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ABSTRACT. This study examines the effect of U.S.–
China Tension (UCT) on the stock returns of 
companies listed in the LQ45 Index of the Indonesia 
Stock Exchange during the 2020–2024 period while 
controlling for firm-specific and macroeconomic 
factors. The firm-specific variables include Total 
Assets, Return on Assets (ROA), Debt-to-Asset Ratio 
(DAR), and Earnings per Share (EPS), whereas the 
macroeconomic variables consist of Inflation and 
Gross Domestic Product (GDP). Using a quantitative 
approach, panel data regression was applied to 120 
observations from 24 companies and estimated using 
Stata software. Based on the model selection tests, the 
Common Effect Model (CEM) was identified as the 
most appropriate model. The results indicate that UCT 
has a negative but statistically insignificant effect on 
stock returns.  
 
ABSTRAK. Penelitian ini bertujuan menganalisis 
pengaruh U.S.–China Tension (UCT) terhadap return 
saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 
di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024 dengan 
mengendalikan faktor firm-specific dan 
makroekonomi. Variabel firm-specific meliputi total 
aset, Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio 
(DAR), dan Earnings Per Share (EPS), sedangkan 
variabel makroekonomi meliputi inflasi dan Gross 
Domestic Product (GDP). Penelitian menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan regresi data panel 
terhadap 120 observasi yang berasal dari 24 perusahaan 
dan diolah menggunakan perangkat lunak Stata. 
Berdasarkan hasil pemilihan model, Common Effect 
Model (CEM) merupakan model yang paling sesuai. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa UCT 
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap 
return saham. 

 
Corresponding author: 
 
Chesiona Esteron Keintjem 
Chesionaekeintjem@gmail.com  



ISSN 2356-3966   E-ISSN: 2621-2331  C.E.Keintjem, M.Mangantar, L.J. Rumokoy         Analisis Dampak Keteganga … 
 

 
         JURNAL ILMIAH MANAJEMEN BISNIS DAN INOVASI UNIVERSITAS SAM RATULANGI 

                                                                                   VOL. 13 NO. 2 MEI-AGUSTUS, 821-835 
822 

PENDAHULUAN 
Latar Belakang 

Globalisasi ekonomi dan integrasi pasar keuangan telah meningkatkan keterkaitan 
antarnegara, sehingga guncangan ekonomi dan geopolitik di suatu negara dapat dengan cepat 
memengaruhi pasar keuangan negara lain. Risiko geopolitik merupakan salah satu sumber 
ketidakpastian yang dapat memengaruhi aktivitas ekonomi dan pasar keuangan. Ketidakpastian 
tersebut mendorong perusahaan untuk bersikap lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan 
investasi, sementara investor menyesuaikan strategi investasinya sebagai respons terhadap 
perubahan tingkat risiko. Dengan demikian, meningkatnya risiko geopolitik tidak hanya 
berdampak pada aktivitas investasi perusahaan, tetapi juga berpotensi memengaruhi dinamika 
pasar modal melalui perubahan perilaku investor dan harga aset (Rumokoy et al., 2023) 

Salah satu dinamika geopolitik yang menjadi perhatian global adalah meningkatnya 
ketegangan antara Amerika Serikat dan Tiongkok yang mencakup aspek perdagangan, tarif, 
teknologi, dan keamanan. Ketegangan tersebut berpotensi meningkatkan ketidakpastian global 
dan memengaruhi sentimen investor serta pergerakan pasar saham, termasuk di Indonesia 
sebagai negara berkembang dengan keterkaitan perdagangan dan investasi yang kuat terhadap 
kedua negara tersebut. 

Untuk mengukur ketegangan bilateral secara kuantitatif, Rogers, Sun, dan Sun (2024) 
mengembangkan U.S.–China Tension Index (UCT), yaitu indeks berbasis teks yang 
merepresentasikan intensitas pemberitaan mengenai ketegangan Amerika Serikat–Tiongkok. 
Penggunaan indeks ini memberikan peluang untuk menganalisis pengaruh ketegangan 
geopolitik secara lebih terukur terhadap pasar keuangan. Sejumlah penelitian menunjukkan 
bahwa risiko geopolitik dan konflik perdagangan dapat memengaruhi return saham melalui 
mekanisme spillover (Zhang et al., 2022). Namun, pemanfaatan U.S.–China Tension Index 
sebagai ukuran ketegangan geopolitik dalam menganalisis return saham di pasar modal 
Indonesia masih relatif terbatas. 

