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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis dampak pengumuman kebijakan tarif AS-
Tiongkok tahun 2025 terhadap reaksi pasar saham teknologi Amerika Serikat.
Menggunakan metode event study, penelitian ini berfokus pada tujuh perusahaan
teknologi dengan kapitalisasi pasar terbesar (The Magnificent Seven) di indeks
Nasdaq Composite dengan periode pengamatan selama 11 hari di sekitar tiga
tanggal pengumuman: 3 Maret, 9 April, dan 12 Mei 2025. Hasil pengujian
menunjukkan tidak terdapat abnormal return yang signifikan pada peristiwa 3
Maret dan 9 April, yang mengindikasikan bahwa informasi tersebut telah
terantisipasi oleh pasar. Namun, pada peristiwa 12 Mei, ditemukan adanya reaksi
pasar tertunda (delayed response) yang signifikan pada hari ketiga setelah
pengumuman (t+3). Secara keseluruhan, penelitian ini menyimpulkan bahwa pasar
saham teknologi AS menunjukkan efisiensi bentuk setengah kuat (semi-strong
form), di mana investor cenderung bersikap rasional dan berfokus pada

fundamental perusahaan daripada sentimen sesaat.

Kata Kunci: Perang Dagang AS-Tiongkok, Event Study, Abnormal Return, Saham
Teknologi.
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ABSTRACT

This study analyzes the impact of the 2025 US-China tariff policy
announcements on the US technology stock market reaction. Using the event study
method, this research focuses on the seven largest technology companies with the
highest market cap (The Magnificent Seven) listed on the Nasdag Composite, with
an 11-day observation window around three announcement dates: March 3, April
9, and May 12, 2025. The results indicate no significant abnormal returns for the
March 3 and April 9 events, suggesting that the information was priced-in by the
market. However, the May 12 event showed a significant delayed market response
on the third day after the announcement (t+3). Overall, this study concludes that
the US technology stock market exhibits semi-strong form efficiency, where
investors tend to be rational and focus on company fundamentals rather than

momentary sentiments.

Keywords: US-China Trade War, Event Study, Abnormal Return, Technology
Stocks.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam satu dekade terakhir, dinamika ekonomi global semakin
didominasi oleh ketergantungan antarnegara, khususnya antara dua
kekuatan ekonomi terbesar dunia, yaitu Amerika Serikat dan Tiongkok.
Hubungan dagang kedua negara ini tidak hanya memengaruhi pertumbuhan
ekonomi bilateral, tetapi juga menjadi sentimen utama yang menggerakkan
pasar modal global. Di tengah dinamika tersebut, ada pengetahuan umum
yang kita ketahui bersama: sektor teknologi adalah infrastruktur penting
yang menopang bisnis modern. Perusahaan-perusahaan teknologi raksasa
asal Amerika Serikat, yang produknya digunakan oleh miliaran penduduk
bumi, menjadi sangat sensitif terhadap perubahan kebijakan perdagangan

internasional.

Namun, bertambahnya ketegangan geopolitik berupa perang dagang
telah menciptakan ketidakpastian baru. Guncangan pada rantai pasok global
akibat kebijakan tarif terbukti memicu volatilitas pasar yang signifikan.
Fenomena ini menjadi perhatian serius bagi investor di seluruh dunia karena
adanya integrasi pasar modal yang semakin kuat. Berbagai studi
menunjukkan bahwa pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
Indonesia memiliki korelasi yang signifikan dengan indeks saham global
seperti Dow Jones Industrial Average (DJIA) di Amerika Serikat. Lebih
spesifik lagi, peristiwa perang dagang AS-Tiongkok terbukti memberikan
dampak yang memengaruhi sentimen investor di pasar modal Indonesia
(Adisetiawan, 2018; Andiyasa et al., 2014; Chandrawinata & Handoyo,
2022; Lintang Laily et al., 2022). Oleh karena itu, isu-isu makroekonomi

global ini menjadi sangat relevan, tidak hanya bagi investor institusi di Wall



Street, tetapi juga bagi investor ritel di Indonesia yang semakin sadar akan

risiko sistemik global.

