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Abstract

Donald Trump as president of the United States elected on
November 8, 2016 became one of the presidents of the United States,
which has received a lot of controversy since the campaign period to
date. One form of controversy is related to the increase in import
tariffs. China is the largest exporting country for the United States to
feel the impact of the tariff increase. Other countries affected by the
policy of increasing Donald Trump's import tariff besides China are
Europe. Europe is exposed to Increases in iron and steel
commodities by 25-35%. Indonesia did not escape the impact of
Donald Trump's policy because Indonesia was one of the countries in
Asia that cooperated with America. This study uses the Vector Auto
Regression (VAR) method used to determine the effects of
transmission on the Islamic stock market in the United States, Europe,
China, and Indonesia, each using an index to conduct the test
including IMUS (US), DJIEU (Europe), DJICHK (China), and JlI
(Indonesia). In addition, the Granger Causality Test was carried out
as a supporting conclusion. Data was taken a year before Donald
Trump was elected president of the United States and a year after
Donald Trump was elected president of the United States. Based on
the VAR test and the Granger Causality Test that has been done, it
was concluded that before Donald Trump was elected, JII was
influenced by DJIEU but after Donald Trump was elected, IMUS had
a significant influence. The Granger causality test shows that IMUS,
DJICHK, and DJIEU influence the JII movement simultaneously.

Keywords: Contagion Effect, United States, Donald Trump, Vector
Auto Regression, Trade War
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Abstrak

Donald Trump sebagai presiden Amerika Serikat yang
terpilih pada tanggal 8 November 2016 menjadi salah satu presiden
Amerika Serikat yang menuai banyak kontroversi sejak masa
kampanye sampai saat ini. Bentuk kontroversi tersebut salah satunya
adalah berkaitan dengan kenaikan tarif impor. Tiongkok merupakan
negara pengekspor terbesar bagi Amerika Serikat turut merasakan
dampak dari kenaikan tarif tersebut. Negara lain yang terkena imbas
kebijakan kenaikan tarif impor Donald Trump selain Tiongkok adalah
Eropa. Eropa terkena kenaikan untuk komoditas besi dan baja sebesar
25-35%. Indonesia tak luput dari dampak kebijakan Donald Trump
tersebut dikarenakan Indonesia salah satu negara di Asia yang bekerja
sama dengan Amerika. Penelitian ini menggunakan metode Vector
Auto Regression (VAR) digunakan untuk mengetahui efek penularan
di pasar saham syariah di Amerika Serikat, Eropa, Tiongkok, dan
Indonesia masing-masing menggunakan indeks untuk melakukan uji
tersebut diantaranya IMUS (AS), DJIEU (Eropa), DJICHK
(Tiongkok), dan JII (Indonesia). Selain itu dilakukan pula Granger
Causality Test sebagai pendukung kesimpulan. Data diambil setahun
sebelum Donald Trump terpilih menjadi presiden Amerika serikat dan
setahun setelah Donald Trump terpilih menjadi presiden Amerika
Serikat. Berdasar uji VAR dan Granger Causality Test yang telah
dilakukan disimpulkan bahwa sebelum Donald Trump terpilih, Jil
dipengaruhi oleh DJIEU tetapi setelah Donald Trump terpilih, IMUS
memberikan pengaruh sigifikan. Uji kausalitas Granger menunjukan
IMUS, DJICHK, dan DJIEU mempengaruhi pergerakan JIlI secara
simultan.

Kata Kunci: Contagion Effect, Amerika Serikat, Donald
Trump, Vector Auto Regression, Perang Dagang
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BAB |
PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Pemilihan Presiden di Amerika Serikat (AS) yang
diselenggarakan pada tanggal 8 November 2016 yang
dimenangkan oleh kandidat dari Partai Republik,
Donald Trump mengejutkan dunia. la mengalahkan
kandidat dari partai Demokrat Hillary Clinton, yang
unggul dalam beberapa jajak pendapat sebelum
pemilu. Pemilu presiden tahun 2016 juga merupakan
pemilu kelima dalam sejarah Amerika Serikat yang
pemenangnya gagal mendominasi suara rakyat.
Pemilik hak suara memilih elektor presiden®. Elektor
presiden akan menggunakan hak suaranya untuk
memilih presiden dan wakil presiden berdasarkan

hasil di daerah pemilihannya.