Pasar modal Indonesia, terutama saham-saham yang tergabung dalam Indeks LQ45, 
memiliki relevansi penting dalam konteks tersebut. Perusahaan LQ45 umumnya memiliki 
kapitalisasi pasar besar dan tingkat likuiditas tinggi, sehingga pergerakan sahamnya sensitif 
terhadap perubahan sentimen investor dan dinamika pasar global. Selain faktor geopolitik, 
return saham juga dipengaruhi oleh karakteristik internal perusahaan dan kondisi 
makroekonomi. Oleh karena itu, penelitian ini memasukkan total aset, Return on Assets (ROA), 
Debt to Asset Ratio (DAR), dan Earnings Per Share (EPS) sebagai variabel kontrol firm-
specific, serta inflasi dan Gross Domestic Product (GDP) sebagai variabel kontrol 
makroekonomi. 

Penelitian mengenai risiko geopolitik terus berkembang dan sebagian besar berfokus 
pada dampaknya terhadap keputusan pendanaan perusahaan. Temuan terbaru menunjukkan 
bahwa meningkatnya risiko geopolitik memperbesar ketidakpastian yang dihadapi investor 
sehingga memengaruhi penilaian risiko dan keputusan investasi di pasar modal (Rumokoy et 
al., 2025). Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji pengaruh risiko geopolitik terhadap 
pasar modal, penelitian yang secara khusus menggunakan U.S.–China Tension Index (UCT 
Index) sebagai proksi ketegangan Amerika Serikat–Tiongkok dalam konteks pasar modal 
Indonesia masih sangat terbatas. Sepanjang pengetahuan penulis, penelitian ini merupakan 
salah satu studi pertama di Indonesia yang mengadopsi UCT Index sebagai ukuran ketegangan 
geopolitik untuk menganalisis return saham. Selain itu, penelitian ini mengembangkan literatur 
sebelumnya dengan mengintegrasikan ketegangan geopolitik, karakteristik perusahaan (firm-
specific variables), dan variabel makroekonomi dalam satu model regresi data panel. 
Berdasarkan research gap tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh U.S.–China 
Tension (UCT) terhadap return saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 di Bursa 
Efek Indonesia selama periode 2020–2024 dengan mengendalikan pengaruh total aset, Return 
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on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), Earnings per Share (EPS), inflasi, dan Gross 
Domestic Product (GDP). Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya bukti empiris 
mengenai keterkaitan ketegangan geopolitik dan pasar modal di negara berkembang serta 
memberikan implikasi praktis bagi investor dan pembuat kebijakan dalam merespons dinamika 
ketidakpastian global. 
 

LANDASAN TEORI 
Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis/EMH) menyatakan bahwa harga 

sekuritas mencerminkan informasi yang tersedia di pasar, sehingga investor tidak dapat 
memperoleh abnormal return secara konsisten setelah memperhitungkan risiko dan biaya 
transaksi (Fama, 1970). Efisiensi pasar terdiri atas bentuk lemah, setengah kuat, dan kuat 
berdasarkan tingkat informasi yang tercermin dalam harga saham. Dalam penelitian ini, EMH 
memberikan dasar bahwa informasi mengenai ketegangan AS–Tiongkok dapat memengaruhi 
ekspektasi investor dan tercermin dalam perubahan harga serta return saham. Ketika 
ketegangan geopolitik meningkat, informasi tersebut dapat memengaruhi persepsi risiko dan 
prospek ekonomi sehingga mendorong penyesuaian harga saham. Namun, karena investor tidak 
selalu bertindak sepenuhnya rasional, EMH perlu dilengkapi dengan perspektif teori spillover 
dan behavioral finance. 