Relevansi isu global ini semakin mendesak mengingat partisipasi
masyarakat Indonesia di pasar modal sedang mengalami pertumbuhan.
Berdasarkan data KSEI, jumlah investor pasar modal per 8 April 2025
mencapai 15.888.836 SID, dengan 6.744.128 di antaranya merupakan
investor saham (Latif, 2025). Angka ini meningkat dari 6.381.444 investor
saham pada Desember 2024, menunjukkan pertumbuhan yang pesat dalam
waktu singkat (KSEI, 2024). Peningkatan ini mencerminkan meningkatnya
partisipasi masyarakat dalam instrumen investasi berbasis ekuitas dan
menandakan bahwa isu-isu global yang memengaruhi pasar saham

internasional semakin relevan bagi investor Indonesia.

Salah satu sektor yang sangat terpengaruh oleh dinamika global
tersebut adalah sektor teknologi. Di era modern ini, perusahaan teknologi
tidak hanya menjadi tulang punggung ekonomi negara maju seperti
Amerika Serikat, tetapi juga menjadi infrastruktur penting bagi kehidupan
sosial dan bisnis global. Produk dan layanan dari perusahaan seperti Apple,
Microsoft, Amazon, dan Google digunakan oleh miliaran orang di seluruh
dunia, termasuk Indonesia (Jolita, 2016; Walukow et al., 2023).

Ketergantungan masyarakat dan pelaku bisnis terhadap produk dan
platform digital telah menciptakan ekosistem ekonomi baru yang sangat
rentan terhadap guncangan eksternal, terutama dalam hubungan dagang
internasional. Sektor teknologi yang padat inovasi, cukup sensitif terhadap
perubahan kebijakan perdagangan, tarif ekspor-impor, dan konflik
antarnegara. Sebagai contoh, Apple mengalami tekanan signifikan dalam
supply chain-nya akibat perang dagang antara Amerika Serikat dan
Tiongkok. Untuk mengurangi dampak tarif, Apple mulai memindahkan
sebagian produksi iPhone dari Tiongkok ke India, dengan tujuan

mengalihkan sebagian besar produksi iPhone untuk pasar AS ke India pada



tahun 2026 (Sherman, 2025). Langkah ini menjelaskan secara gamblang
bagaimana kebijakan perdagangan berskala global dapat memaksa
perusahaan untuk menyesuaikan strategi mereka secara drastis. Ketika
perusahaan, lebih tepatnya perusahaan teknologi menghadapi gangguan
strategik atau penurunan permintaan akibat kebijakan perdagangan global,
dampaknya bisa langsung kita saksikan dalam bentuk volatilitas harga

saham dan menurunnya nilai pasar.

Maka dari itulah, perang dagang antara Amerika Serikat dengan
Tiongkok menjadi salah satu fenomena bersejarah yang masih berlangsung
hingga sekarang. Momen ini yang menunjukkan bagaimana kebijakan
ekonomi dua negara raksasa dapat menciptakan ketidakpastian di pasar
keuangan global. Sejak tahun 2018, serangkaian kebijakan tarif dan
pembatasan ekspor antara AS dan Tiongkok telah menimbulkan ketegangan
dan huru-hara, terutama bagi perusahaan teknologi yang memiliki supply

chain di Tiongkok dan pasar utamanya di AS.

Konflik dagang ini bermula secara agresif pada tahun 2018, ketika
Presiden Donald Trump menandatangani memorandum eksekutif
berdasarkan investigasi Section 301. Langkah ini menjadi titik awal
dikenakannya tarif terhadap produk impor Tiongkok senilai miliaran dolar,
yang secara spesifik menargetkan inisiatif industri 'Made in China 2025’
(USTR, 2018). Ketegangan semakin memanas pada pertengahan 2019, di
mana fokus perang dagang mulai bergeser menjadi perang teknologi (tech
war). Pada fase ini, Amerika Serikat memasukkan Huawei dan beberapa
entitas teknologi Tiongkok lainnya ke dalam Entity List, yang secara efektif
membatasi akses mereka terhadap komponen dan perangkat lunak vital dari
AS (Badshah & Kuo, 2019). Memasuki tahun 2020, ketegangan sempat
mereda sejenak dengan ditandatanganinya kesepakatan dagang 'Fase Satu'
(Phase One Trade Deal) pada bulan Januari. Namun, peredaan ini tidak
berlangsung lama akibat pandemi global yang kembali meregangkan

hubungan diplomatik kedua negara (Freking & Wiseman, 2020). Pada



periode 2021 hingga 2023 di bawah pemerintahan Presiden Joe Biden,
kebijakan tersebut tidak dicabut, melainkan bertransformasi menjadi lebih
strategis. AS memperketat kontrol ekspor semikonduktor canggih dan
peralatan pembuatan chip melalui CHIPS and Science Act, yang secara
langsung memukul valuasi perusahaan teknologi global yang memiliki

eksposur pasar di Tiongkok (Zhou, 2022).