1Sekelompok orang yang memilih pemenang.Jumlahnya 538
dan untuk menjadi presiden seorang calon harus mendapatkan
setidaknya 270.Setiap negara bagian punya jumlah ‘elector' yang
didasarkan pada populasi.Ketika seseorang mencoblos, sebenarnya
yang mereka pilih adalah elector ini.



Gambar 1.1 Peta hasil pemilihan umum Amerika
Serikat

Suara elektoral 3042121 22712131
Negara bagian 30 + ME-02 19 + DC
Suara rakyat 62.985.105 65.853.625
Persentase 45.9% 48,0%

Peta hasil pemilihan presiden.
Merah didominasi Trump/Pence;
Biru didominasi Clinton/Kaine:
Abu-abu masih mengambang.
Angka menunjukkan suara elektoral yang dipegang pemenang di tiap
negara bagian. Para elektor akan memilih pada tanggal 19 Desember
2016.

Sumber:
https://id.wikipedia.org/wiki/Pemilihan_umum_Presiden_Amerik
a_Serikat_2016

Donald Trump menggunakan slogan kampanye
“Make America Great Againl” Yyang sesuai dengan
visi dan misi kepemimpinannya. Perbaikan sistem di
dalam negeri dan restorasi kekuatan Amerika Serikat
di level dunia merupakan kunci kampanye Trump
untuk menarik massa, khususnya warga Amerika
konservatif yang memiliki  keresahan terhadap
imigrasi dan terorisme. Banyak pidato Trump yang
kontroversial seperti pernyataannya seputar terorisme,
Islam “radikal” sampai Trump berjanji akan melarang
imigran dari negara Islam untuk masuk ke Amerika
Serikat.

Kebijakan ekonomi Trump bertujuan untuk

mengubah  kebijakan belanja negara dengan



meningkatkan anggaran untuk infrastruktur dan
kemiliteran. Meningkatnya anggaran infrastruktur
akan menciptakan jutaan lapangan kerja seperti apa
yang diprogramkan Trump ketika kampanye. Dalam
kampanyenya, Trump juga berjanji untuk memotong
pajak perusahaan dan menawarkannya kepada
perusahaan yang menyimpan keuntungannya di luar
negeri untuk menghindari pajak AS. Selain itu Trump
juga akan memangkas pajak bagi seluruh warga
Amerika. Dalam jangka pendek, memotong pajak
penghasilan pribadi akan menghemat pengeluaran
warga Amerika, dimana hal tersebut dapat
meningkatkan anggaran belanja warga negara
Amerika sehingga menambah dorongan
perekonomian lebih besar.

Pengurangan pajak tentunya akan mengurangi
pendapatan negara, sementara anggaran pembangunan
infrastruktur dan anggaran militer ditambah. Lembaga
pemeringkat kredit Departemen Keuangan melihat
adanya ketidak pastian kebijakan ekonomi yang
dilontarkan Trump karena ada potensi defisit
anggaran. Investor dunia akan melihat kebijakan ini
sebagai kebijakan yang berisiko sehingga bisa
menaikkan suku bunga dan meningkatkan biaya

pinjaman.



Di sektor perdagangan, impor yang dikenakan tarif
tinggi dinilai bisa memicu inflasi dan meningkatkan
harga konsumen AS. Bank Sentral diperkirakan akan
menaikkan suku bunganya. Korban utama dari
kebijakan ini adalah konsumen, sebab nantinya harga
barang akan naik akibat dari penyesuaian harga.
Imbas dari kenaikkan harga ini akan menurunkan
keuntungan dari perusahaan lokal di Amerika. Trump
memberlakukan beamasuk sebesar 10% atas US$ 200
miliar barang-barang China yang masuk ke AS dan
rencananya akan menaikkan hingga 25%.

Para pengamat ekonomi berpendapat sejumlah
kebijakan ekonomi Donald Trump akan kontra
produktif dengan situasi perekonomian AS dan
ekonomi global saat ini. Dilihat dari kebijakan yang
diambil, pendapatan anggaran negara akan berkurang,
sementara peningkatan anggaran infratruktur dan
belanja negara dinaikkan sehingga berdampak pada
hutang negara yang akan bertambah. Tetapi ada juga
pengamat ekonomi yang berpendapat bahwa
kebijakan ekonomi Donald Trump justru akan
membangkitkan kembali  perekonomian Donald
Trump. Kebijakan Donald Trump yang memangkas
pajak korporasi tentu akan menarik perusahaan-
perusahaan AS untuk lebih banyak berinvestasi di

negerinya sendiri.