 
Teori spillover menjelaskan bahwa guncangan ekonomi, keuangan, dan geopolitik pada 

suatu negara atau pasar dapat menyebar ke negara dan pasar lainnya melalui perdagangan 
internasional, arus modal, pergerakan harga aset, serta perubahan ekspektasi investor. Dalam 
konteks meningkatnya integrasi pasar global, ketegangan AS–Tiongkok berpotensi 
menimbulkan dampak lintas negara, termasuk terhadap pasar modal Indonesia (Zhang et al., 
2022). Spillover risiko geopolitik terutama berlangsung melalui saluran keuangan, 
perdagangan, dan sentimen pasar. Peningkatan ketegangan dapat mendorong investor 
melakukan realokasi portofolio menuju aset safe haven, mengganggu perdagangan dan rantai 
pasok global, serta meningkatkan ketidakpastian dan tekanan jual di pasar saham (Li et al., 
2021; Qiao et al., 2023). Sebagai pasar terbuka yang terintegrasi dengan perekonomian global 
dan memiliki keterkaitan dengan arus modal internasional, Indonesia berpotensi menerima 
dampak rambatan tersebut. Oleh karena itu, teori spillover menjadi landasan untuk menjelaskan 
bagaimana ketegangan AS–Tiongkok yang diukur melalui U.S.–China Tension Index (UCT) 
dapat memengaruhi return saham perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45. 

 
Teori keuangan perilaku menjelaskan bahwa keputusan investasi dipengaruhi tidak 

hanya oleh pertimbangan rasional, tetapi juga oleh faktor psikologis, emosional, dan sosial. 
Berbagai bias seperti loss aversion, overconfidence, dan herding behavior dapat menyebabkan 
investor menyimpang dari rasionalitas sempurna dan memicu anomali pasar, seperti 
overreaction dan underreaction (Risman et al., 2022; Vasileiou, 2022). Dalam kondisi 
ketegangan geopolitik, peningkatan ketidakpastian dapat memperkuat persepsi risiko dan 
mendorong respons emosional investor. Loss aversion dapat meningkatkan sensitivitas 
terhadap potensi kerugian, sedangkan herding behavior dapat mendorong investor mengikuti 
keputusan mayoritas. Respons tersebut berpotensi meningkatkan tekanan jual dan volatilitas 
harga saham, sehingga memengaruhi return saham perusahaan LQ45. 
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MODEL PENELITIAN 

Gambar 1. Kerangka Konsep Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan latar belakang, landasan teori, serta kerangka konseptual yang telah 
dikemukakan sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
Hipotesis Utama : 
H1:  Ketegangan antara Amerika Serikat dan Tiongkok berpengaruh  negatif dan 
signifikan terhadap return saham perusahaan- perusahaan yang tergabung dalam 
Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia.  
Hipotesis Variabel Kontrol : 
Variabel Firm-Specific 

H2 :  Total aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45. 

H3 :  ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham Perusahaan LQ45. 

H4 :  DAR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45. 
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H5 :  EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45. 

Variabel Makroekonomi  

H6 :  Inflasi  berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45. 

H7 :  GDP berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45. 

 
 

METODOLOGI PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal 

yang dianalisis menggunakan regresi data panel untuk menguji pengaruh U.S.–China Tension 
(UCT), faktor firm-specific, dan faktor makroekonomi terhadap return saham perusahaan yang 
tergabung dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Sampel 
penelitian terdiri atas 24 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling 
berdasarkan konsistensi keanggotaan dalam Indeks LQ45 serta ketersediaan data, sehingga 
diperoleh 120 observasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari 
U.S.–China Tension Index, Bursa Efek Indonesia, Yahoo Finance, Bank Indonesia, dan World 
Bank. Seluruh variabel diselaraskan ke dalam frekuensi tahunan untuk memastikan konsistensi 
periode observasi. Analisis dilakukan menggunakan perangkat lunak Stata melalui tahapan 
statistik deskriptif, pemilihan model regresi data panel menggunakan uji Chow dan uji 
Lagrange Multiplier, pengujian asumsi klasik, serta pengujian hipotesis menggunakan uji F, uji 
t, dan koefisien determinasi (R²). 