Meskipun konflik telah dimulai sejak 2018, penelitian ini berfokus
pada babak baru ketegangan di tahun 2025 karena memiliki karakteristik
kebijakan yang lebih agresif terhadap sektor teknologi dibandingkan
periode sebelumnya. Ketegangan perdagangan yang kembali memuncak di
tahun 2025 menawarkan fenomena unik bagi studi pasar modal karena
memiliki pola eskalasi yang terukur. Pemilihan tiga peristiwa utama dalam
penelitian ini didasarkan pada fase-fase kritis kebijakan pemerintah
Amerika Serikat terhadap Tiongkok. Peristiwa pertama pada 3 Maret 2025
menandai awal mula ketidakpastian melalui pengumuman tarif tambahan
sebesar 10% (menjadikan total tarif 20%) (The White House, 2025b).
Eskalasi berlanjut secara signifikan pada 9 April 2025, di mana terjadi
kejutan pasar berupa kenaikan tarif hingga 125% bagi produk Tiongkok
(The White House, 2025c). Rangkaian ini ditutup dengan pengumuman
kesepakatan damai dagang (truce) di Jenewa pada 12 Mei 2025 yang
bertujuan untuk menstabilkan kembali hubungan ekonomi kedua negara
(The White House, 2025a). Pengujian pada ketiga momen ini
memungkinkan peneliti untuk melihat bagaimana pasar modal bereaksi
tidak hanya terhadap berita buruk, tetapi juga terhadap ketidakpastian

ekstrem dan berita positif dalam satu siklus kebijakan yang sama.

Dinamika pasar modal global yang dipicu oleh kebijakan politik
internasional ini juga menjadi perhatian penting dalam perspektif ekonomi
syariah. Dalam kacamata syariah, pasar keuangan haruslah terbebas dari
unsur gharar (ketidakpastian yang berlebihan) yang seringkali muncul

akibat fluktuasi informasi yang tidak menentu selama perang dagang



berlangsung (Hidayat, 2024; Nurjanah et al., 2024). Selain itu, prinsip
syariah menekankan pentingnya keterkaitan antara sektor keuangan dengan
sektor riil. Terganggunya rantai pasok global akibat kebijakan tarif
merupakan manifestasi nyata dari ketidakstabilan sektor riil yang kemudian
memengaruhi nilai ekuitas perusahaan. Oleh karena itu, memahami reaksi
pasar terhadap peristiwa ini menjadi relevan bagi ekonomi syariah guna
memastikan terciptanya kemaslahatan (maslahah) bagi investor dalam

menghadapi risiko sistemik global.

Dengan menelusuri reaksi pasar terhadap peristiwa kebijakan tarif
yang muncul dalam konteks perang dagang AS-Tiongkok, penelitian ini
berfokus pada dampak perang dagang terhadap pasar saham, serta
memberikan kontribusi baru pada kajian saham sektor teknologi yang
sangat terdampak oleh dinamika perdagangan internasional. Oleh karena
itu, penyusun merumuskan penelitian dengan judul ‘Perang Dagang AS—
Tiongkok dan Dampaknya terhadap Saham Teknologi AS: Studi

Peristiwa atas Pengumuman Kebijakan Tarif Tahun 2025’.
. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah yang akan

dibahas merupakan poin-poin berikut:

1. Apakah terdapat abnormal return (AR) yang signifikan pada saham-
saham teknologi di Amerika Serikat sebelum, selama, dan sesudah
pengumuman kebijakan tarif oleh pemerintah AS pada 3 Maret 2025?

2. Apakah terdapat abnormal return (AR) yang signifikan pada saham-
saham teknologi di Amerika Serikat sebelum, selama, dan sesudah
pengumuman kebijakan tarif oleh pemerintah AS pada 9 April 2025?

3. Apakah terdapat abnormal return (AR) yang signifikan pada saham-
saham teknologi di Amerika Serikat sebelum, selama, dan sesudah

pengumuman kebijakan tarif oleh pemerintah AS pada 12 Mei 2025?