Mutia Fauzia (2018) menjelaskan  bahwa
Kebijakan-kebijakan Trump yang kotroversial adalah
pemberlakuan tarif dagang. China, Uni Eropa,
Meksiko, dan Kanada, adalah beberapa negara yang
sudah menjadi target bahkan sudah menjadi korban
kebijakan tarif AS ini. Indonesia pun secara tidak
langsung juga terkena imbas dari normalisasi
kebijakan AS ini.AS lalu mengkaji ulang negara-
negara terkait penerima Generalized System
Preferences (GSP) dan Indonesia merupakan salah
satunya. GSP merupakan kebijakan AS dalam wujud
pemotongan bea masuk impor.

Bloomberg Economics perekonomian dunia akan
tumbuh 0,5% lebih rendah jika kebijakan Trump tidak
dibuat, ekonomi AS juga terkoreksi sekitar 0,9% yang
berpotensi menekan pertumbuhan ekonomi Indonesia.
Hal tersebut terjadi karena China mengurangi impor
begitu juga dengan Indonesia.

Sementara  itu, Bank Central  Tiongkok
mengalirkan dana untuk sistem perekonomian
sehingga biaya kredit semakin murah, yang membuat
nilai yuan lebih rendah dibandingkan dollar Amerika
Serikat. Dengan menguatnya dollar Amerika Serikat
beberapa perusahaan Tiongkok pun mengalami

penurunan profit.



Kebijakan  Presiden Donald Trump yang
menetapkan tarif impor baja sebesar 25% dan tarif
alumunium sebesar 10% kepada sejumlah mitra
dagang termasuk negara-negara eropa dinilai terlalu
memberatkan sebagian pihak dan dianggap dapat
melemahkan pertumbuhan ekonomi dunia. Eropa
bersama Meksiko dan Kanada mengekspor baja dan
aluminium dengan total USD 23 miliar (Rp320
triliun), dengan begitu dampak dari kenaikan tarif
tersebut akan dirasakan secara luas terutama di sektor
industri manufaktur.

Kebijakan Donald Trump yang membuat
perekonomian dunia tidak stabil memberikan dampak
ke bursa saham syariah dunia tidak terkecuali di
Amerika Serikat, Eropa, Tiongkok, dan Indonesia.
Data tersebut diambil setahun sebelum dan sesudah
Donald Trump terpilih menjadi Presiden Amerika
Serikat.



Gambar 1.2 Pergerakan Indeks Saham Syariah di
Amerika, Eropa, Tiongkok dan Indonesia
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Sumber: marketwatch.com 2015-2017 telah diolah

Dilihat dari data tersebut pasca pemilihan presiden
Amerika Serikat menunjukan tren peningkatan yang
cukup signifikan. Untuk Inonesia sendiri mengalami
pergerakan positif dikarenakan amnesti pajak sedang
berlangsung dan berhasil. Sementara itu pada 9
November 2016 menjelang pemilihan presien
Amerika Serikat, optimisme atas kemenangan Hillary
Clinton membuat pasar saham bergairah termasuk
Indonesia.

Pergerakan positif yang dirasakan pasar saham di
Indonesia hanya sebentar karena setelah hasil pilpres

Amerika Serikat dengan kemenangan Donald Trump



membalikkan keadaan dan mengubah pergerakan
pasar saham tidak hanya di Indonesia tetapi juga di
dunia. Namun, syok pasar global hanya berlangsung
sesaat dan indeks saham di berbagai belahan dunia
akhirnya pulih. Ekspektasi investor terhadap Donald
Trump akan memacu pertumbuhan infrastruktur
membuat pasar saham kembali mengalami pergerakan
yang positif. Setelah itu, pasar saham Indonesia
cenderung melemah.

Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah ada
efek penularan (contagion effect) pada periode
sebelum terpilihnya Donald Trump menjadi Presiden
AS dan setelah terpilihnya Donald Trump menjadi
presiden AS, selain itu juga dilakukan penelitian
untuk melihat apakah ada pengaruh yang timbul
akibat Donald Trump menjadi Presiden AS. Tetapi
dilihat dari empat grafik indeks diatas bergerak dalam
tren yang sama, meningkat secara perlahan sesudah
Donald Trump dilantik. Berdasarkan latar belakang
tersebut, penulis memilih melakukan penelitian
mengenai Contagion effect.