Untuk menguji pengaruh ketegangan Amerika Serikat–Tiongkok terhadap return 
saham, penelitian ini menggunakan model regresi data panel yang memasukkan U.S.–China 
Tension (UCT) sebagai variabel utama, serta ukuran perusahaan (ln Total Assets), Return on 
Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), Earnings per Share (EPS), inflasi, dan Gross 
Domestic Product (GDP) sebagai variabel kontrol. Pemilihan variabel kontrol didasarkan pada 
literatur terdahulu yang menunjukkan bahwa faktor fundamental perusahaan dan kondisi 
makroekonomi merupakan determinan penting return saham. Oleh karena itu, penyertaannya 
dalam model diharapkan dapat mengurangi potensi omitted variable bias serta meningkatkan 
ketepatan estimasi model. Model empiris yang digunakan dirumuskan sebagai berikut: 

Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
 

Return!" = 𝛼 + 𝛽#Tension" + 𝛽$ln	(TotalAssets!") + 𝛽%ROA!" + 𝛽&DAR!" + 𝛽'EPS!" +
𝛽(Inflation" + 𝛽)GDP" + 𝜀!"  
 
Dengan menggunakan pendekatan analisis tersebut, penelitian ini diharapkan mampu 
memberikan estimasi empiris yang akurat mengenai hubungan antara U.S.–China Tension, 
faktor firm-specific, dan faktor makroekonomi terhadap return saham. Selanjutnya, hasil 
estimasi digunakan sebagai dasar dalam menginterpretasikan hubungan antarvariabel sesuai 
dengan kerangka konseptual yang telah dibangun. 

PEMBAHASAN 
 

Tabel 1 Statistik deskriptif 
Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Return Saham (Y) 120 0.0035141 0.2673958 -0.4859375 1.303571 

Variable Firm Specific 
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U.S.–China Tension Index (X1) 120 134.8631 60.12083 21.14661 199.5387 

Total Aset (X2) 120 3.52E+08 5.63E+08 27,745,888 2.43E+09 

Return on Assets / ROA (X3) 120 8.13025 8.095489 -2.86 45.43 

Debt to Asset Ratio / DAR (X4) 120 0.50975 0.2351344 0.11 0.89 

Earnings Per Share / EPS (X5) 120 2057.895 8846.888 -64.06 89,904 

Variabel Makroekonomi 
 
Inflasi (X6) 120 2.648 1.482461 1.57 5.51 

GDP (X7) 120 30.56716 0.1336844 30.3682 30.72836 

 
Hasil statistik deskriptif pada Tabel 1 menunjukkan bahwa return saham memiliki rata-

rata sebesar 0,0035 dengan tingkat variasi yang relatif tinggi. Variabel U.S.–China Tension 
Index (UCT), ROA, EPS, dan inflasi juga menunjukkan fluktuasi selama periode penelitian, 
sedangkan total aset mencerminkan perbedaan ukuran perusahaan yang cukup besar antar 
sampel. Sementara itu, nilai GDP menunjukkan variasi yang relatif kecil, mengindikasikan 
kondisi pertumbuhan ekonomi yang cenderung stabil selama periode pengamatan. 
 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 
 

Pemilihan model regresi data panel dilakukan melalui Uji Chow dan Uji Lagrange 
Multiplier (LM). Hasil Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,1324 (p > 0,05), 
sehingga Common Effect Model (CEM) lebih sesuai dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). 
Selanjutnya, Uji Lagrange Multiplier menghasilkan nilai probabilitas sebesar 1,0000 (p > 0,05), 
yang mengindikasikan bahwa Common Effect Model (CEM) lebih tepat dibandingkan Random 
Effect Model (REM). Berdasarkan kedua pengujian tersebut, Common Effect Model (CEM) 
dipilih sebagai model terbaik dan selanjutnya digunakan untuk mengestimasi pengaruh U.S.–
China Tension Index (UCT), total aset, ROA, DAR, EPS, inflasi, dan GDP terhadap return 
saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45. 