C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang sudah dilampirkan, maka
tujuan penelitian yang ingin dicapai oleh penulis adalah:

1. Untuk menganalisis signifikansi abnormal return (AR) pada saham-
saham teknologi di Amerika Serikat sebelum, selama, dan sesudah
pengumuman kebijakan tarif oleh pemerintah AS pada 3 Maret 2025.

2. Untuk menganalisis signifikansi abnormal return (AR) pada saham-
saham teknologi di Amerika Serikat sebelum, selama, dan sesudah
pengumuman kebijakan tarif oleh pemerintah AS pada 9 April 2025.

3. Untuk menganalisis signifikansi abnormal return (AR) pada saham-
saham teknologi di Amerika Serikat sebelum, selama, dan sesudah

pengumuman kebijakan tarif oleh pemerintah AS pada 12 Mei 2025.

D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai
berikut:

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang keuangan
dan pasar modal, dengan menambah bukti empiris mengenai reaksi
pasar terhadap peristiwa ekonomi global seperti kebijakan tarif dalam
perang dagang.
2. Manfaat Praktis
- Bagi investor dan analis pasar modal: Memberikan wawasan
mengenai bagaimana pasar bereaksi terhadap kebijakan ekonomi
makro, khususnya kebijakan tarif, sehingga dapat digunakan sebagai
dasar pengambilan keputusan investasi.
- Bagi emiten di sektor teknologi: Memberikan informasi tentang
sensitivitas saham mereka terhadap kebijakan perdagangan

internasional, sebagai bahan evaluasi manajemen risiko pasar.



- Bagi peneliti selanjutnya: Menjadi referensi dalam penelitian sejenis
yang berkaitan dengan event study dan reaksi pasar terhadap

peristiwa ekonomi.

E. Sistematika Pembahasan
Penelitian ini disusun ke dalam lima bab yang saling
berkesinambungan. Masing-masing bab dapat dijelaskan sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini memuat pengantar terhadap topik penelitian, termasuk latar
belakang masalah yang menjelaskan urgensi dan konteks penelitian. Selain
itu, dijelaskan pula perumusan masalah dalam bentuk pertanyaan penelitian,
lalu tujuan yang ingin dicapai, serta manfaat yang diharapkan baik secara

teoritis maupun praktis.
BAB Il KAJIAN PUSTAKA

Bab ini membahas konsep-konsep teori yang relevan sebagai dasar
analisis, serta tinjauan terhadap penelitian terdahulu yang memiliki
keterkaitan. Dari kajian ini akan dirumuskan kerangka pemikiran serta

hipotesis yang akan diuji dalam penelitian.
BAB 111l METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan pendekatan dan teknik analisis yang digunakan
dalam penelitian. Penelitian ini menggunakan metode studi peristiwa (event
study) dengan data sekunder yang diperoleh dari sumber-sumber resmi

seperti Bursa Efek Indonesia dan situs finansial terkait.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan menyajikan hasil analisis data yang telah dikumpulkan,
baik dalam bentuk kuantitatif maupun interpretatif. Temuan penelitian
kemudian akan dibandingkan dengan studi terdahulu untuk melihat

kesamaan maupun perbedaannya.



BAB V PENUTUP

Bab terakhir ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah
dilakukan, serta memberikan saran dan rekomendasi yang dapat dijadikan
pertimbangan oleh berbagai pihak, khususnya yang berkaitan dengan

investasi di sektor teknologi.
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BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan
mengenai reaksi pasar modal terhadap pengumuman kebijakan tarif AS—
Tiongkok tahun 2025 pada saham sektor teknologi (The Magnificent Seven),

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Peristiwa pengumuman tarif pada 3 Maret 2025 tidak menimbulkan
reaksi pasar yang signifikan. Hal ini dibuktikan dengan tidak adanya
abnormal return yang signifikan baik pada pengujian One Sample T-
Test maupun Paired Sample T-Test. Temuan ini menunjukkan bahwa
investor menyikapi pengumuman awal ini dengan rasional dan tidak
melakukan aksi spekulatif, sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak.

2. Peristiwa pengumuman tarif pada 9 April 2025 juga tidak memicu reaksi
pasar yang berarti. Hasil uji statistik menunjukkan ketiadaan abnormal
return yang signifikan di seluruh periode pengamatan. Hal ini
mengindikasikan terjadinya desensitisasi pasar, di mana investor
menganggap informasi tersebut sebagai berita yang sudah terantisipasi
(priced-in) atau tidak cukup kuat untuk mengubah penilaian
fundamental perusahaan, sehingga hipotesis kedua (H2) ditolak.