Banyak penelitian yang menganalisis pasar saham
yang merasakan efek dari krisis suatu negara. Salah
satu krisis yang mempengaruhi fluktuasi pasar saham
internasional adalah krisis sub-prime mortgage yang

juga mempengaruhi pasar saham di Indonesia.



Penelitian tersebut termasuk event study, sama seperti
penelitian yang akan dilakukan oleh penulis.

Adapun penelitian event study yang berkaitan
dengan contagion effet dan krisis sub-prime mortgage
adalah penelitian yang dilakukan oleh Suhartono Kho
tentang contagion effect negara ASEAN-5 saat krisis
bursa saham Amerika Serikat tahun 2008 atau saat
Krisis sub-prime mortgage.

Walau pun termasuk dalam event study tetapi
perbedaan yang paling terlihat dengan penelitian ini
ada pada variabel yang digunakan dan jumlah sampel
yang digunakan. Penelitian jenis ini juga bukan
penelitian terbaru tetapi dapat menjadi salah satu

referensi untuk penelitian selanjutnya.

. RUMUSAN MASALAH

Terpilihnya Donald Trump sebagai Presiden
Amerika Serikat pada bulan November 2016 yang
menyebabkan pasar saham dunia berfluktuasi karena
kebijakannya di bidang ekonomi belum dapat
dipastikan adanya contagion effect antara pasar saham
syariah  Amerika Serikat, Eropa, Tiongkok, dan
Indonesia. Maka pokok masalah yang akan diteliti

adalah:
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1. Apakah terdapat contagion effect antara pasar
saham syariah di Amerika Serikat, Eropa,
Tiongkok dan Indonesia?

2. Apakah pasar saham syariah Amerika Serikat,
Eropa, dan Tiongkok berpengaruh terhadap
pergerakan pasar saham syariah Indonesia pada
saat pasca terpilihnya Donald Trump menjadi

Presiden Amerika Serikat?

C. TUJUAN PENELITIAN

1. Menganalisis contagion effect antara pasar saham
syariah Amerika Serikat, Eropa, Tiongkok, dan
Indonesia.

2. Menganalisis bahwa pasar saham syariah di
Amerika Serikat, Eropa, dan Tiongkok dapat
mempengeruhi pergerakan pasar saham syariah di
Indonesia pasca terpilihnya Donald Trump menjadi
Presiden Amerika Serikat.

D. MANFAAT PENELITIAN
1. Manfaat teoritis:
a. Memberikan pengetahuan dan wawasan baru
di dunia pasar modal syariah.
b. Memberikan sedikit sumbangan pemikiran di

dunia keuangan syariah.
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c. Sebagai referensi penelitian-penelitian

selanjutnya.
2. Manfaat praktis:

a. Bagi peneliti, hasil penelitian diharapkan dapat
menambah wawasan mengenai hubungan
pasar modal Indonesia dengan negara lain dan
sebagai cara mengamalkan ilmu yang telah
didapat pada saat perkuliahan.

b. Bagi mahasiswa, hasil penelitian dapat
dijadikan referensi untuk menyelesaikan
penelitian maupu tugas-tugas dari dosen.

c. Bagi praktisi pasar modal syariah, dapat
dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam
perencanaan strategis untuk investasi di pasar
modal syariah.

E. SISTEMATIKA PENULISAN
Sknripsi ini akan disusun berdasarkan 5 bab
yang terdiri dari pendahuluan, landasan teori,
metode penelitian, hasil dan pembahasan, serta
penutup.

Bab 1: Pendahuluan
Bab ini berisi bagian awal skripsi yang

menjelaskan latar belakang, rumusan masalah, dan

tujuan penulisan skripsi.

Bab 2: Landasan Teori
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Landasan teori atau telaah pustaka merupakan
penjelasan mengenai teori-teori yang terkaitdan
penelitian-penelitian  terdahulu  yang  dapat
mendukung penelitian.,

Bab 3: Metode Penelitian

Metode penelitian merupakan penjelasan
mengenai penelitian terkait dengan pembangunan
model dan metode-metode yag digunakan.