 
Table 2 Hasil Pemilihan Model Regresi 

Pengujian Nilai Probabilitas Model Terpilih 
Uji Chow 0,1324 Common Effect Model (CEM) 
Uji Lagrange Multiplier 1,0000 Common Effect Model (CEM) 

 
Uji Asumsi Klasik 
 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan kelayakan model regresi sebelum 
pengujian hipotesis. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 3. Uji normalitas menggunakan 
Shapiro–Wilk menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian memiliki nilai probabilitas di 
atas 0,05 sehingga berdistribusi normal. Namun, uji normalitas residual menghasilkan nilai 
probabilitas sebesar 0,0000, yang mengindikasikan bahwa residual tidak berdistribusi normal. 
Meskipun demikian, dengan jumlah observasi yang relatif besar (120 observasi), pelanggaran 
asumsi normalitas residual tidak memengaruhi konsistensi estimasi koefisien regresi. 
Selanjutnya, hasil uji multikolinearitas menunjukkan Mean VIF sebesar 2,19, yang 
mengindikasikan tidak terdapat masalah multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas 
menggunakan Breusch–Pagan menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,2601 (p > 0,05), 
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sehingga model tidak mengalami heteroskedastisitas. Sementara itu, nilai Durbin–Watson 
sebesar 2,0543 menunjukkan tidak adanya autokorelasi. Secara keseluruhan, hasil pengujian 
menunjukkan bahwa model regresi memenuhi asumsi klasik dan layak digunakan untuk analisis 
lebih lanjut. 
 

Tabel 3 HasilUji Asumsi Klasik 
Pengujian Hasil Kesimpulan 
Normalitas Variabel 
 (Shapiro–Wilk) 

Seluruh variabel memiliki p > 
0,05 

Berdistribusi normal 

Normalitas Residual  
(Shapiro–Wilk) 

p = 0,0000 Residual tidak berdistribusi 
normal* 

Multikolinearitas 
(VIF) 

Mean VIF = 2,19 Tidak terdapat multikolinearitas 

Heteroskedastisitas  
(Breusch–Pagan) 

p = 0,2601 Tidak terdapat heteroskedastisitas 

Autokorelasi 
 (Durbin–Watson) 

DW = 2,0543 Tidak terdapat autokorelasi 

 
Hasil Estimasi Model Regresi 
Hasil estimasi regresi data panel menggunakan Common Effect Model (CEM) menunjukkan 
bahwa model penelitian layak digunakan. Nilai F-statistic sebesar 3,52 dengan probabilitas 
0,0019 (p < 0,05) mengindikasikan bahwa variabel independen secara simultan berpengaruh 
terhadap return saham. Sementara itu, nilai R² sebesar 0,1802 menunjukkan bahwa sebesar 
18,02% variasi return saham dapat dijelaskan oleh variabel U.S.–China Tension Index (UCT), 
total aset, ROA, DAR, EPS, inflasi, dan GDP, sedangkan 81,98% sisanya dipengaruhi oleh 
faktor lain di luar model penelitian. Hasil estimasi koefisien regresi selengkapnya disajikan 
pada Tabel 4. 
 

Tabel 4 Hasil Model Regresi Data Panel (Common Effect Model) 

y Coefficient  Std. err t P > | t | 
x1 -.0009334    .0007572 -1.23 0.220 
x2 1.25e-10 5.28e-11 2.36 0.020 
x3 -54379 .0031367 1.73 0.086 
x4 -.2118039 .1240465 -1.71 0.091 
x5 -2.04e-06 2.71e-06 -0.75 0.454 
x6 .0669632 .0202578 3:31 0.001 
x7 -.8060342 .3408478 -2.36 0.020 

cons 24.61431 10.47369 2:35 0.021 
 
Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4, total aset, inflasi, dan GDP berpengaruh signifikan 
terhadap return saham, sedangkan U.S.–China Tension Index (UCT), ROA, DAR, dan EPS 
tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.  
Pembahasan mengenai arah hubungan dan implikasi masing-masing variabel disajikan sebagai 
berikut: 
Pengaruh U.S.–China Tension terhadap Return Saham 