3. Peristiwa pengumuman kebijakan tarif pada 12 Mei 2025 secara agregat
tidak menunjukkan perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan
antara periode sebelum dan sesudah peristiwa, sehingga hipotesis ketiga
(H3) secara umum ditolak. Namun, terdapat temuan khusus berupa
reaksi pasar yang tertunda (delayed response) pada hari ketiga setelah
peristiwa (t+3) yang ditandai dengan abnormal return negatif yang
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa pada peristiwa yang kompleks,
pasar membutuhkan waktu untuk memproses informasi sebelum

melakukan penyesuaian harga.
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Secara keseluruhan, pasar saham sektor teknologi AS menunjukkan
tingkat efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strong form) yang
tinggi. Ketiadaan gejolak harga yang ekstrem mencerminkan ketahanan
perusahaan teknologi besar terhadap isu perang dagang, serta perilaku
investor yang lebih berorientasi pada aspek fundamental daripada

sentimen politik sesaat.

B. Keterbatasan Penelitian

Penulis menyadari bahwa penelitian ini tidak luput dari keterbatasan

yang dapat mempengaruhi hasil dan generalisasi penelitian. Adapun

keterbatasan tersebut antara lain:

1.

Jumlah Sampel Terbatas: Penelitian ini hanya memfokuskan pada tujuh
perusahaan teknologi terbesar (The Magnificent Seven). Meskipun
kapitalisasi pasarnya sangat besar, sampel ini mungkin tidak
sepenuhnya mencerminkan reaksi perusahaan teknologi berskala
menengah atau kecil (small-cap) yang mungkin lebih rentan terhadap
guncangan kebijakan tarif.

Faktor Pengganggu Lain: Selama periode pengamatan tahun 2025, tidak
menutup kemungkinan terdapat peristiwa makroekonomi atau korporasi
lain (seperti rilis laporan keuangan atau kebijakan The Fed) yang terjadi
bersamaan, yang berpotensi membiaskan nilai abnormal return

meskipun telah diminimalisir dengan model pasar.

C. Saran

Penulis menyadari bahwa penelitian ini tidak luput dari keterbatasan yang

dapat mempengaruhi hasil dan generalisasi penelitian. Adapun keterbatasan

tersebut antara lain:

1.

Bagi Investor: Hasil penelitian menunjukkan bahwa saham-saham
teknologi berkapitalisasi besar (Big Tech) memiliki ketahanan yang kuat
terhadap sentimen perang dagang. Oleh karena itu, investor disarankan

untuk tidak panik (panic selling) saat menghadapi berita kebijakan tarif.
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Strategi investasi sebaiknya tetap berfokus pada analisis fundamental
jangka panjang. Bagi investor yang mengutamakan prinsip syariah,
stabilitas sektor ini dapat menjadi pilihan investasi yang memenuhi
prinsip kehati-hatian dan terhindar dari unsur spekulasi yang berlebihan.

2. Bagi Perusahaan Emiten: Manajemen perusahaan teknologi diharapkan
terus menjaga transparansi informasi dan fundamental kinerja yang
solid. Ketahanan harga saham di tengah isu global membuktikan bahwa
kepercayaan investor terbangun dari fundamental perusahaan yang kuat,
bukan sekadar sentimen eksternal.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya:

- Disarankan untuk memperluas jumlah sampel dengan memasukkan
perusahaan teknologi dari berbagai skala kapitalisasi untuk melihat
apakah dampak perang dagang dirasakan berbeda oleh perusahaan
yang lebih kecil.

- Dapat menggunakan metode estimasi expected return yang berbeda,
seperti Market Model atau CAPM, untuk menguji konsistensi hasil.

- Dapat memperpanjang periode pengamatan untuk melihat dampak
jangka panjang kebijakan tarif terhadap Kkinerja keuangan

perusahaan, bukan hanya reaksi harga saham sesaat.

D. Penutup
Demikian skripsi ini disusun sebagai salah satu syarat untuk
memperoleh gelar Sarjana Ekonomi. Penulis menyadari bahwa karya ini
masih jauh dari kesempurnaan. Oleh karena itu, kritik dan saran yang
membangun sangat diharapkan demi perbaikan penelitian di masa
mendatang. Semoga hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi positif
bagi pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya di bidang pasar modal

dan manajemen keuangan syariah.
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