Bab 4: Hasil dan Pembahasan

Bab ini merupakanpemaparan dan gambaran
lebih lanjut menggunakan data riil mengenai
penelitian yang telah di uji menggunakan model
dan metode yang dijelaskan pada bab sebelumnya.
Dalam bab ini juga akan di sampaikan hasil
analisis yang terkait dengan penelitian yang telah
dilakukan.

Bab 5: Penutup

Penutup merupakan bagian terakhir dari skripsi
yang akan menjelaskan mengenai kesimpulan dari
penelitian ini dan saran-saran yang diberikan pada

para pembaca serta peneliti sebelumnya.



BAB V
PENUTUP

A. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan
dengan metode VAR dan dengan data indeks
penutupan mingguan dari pasar saham syariah

Indonesia, Amerika Serikat, Eropa, dan Tiongkok

pasca terpilihnya Donald Trump menjadi presiden

Amerika Serikat maka dapat disimpulkan bahwa:

1. Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat
contagion effect yang terjadi pasca Donald Trump
terpilih  menjadi Presiden Amerika Serikat.
Contagion effect pasar saham syariah di Amerika
Serikat, Eropa, Tiongkok dan Indonesia dilihat
dari pergerakan grafik indeks saham syariah, dan
dikarenakan terdapat hubungan baik langsung
maupun tidak langsung antar keempat pasar
saham syariah tersebut.

2. Hasil penelitian memperlihatkan bahwa pasar
saham syariah sebelum dan sesudah terpilihnya
Donald Trump dipengaruhi oleh pergerakan pasar
saham syariah Amerika Serikat, Eropa, dan
Tiongkok. Pergeseran pengaruh yang diterima

pasar saham syariah di Indonesia juga terlihat dari

81
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hasil penghitungan metode VAR. Penyebab
terjadinya pergeseran pengaruh tidak terlepas dari
kebijakan-kebijakan negara-negara yang
bersangkutan untuk bersaing di pasar saham
syariah secara global terutama Amerika Serikat
dengan kebijakan presiden baru yaitu Donald
Trump.

3.Di dalam Islam esndiri, kebijakan-kebijakan
Donald Trump tidak mencerminkan penggalan
Quran Surat An-Nisa ayat 29yang menganjurkan
perniagaan atas dasar suka sama suka atau
disetujui oleh seluruh pihak dalam akad tersebut.
Kebijakan Donald Trump menambah tarif impor
dinilai bagi sebagian kalangan memberatkan
eksportir yang mengekspor barangnya ke
Amerika Serikat terutama dari Tiongkok dan

eksportir logam dari Eropa.

B. KETERBATASAN
Pada penilitian ini masih ditemukan beberapa
keterbatasan salah satunya adalah data, data yang
diambil bukan data indeks penutupan harian tetapi
data indeks penutupan mingguan sehingga apabila
menggunakan data harian, hasil penghitungan akan
lebih valid.
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C. SARAN

1. Diharapkan kepada para investor maupun calon
investor sebelum melakukan investasi untuk
melakukan pengamatan atas isu-isu global
dibidang ekonomi dan pengamatan pergerakan
saham syariah di negara lain, terutama negara
yang bekerjasama dibidang ekonomi.

2. Pasar saham syariah yang saling terkait satu sama
lain menunjukan adanya pasar efisien sehingga
para pelaku pasar memiliki peluang untuk
melakukan diversifikasi portofolio saham dalam
jangka panjang untuk meminimalisir risiko yang
diterima jika salah satu sektor saham syariah
mengalami penurunan performa.

3. Masyarakat umum terutama para calon investor
untuk tidak ragu lagi berinvestasi menggunakan
instrumen saham syariah karena pergerakan
saham syariah di Indonesia dipengaruhi oleh
dirinya sendiri, dengan kata lain saham syariah di
Indonesia menerima dampak yang relatif kecil
jika pasar saham syariah negara lain terutama
Amerika Serikat sedang bergejolak. Hasil
penelitian ini sesuai dengan Direktur Eksekutif
Kebijakan Ekonomi dan Moneter Bank Indonesia
(BI), Juda Agung menjelaskan, dampak yang
paling besar akan diterima oleh negara-negara
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yang berada dalam rantai perdagangan antara
Tiongkok dan Amerika Serikat.
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Lampiran 1 Terjemahan QS An-Nisa ayat 29

LAMPIRAN

suka sama suka di antara kamu,...