Hasil regresi menunjukkan bahwa U.S.–China Tension (UCT) berkoefisien negatif (-
0,0009334), namun tidak signifikan (p = 0,220). Temuan ini mengindikasikan bahwa 
peningkatan ketegangan antara Amerika Serikat dan Tiongkok cenderung menurunkan return 
saham perusahaan LQ45, tetapi pengaruhnya belum cukup kuat secara statistik. Dalam 
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perspektif Efficient Market Hypothesis, informasi mengenai ketidakpastian geopolitik dapat 
memengaruhi ekspektasi investor. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan LQ45 relatif mampu mempertahankan kinerjanya sehingga dampak ketegangan 
global tidak secara langsung tercermin pada return saham. 
Temuan ini sejalan dengan Rahmawati dan Gunawan (2021) yang menemukan bahwa perang 
dagang AS–Tiongkok tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap return saham di 
Indonesia. Sebaliknya, hasil ini berbeda dengan Rogers et al. (2024) serta Saputra et al. (2023) 
yang menemukan bahwa peningkatan risiko geopolitik berdampak negatif terhadap pasar 
saham. Perbedaan tersebut diduga dipengaruhi oleh perbedaan cakupan penelitian dan 
karakteristik sampel, di mana penelitian ini berfokus pada perusahaan LQ45 yang memiliki 
fundamental relatif kuat dan lebih mampu beradaptasi terhadap guncangan eksternal. 
Pengaruh Total Aset terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa total aset berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham (β = 1,25E−10; p = 0,020). Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan 
dengan ukuran yang lebih besar cenderung menghasilkan return saham yang lebih tinggi karena 
memiliki kapasitas operasional, stabilitas keuangan, serta akses pendanaan yang lebih baik 
sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Hasil ini mendukung konsep firm size effect yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan salah satu indikator penting dalam menilai 
risiko dan prospek perusahaan. Selain itu, temuan ini konsisten dengan penelitian Wijaya et al. 
(2022) serta Afdhal Sidiq et al. (2024) yang menyimpulkan bahwa karakteristik fundamental 
perusahaan, khususnya ukuran perusahaan, berperan penting dalam meningkatkan kinerja 
saham. Oleh karena itu, ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan 
investor dalam pengambilan keputusan investasi pada perusahaan LQ45. 
Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Return Saham 

Variabel ROA memiliki koefisien positif (0,0054379), namun tidak signifikan (p = 
0,086). Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang lebih tinggi belum tentu diikuti oleh 
peningkatan return saham perusahaan LQ45. Meskipun secara teoritis ROA mencerminkan 
efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba, investor tampaknya juga mempertimbangkan 
faktor lain, seperti kondisi makroekonomi, risiko pasar, dan sentimen investasi. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian Kurniawan (2021) dan Balqis (2021) serta Mangantar et 
al. (2020)  yang menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa pada perusahaan LQ45, profitabilitas bukan merupakan 
satu-satunya pertimbangan investor dalam menentukan keputusan investasi. 
Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Return Saham 

Hasil estimasi Common Effect Model (CEM) menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio 
(DAR) memiliki koefisien negatif (-0,2118039) dengan nilai probabilitas 0,091 (>0,05), 
sehingga berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45 
periode 2020–2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan leverage cenderung 
diikuti oleh penurunan return saham, tetapi pengaruhnya belum cukup kuat secara statistik. 
Secara teoritis, leverage yang tinggi meningkatkan risiko keuangan perusahaan sehingga dapat 
menurunkan minat investor. Namun, pada perusahaan LQ45, struktur utang tampaknya bukan 
menjadi pertimbangan utama dalam keputusan investasi karena investor juga memperhatikan 
faktor lain, seperti prospek pertumbuhan, profitabilitas, dan kondisi pasar. Hasil ini sejalan 
dengan penelitian Siagian et al. (2021), Anggriani et al. (2022), dan Kurniawan (2021) yang 
menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan 
demikian, DAR belum menjadi determinan utama return saham perusahaan LQ45 selama 
periode penelitian. 
Pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa EPS memiliki koefisien negatif (-2,04E-06) 
dengan nilai probabilitas 0,454 (>0,05), sehingga berpengaruh negatif namun tidak signifikan 
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terhadap return saham perusahaan LQ45. Temuan ini menunjukkan bahwa laba per saham 
belum mampu menjelaskan variasi return saham secara signifikan. 
Secara teoritis, EPS yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
bagi pemegang saham sehingga seharusnya meningkatkan daya tarik investasi. Namun, hasil 
penelitian mengindikasikan bahwa investor tidak hanya mempertimbangkan EPS, tetapi juga 
memperhatikan kondisi makroekonomi, sentimen pasar, dan ketidakpastian global. Temuan ini 
berbeda dengan Octavianny dan Suleiman (2025) serta Balqis (2021) yang menemukan 
pengaruh positif signifikan EPS terhadap return saham. Perbedaan tersebut diduga dipengaruhi 
oleh perbedaan karakteristik sampel dan periode penelitian. 
Pengaruh Inflasi terhadap Return Saham 

