingga tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara return saham perusahaan LQ45 pada periode kepemimpinan Donald
Trump dan Joe Biden. Meskipun demikian, nilai Mean Rank menunjukkan bahwa periode Donald Trump memiliki
peringkat return yang relatif lebih tinggi (Mean Rank = 51,50) dibandingkan periode Joe Biden (Mean Rank =

DOI: https://doi.org/10.31004/riggs.v5i2.12796
Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0)

25391



Prasetyo Prabowol, Azizatul Munawaroh?2
Journal of Artificial Intelligence and Digital Business (RIGGS) Volume 5 Nomor 2, 2026

45,50). Temuan ini mengindikasikan adanya kecenderungan bahwa return saham pada periode Donald Trump
lebih tinggi, namun kecenderungan tersebut tidak cukup kuat untuk dinyatakan berbeda secara statistik.

Berdasarkan hasil penelitian nilai Z sebesar -1,055 dan N sebesar 96 maka diperoleh nilai 0,108. Menurut kriteria
Cohen dalam penelitian Peres (2026), nilai r = 0,108 termasuk dalam kategori small effect, yaitu perbedaan yang
kecil secara praktis. Dengan demikian, walaupun secara peringkat return saham pada periode Donald Trump
sedikit lebih tinggi dibandingkan periode Joe Biden, besarnya perbedaan tersebut sangat kecil sehingga pergantian
kepemimpinan presiden Amerika Serikat tidak memberikan pengaruh yang substansial terhadap return saham
perusahaan LQ45.

Secara ekonomi, hasil tersebut dapat dijelaskan karena return saham tidak hanya dipengaruhi oleh perubahan
kepemimpinan politik Amerika Serikat, tetapi juga dipengaruhi oleh berbagai faktor lain, baik internal maupun
eksternal. Faktor-faktor seperti kinerja fundamental perusahaan, kondisi makroekonomi Indonesia, inflasi, tingkat
suku bunga, nilai tukar rupiah, harga komoditas global, hingga sentimen investor domestik dan global memiliki
kontribusi yang jauh lebih besar terhadap pembentukan return saham dibandingkan pergantian presiden Amerika
Serikat. Oleh karena itu, perubahan administrasi dari Donald Trump ke Joe Biden tidak secara otomatis
menghasilkan perubahan return yang berbeda secara nyata pada perusahaan-perusahaan LQ45. Selain itu,
perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 merupakan perusahaan dengan kapitalisasi pasar besar, likuiditas
tinggi, dan fundamental yang relatif kuat. Karakteristik tersebut menyebabkan perusahaan-perusahaan LQ45
cenderung lebih mampu menyerap berbagai guncangan eksternal dibandingkan dengan perusahaan dengan
kapitalisasi yang lebih kecil. Akibatnya, perubahan kebijakan politik luar negeri Amerika Serikat mungkin
memang memengaruhi sentimen pasar, tetapi dampaknya terhadap return saham perusahaan-perusahaan besar di
Indonesia relatif terbatas.

Temuan penelitian ini juga dapat dijelaskan melalui Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis) yang
dikemukakan oleh Eugene Fama. Dalam pasar yang relatif efisien, informasi mengenai hasil pemilihan umum
Amerika Serikat maupun pergantian pemerintahan akan segera direspons oleh pelaku pasar dan dengan cepat
tercermin ke dalam harga saham. Akibatnya, ketika periode kepemimpinan mulai berlangsung, peluang untuk
memperoleh return yang berbeda secara konsisten menjadi semakin kecil karena informasi tersebut telah
diantisipasi oleh pasar.

Temuan ini sejalan dengan Efficient Market Hypothesis (EMH) bentuk setengah kuat yang dikemukakan oleh
Fama (1970), yang menyatakan bahwa harga saham telah mencerminkan seluruh informasi publik yang tersedia.
Selama periode penelitian, pasar tidak hanya merespons pergantian kepemimpinan Presiden Amerika Serikat,
tetapi juga berbagai informasi lain seperti perang dagang Amerika Serikat-Tiongkok, pandemi COVID-19,
kebijakan pemulihan ekonomi melalui American Rescue Plan Act (ARPA), serta kebijakan suku bunga Federal
Reserve. Akibatnya, perubahan kebijakan pada masing-masing pemerintahan tidak menghasilkan perbedaan
return saham LQ45 yang signifikan karena informasi tersebut telah diakomodasi oleh mekanisme pasar.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Wielechowski et al. (2026), Dwi Lestari dan Verlandes (2025),
Indra Pratama et al. (2023), serta Palimbong et al. (2024) yang menunjukkan bahwa peristiwa politik tidak selalu
menyebabkan perubahan return saham yang signifikan. Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda dengan Dewi et
al. (2025), Salsabilah (2025), dan Susilo dan Widiastuti (2022) yang menemukan adanya perbedaan return atau
abnormal return yang signifikan. Perbedaan tersebut diduga disebabkan oleh perbedaan karakteristik penelitian,
di mana penelitian terdahulu umumnya menggunakan pendekatan event study dengan jendela pengamatan yang
pendek sehingga lebih mampu menangkap reaksi pasar jangka pendek terhadap suatu peristiwa. Sementara itu,
penelitian ini membandingkan dua periode pemerintahan dalam jangka waktu yang lebih panjang, sehingga
pengaruh politik telah bercampur dengan berbagai faktor ekonomi global dan kondisi pasar lainnya.

Dengan demikian, hasil penelitian menunjukkan bahwa pergantian kepemimpinan Presiden Amerika Serikat dari
Donald Trump ke Joe Biden tidak menyebabkan perbedaan return saham LQ45 yang signifikan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa pergerakan return saham di pasar modal Indonesia dipengaruhi oleh kombinasi berbagai
faktor ekonomi, keuangan, dan sentimen global, sehingga perubahan kepemimpinan politik di Amerika Serikat
tidak dapat dijadikan satu-satunya faktor yang menjelaskan dinamika return saham LQA45.

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
perbedaan return saham LQ45 antara masa kepemimpinan Presiden Donald Trump (2017-2021) dan Presiden Joe
Biden (2021-2024). Hal tersebut menunjukkan bahwa pergantian kepemimpinan Presiden Amerika Serikat bukan
merupakan faktor yang secara langsung membedakan Kinerja return saham LQ45. Pergerakan return saham lebih
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dipengaruhi oleh berbagai kondisi ekonomi dan keuangan global yang terjadi pada masing-masing periode,
sehingga respons pasar modal Indonesia terbentuk dari akumulasi berbagai informasi, bukan semata-mata oleh
perubahan kepemimpinan politik di Amerika Serikat. Hasil penelitian ini mendukung Efficient Market Hypothesis
(EMH) bentuk semi-strong, yang menyatakan bahwa harga saham telah mencerminkan informasi publik yang
tersedia. Tidak ditemukannya perbedaan return saham LQA45 yang signifikan antara periode kepemimpinan
Donald Trump dan Joe Biden menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia merespons berbagai informasi ekonomi,
moneter, dan geopolitik secara simultan, sehingga pergantian kepemimpinan politik tidak menjadi satu-satunya
faktor yang memengaruhi return saham. Temuan ini juga memberikan implikasi praktis bahwa investor perlu
mempertimbangkan faktor makroekonomi global serta fundamental perusahaan secara komprehensif dalam
pengambilan keputusan investasi. Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya membandingkan return
saham LQ45 pada dua periode kepemimpinan Presiden Amerika Serikat tanpa memasukkan variabel
makroekonomi lainnya, serta menggunakan uji Mann-Whitney U Test yang hanya mengidentifikasi perbedaan
antarperiode.
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