AYAT TERJEMAHAN
“Hai orang yang beriman! Janganlah
kamu saling memakan harta sesamamu
29 dengan jalan yang batil, kecuali dengan

jalan perniagaan yang berlaku dengan

Lampiran 2 Data indeks pasar saham syariah

TANGGAL IMUS DJIEU DJIHCK J
11/01/2015 | 3787,03 | 3121,35 | 1662,94 | 603,79
11/08/2015 | 3628,86 | 3027,04 | 1629,36 | 587,55
11/15/2015 | 3750,18 | 3120,31 | 1660,62 | 604,54
11/22/2015 | 3766,75 | 3105,99 | 1610,82 | 601,04
11/29/2015 | 3761,37 | 3093,15 | 1631,45 | 592,9
12/06/2015 | 3624,72 | 3005,75 | 1577,15 | 565,09
12/13/2015 | 3605,36 | 2998,52 | 1576,75 | 588,22
12/20/2015 | 3702,79 | 3073,98 | 1601,18 | 593,25
12/27/2015 3670 | 3055,24 | 1593,75 | 603,35
01/03/2016 | 3443,28 | 2864,47 1490,7 | 600,48
01/10/2016 | 3371,66 | 2781,77 | 1433,68 | 594,64
01/17/2016 | 3427,67 | 2849,09 | 1410,58 | 590,67
01/24/2016 | 3481,53 | 2880,67 1454,8 | 612,75
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01/31/2016 3346,6 | 2847,19 | 1439,76 | 642,55
02/07/2016 | 3338,69 | 2772,98 | 1385,73 | 630,49
02/14/2016 | 3442,55 | 2860,74 | 1449,65 | 631,06
02/21/2016 | 3491,48 | 2854,53 | 1449,17 | 636,62
02/28/2016 | 3577,48 | 2925,45 | 1510,51 | 654,52
03/06/2016 | 3617,83 | 2954,05 | 1508,24 | 653,01
03/13/2016 | 3671,36 | 2984,74 | 1538,37 | 669,29
03/20/2016 | 3653,89 | 2923,3 | 1530,86 | 653,18
03/27/2016 | 3730,68 | 2964,65 | 1551,15 | 657,01
04/03/2016 | 3707,33 | 3008,66 1561,9 | 660,43
04/10/2016 | 3756,95 | 3045,97 | 1619,24 | 667,81
04/17/2016 | 3763,46 | 3066,25 | 1600,48 | 683,12
04/24/2016 | 3688,54 | 3056,17 | 1558,67 | 653,26
05/01/2016 | 3671,85 | 29729 1510,3 | 650,48
05/08/2016 | 3649,52 | 2979,8 | 1501,39 | 640,13
05/15/2016 | 3666,22 | 2976,18 | 1501,85 | 632,91
05/22/2016 | 3755,88 | 3045,52 | 1540,02 | 655,65
05/29/2016 | 3755,67 | 3055,56 | 1564,11 658
06/05/2016 | 3751,76 | 2997,57 1579,1 | 657,7
06/12/2016 | 3698,65 | 2919,1 | 1525,57 | 662,55
06/19/2016 | 3640,17 | 2902,31 | 1527,21 | 663,94
06/26/2016 | 3751,82 | 3016,83 | 1591,87 | 686,84
07/03/2016 | 3810,74 | 2966,9 | 1584,35 | 686,84
07/10/2016 | 3865,15 | 3044,99 | 1657,15 | 704,66
07/17/2016 | 3895,72 | 3049,96 | 1678,17 | 709,44
07/24/2016 | 3908,07 | 3129,49 | 1682,02 | 726,61
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07/31/2016 | 3929,11 | 3092,84 | 1688,19 | 749,96
08/07/2016 | 3928,29 | 3143,79 1714,3 | 744,16
08/14/2016 | 3931,07 | 3144,61 | 1729,79 | 742,46
08/21/2016 | 3905,72 | 3141,2 | 1730,02 | 755,72