Variabel inflasi memiliki koefisien positif (0,0669632) dengan nilai probabilitas 0,001 
(<0,05), sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45. 
Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan inflasi selama periode penelitian diikuti oleh 
peningkatan return saham. Secara teoritis, inflasi yang berada pada tingkat moderat dapat 
mencerminkan meningkatnya aktivitas ekonomi dan permintaan masyarakat, sehingga 
mendorong peningkatan pendapatan perusahaan dan memberikan sinyal positif bagi investor. 
Temuan ini sejalan dengan Putra et al. (2022), tetapi berbeda dengan Ratih dan Candradewi 
(2020) serta Octavianny dan Suleiman (2025) yang tidak menemukan pengaruh signifikan 
inflasi terhadap return saham. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa dampak inflasi terhadap 
pasar saham bergantung pada kondisi ekonomi dan periode pengamatan. 
Pengaruh Gross Domestic Product (GDP) terhadap Return Saham 

Hasil estimasi menunjukkan bahwa GDP memiliki koefisien negatif (-0,8060342) 
dengan nilai probabilitas 0,020 (<0,05), sehingga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
return saham perusahaan LQ45. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan pertumbuhan 
ekonomi tidak selalu diikuti oleh peningkatan return saham. Secara teoritis, pertumbuhan GDP 
umumnya mencerminkan membaiknya aktivitas ekonomi yang mendukung kinerja perusahaan. 
Namun, pada periode penelitian, peningkatan GDP kemungkinan diikuti oleh kebijakan 
moneter yang lebih ketat atau meningkatnya sensitivitas investor terhadap risiko global, 
sehingga memberikan tekanan terhadap pasar saham. Hasil ini berbeda dengan Putra et al. 
(2022) serta Afdhal Sidiq et al. (2024) yang menemukan pengaruh positif GDP terhadap return 
saham. Temuan ini menunjukkan bahwa dalam konteks perusahaan LQ45, pengaruh kondisi 
makroekonomi terhadap return saham juga dipengaruhi oleh dinamika pasar global dan 
sentimen investor. 
 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh ketegangan Amerika Serikat–Tiongkok 
yang diproksikan menggunakan U.S.–China Tension Index (UCT), faktor fundamental 
perusahaan yang meliputi total aset, Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), dan 
Earnings Per Share (EPS), serta faktor makroekonomi yang terdiri atas inflasi dan Gross 
Domestic Product (GDP) terhadap return saham perusahaan yang tergabung dalam indeks 
LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Analisis dilakukan menggunakan 
regresi data panel dengan pendekatan Common Effect Model (CEM). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa ketegangan AS–Tiongkok memiliki hubungan negatif namun tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Di antara variabel fundamental perusahaan, 
hanya total aset yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan 
ROA berpengaruh positif namun tidak signifikan, serta DAR dan EPS berpengaruh negatif 
namun tidak signifikan. Pada kelompok variabel makroekonomi, inflasi berpengaruh positif 
dan signifikan, sementara GDP berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 
Secara keseluruhan, temuan ini mengindikasikan bahwa return saham perusahaan LQ45 selama 
periode penelitian lebih dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, khususnya ukuran 
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perusahaan, serta kondisi makroekonomi dibandingkan risiko geopolitik maupun sebagian 
besar indikator fundamental perusahaan. 