08/28/2016 | 3912,25 | 3142,46 | 1737,05 | 742,07
09/04/2016 | 3814,77 | 3097,57 | 1787,02 | 730,49
09/11/2016 | 3852,56 | 3060,75 1739,1 | 723,16
09/18/2016 | 3888,39 | 3131,69 | 1767,15| 748,9
09/25/2016 | 3908,31 | 3109,42 | 1743,09 | 739,69
10/02/2016 | 3883,17 | 3054,68 | 1770,78 | 738,33
10/09/2016 3836,8 | 3001,82 | 1732,36 | 742,25
10/16/2016 | 3836,38 | 2974,85 | 1746,63 | 739,42
10/23/2016 | 3804,84 | 2924,8 | 1706,08 | 739,38
10/30/2016 | 3728,27 | 2887,11 | 1692,28 | 724,67
11/06/2016 3839,5 | 2859,3| 1659,03 | 698,77
11/13/2016 | 3857,82 | 2816,79 | 1637,93 | 687,79
11/20/2016 | 3901,05 | 2836,69 | 1638,69 | 677,97
11/27/2016 | 3834,16 | 2811,54 | 1637,77 | 703,44
12/04/2016 | 3943,65 | 2874,51 | 1645,59 | 707,6
12/11/2016 | 3944,97 | 2877,37 | 1590,54 | 685,8
12/18/2016 | 3939,21 | 2906,68 | 1549,94 | 648,1
12/25/2016 | 3892,85 | 2948,53 1592,2 | 694,13
01/01/2017 | 3968,09 | 2974,78 | 1627,22 | 703,87
01/08/2017 | 3973,74 | 3002,12 | 1657,09 | 691,26
01/15/2017 | 3969,02 | 2986,76 | 1667,53 | 687,24
01/22/2017 | 4005,91 | 3026,3 | 1699,19 | 696,44
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01/29/2017 | 4012,83 | 3047,01 | 1696,22 | 702,44
02/05/2017 | 4056,82 | 3049,46 | 1725,95 | 701,58
02/12/2017 | 4118,72 | 3092,1 1740,9 | 695,54
02/19/2017 | 4143,94 | 3082,26 | 1750,09 | 699,87
02/26/2017 | 4167,72 | 3112,3 | 1730,981 | 695,57
03/05/2017 | 4159,25 | 3130,69 | 1736,71 695
03/12/2017 | 4174,75 | 3196,36 | 1793,89 | 718,88
03/19/2017 | 4127,44 | 3212,53 | 1813,19 | 716,14
03/26/2017 | 4160,39 | 3213,29 | 1796,47 | 718,35
04/02/2017 | 4144,72 | 3198,02 | 1818,45 | 723,82
04/09/2017 | 4106,05 | 3216,88 | 1821,37 | 721,7
04/16/2017 | 4146,03 | 3209,47 | 1833,82 | 739,8
04/23/2017 | 4222,83 | 3342,71 | 1853,16 | 738,19
04/30/2017 | 4258,66 | 3429,35 | 1851,91 | 726,82
05/07/2017 | 4257,23 | 3435,45 | 1892,97 | 726,12
05/14/2017 | 4246,56 | 3479,3 | 1894,93 | 742,55
05/21/2017 4302,5 | 3483,52 | 1923,67 | 737,5
05/28/2017 4358,9 | 3553,04 | 1950,06 | 737,01
06/04/2017 | 4318,44 | 3481,13 | 1976,03 | 727,89
06/11/2017 | 4306,34 | 3488,19 | 1947,46 | 733,67
06/18/2017 | 4351,36 | 3509,62 | 1960,76 | 749,6
06/25/2017 | 4289,39 | 3465,14 | 1947,13 | 749,6
07/02/2017 4291,1 | 3437,86 | 1927,22 | 749,01
07/09/2017 | 4371,18 | 3519,57 | 1984,74 | 750,05
07/16/2017 4393,2 | 3533,66 | 2028,35 | 739,03
07/23/2017 | 4379,19 | 3509,08 | 2034,59 | 746,57
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07/30/2017 4385,4