Penelitian ini memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan literatur 
mengenai hubungan antara risiko geopolitik, faktor fundamental perusahaan, dan kondisi 
makroekonomi dengan return saham pada pasar modal Indonesia. Berbeda dengan sebagian 
penelitian terdahulu yang umumnya hanya berfokus pada satu kelompok determinan, penelitian 
ini mengintegrasikan faktor geopolitik, karakteristik perusahaan, dan variabel makroekonomi 
dalam satu model analisis sehingga memberikan pemahaman yang lebih komprehensif 
mengenai determinan return saham perusahaan LQ45. Secara praktis, hasil penelitian ini 
memberikan implikasi bagi investor untuk tidak hanya mempertimbangkan dinamika geopolitik 
global dalam pengambilan keputusan investasi, tetapi juga memperhatikan ukuran perusahaan 
dan kondisi makroekonomi yang terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. 
Bagi perusahaan, temuan ini menegaskan pentingnya memperkuat fundamental, khususnya 
melalui pengelolaan aset yang efektif, guna meningkatkan kepercayaan investor dan menjaga 
kinerja saham. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi regulator 
dalam merumuskan kebijakan yang mendukung stabilitas pasar modal di tengah dinamika 
geopolitik dan ekonomi global. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat menjadi agenda bagi 
penelitian selanjutnya. Pertama, cakupan penelitian hanya terbatas pada perusahaan yang secara 
konsisten tergabung dalam indeks LQ45 selama periode 2020–2024 sehingga hasil penelitian 
belum sepenuhnya merepresentasikan seluruh perusahaan yang pernah menjadi konstituen 
indeks tersebut. Kedua, penelitian ini menggunakan U.S.–China Tension Index sebagai proksi 
risiko geopolitik global, sehingga belum mencakup dimensi risiko geopolitik lainnya. Oleh 
karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sampel, menggunakan 
indikator risiko geopolitik alternatif, serta menambahkan variabel makroekonomi maupun 
karakteristik perusahaan lainnya agar diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 
faktor-faktor yang memengaruhi return saham di pasar modal Indonesia. 
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LAMPIRAN 
Definisi Operasional Variabel dan Indikator 

No Variabel Definisi 
Operasional Indikator Satuan Sumber Data 

1 Return 
Saham (Y) 

Persentase 
perubahan harga 
saham perusahaan 
LQ45 dalam 
periode 2020 -2024 

Return Saham = 
(Harga Saham 
Akhir - Harga 
Saham Awal) / 
Harga Saham 
Awal 

Persentase 
(%) 

IDX, atau Yahoo 
Finance.  

2 Keteganga
n AS-
Tiongkok 
(X1) 

Tingkat ketegangan 
antara AS dan 
Tiongkok yang 
diukur berdasarkan 
indeks UCT. 

Indeks 
Ketegangan AS-
Tiongkok yang 
diolah dari 
berita atau 
media ekonomi - 
politik (dalam 
skala tertentu) 

Skala indeks  Rogers, Sun, & Sun 
(2024) 

3 Total Aset 
(X2) 

Ukuran 
keseluruhan aset 
yang dimiliki 
perusahaan dalam 
laporan keuangan 
tahunan. 

Total aset  Rupiah (IDR) Laporan Keuangan 
perusahaan 

4 Return on 
Assets/RO
A (X3) 

Rasio profitabilitas 
yang menunjukkan 
efisiensi 
perusahaan dalam 
menggunakan aset 
untuk 
menghasilkan laba. 

ROA = (Laba 
Bersih / Total 
Aset) × 100% 

Persentase 
(%) 

Laporan Keuangan  
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No Variabel Definisi 
Operasional Indikator Satuan Sumber Data 

5 Debt to 
Asset 
Ratio/DA
R (X4) 

Rasio yang 
menunjukkan 
proporsi pendanaan 
aset perusahaan 
yang berasal dari 
utang. 

DAR = Total 
Utang / Total 
Aset 

Persentase 
(%) 

Laporan Keuangan 
Perusahaan 

6 Earnings 
Per 
Share/EPS 
(X5) 

Laba bersih per 
lembar saham yang 
beredar. 

EPS = Laba 
Bersih / Jumlah 
Saham Beredar 

Rupiah (IDR) Laporan Keuangan 
Emiten 

7 Inflasi 
(X6) 

Laju kenaikan 
harga barang dan 
jasa secara umum 
dalam suatu 
periode di 
Indonesia. 

Persentase 
inflasi 
tahunan/bulanan 

Persentase 
(%) 

Badan Pusat Statistik 
(BPS) / Bank 
Indonesia (BI) 

8 Produk 
Domestik 
Bruto/GD
P (X7) 

Nilai total barang 
dan jasa yang 
diproduksi dalam 
negeri selama 
periode tertentu. 

Pertumbuhan 
GDP tahunan 

Persentase 
(%) 

Badan Pusat Statistik 
(BPS) / Bank 
Indonesia (BI) 

 