3542,78 | 2065,14

737,79

08/06/2017 | 4332,79

3486,5 | 2071,14

738,25

08/13/2017 | 4303,64

3495,96 | 2104,39

751,14

08/20/2017 | 4332,76

3542,71 | 2141,11

756,39

08/27/2017 | 4411,95

3572,65 | 2165,47

746,26

09/03/2017 | 4417,46

3630,05 | 2153,82

746,39

09/10/2017 | 4482,11

3644,06 | 2185,75

741,84

09/17/2017 | 4462,52

3666,74 | 2186,23

735,65

09/24/2017 | 4488,58

3662,98 | 2169,42

733,3

10/01/2017 | 4542,16

3666,54 | 2214,01

739,54

10/08/2017 | 4570,79

3721,69 | 2202,53

741,03

10/15/2017 | 4594,67

3671,13 | 2215,93

731,62

10/22/2017 | 4616,61

3632 | 2197,05

724,72

10/29/2017 | 4646,72

3676,62 | 2236,81

735,38

11/05/2017 | 4648,54

3599,56 | 2328,89

731,75

11/12/2017 | 4645,23

3609,65 | 2337,59

730,84

Lampiran 3 Uji stasioneritas sebelum Donald

Trump terpilih
Tabel uji stasioneritas IMUS

MNull Hypothesis: D{IMUS) has a unit root
Exogenous: Constant

Tabel uji stasioneritas JI1

Mull Hypothesis: D{JIl) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: @ (Newey-West automatic) using Bartlett kemelBandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t Adj. +-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.057Phillips-Perran test statistic -7.399127 0.0000
Test crifical values: 1% level -3.56{Test critical values: 1% level -3.562669

5% level -2.91¢ 5% level -2.918778

10% level -250] 10% level -2.597285
*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) Residual variance (no correction) 189.4879
HAC corrected variance (Bartlett kernel) HAC corrected variance (Barilett kernel) 169.8433



Tabel uji stasioneritas
DJIHCK

Null Hypothesis: D(DJIHCK) has a unit root

Exogenous: Constant
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Tabel uji stasioneritas DJIEU

Null Hypethesis: D(DJIEU) has a unitroot
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t- Ad. t-3tat Prob.”
Phillips-Perron test statistic -7.39|Phillips-Perron test statistic -7.650445 0.0000
[Test criical values 1% level -3.56¢[Test critical values 1% level -3.562669
5% level -291¢ 5% level -2.918778
10% level -2.597 10% level -2.597285
*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values
Residual variance (no correction) Residual variance (no correction) 3371.866
HAC corrected variance (Bartlett kernel) HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1845.476
Tabel uji stasioneritas Tabel uji stasioneritas JI1
Mull Hypothesis: D(DJIHCK) has a unit root Mull Hypothesis: D(JIly has a unitroot
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kerr Bandwidth: 18 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perren test statistic -6.£Phillips-Perran test statistic -10 58271 0.0000
Test critical values 1% level -3 £Test critical values 1% level -3.565430
5% level 2.4 5% level -2.919952
10% level 2 10% level -2.597905
*Mackinnon (1996) ons-sided p-valuss. “Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) Residual variance (no correction) 148.5951
HAC corrected variance (Bartlett kernel) HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4352341
Tabel uji stasioneritas IMUS Tabel uji stasioneritas DJIEU
Mull Hypothesis: DIMUS) has a unit root Mull Hypothesis: D(DJIEU) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kern |Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. Adj. t-8tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.7 |Phillips-Perron test statistic -7.787560 0.0000
Test critical values: 1% level -3.5 Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.9 5% level -2.919952
10% level 25 10% level -2.597905
*WMacKinnon (1996) one-sided p-values “Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) Residual variance (no correction) 1591.957
HAC corrected variance (Bartlett kernel) HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1718.265
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Lampiran 5 Lag kriteria sebelum pemilihan umum

Lag Logl LR FFE AlC sC HQ

0 -941.7167 MA* G.83e+11* 38.60068* 3875512 38.65927*
1 -927 6066 25.34054 7.39e+11 38.67782 39.44899 38.97078
2 -016.9943 17.32621 9.34e+11 3889773 40.28764 39.42506
3 -908.7367 12.13363 1.33e+12 39.21374 41.22139 39.97544
4 -896.8590 1551370 1.68e+12 39.38200 4200738 40.37807

Lampiran 6 Lag kriteria setelah pemilihan umu

Lag LoglL LR FPE AlC 5C HQ

] -884 1628 MNA 1.3%e+11 37.00678 aT6272* 37.068571%
1 -871.4167 2283667 1.59e+11 3714236 37.92203 3743700
2 -849.2095 36.08673" 1.25e+11* 36.88373° 38.28713 a7.41408
3 -8358.0759 16.23657 1.59e+11 37.08649 39.11363 37.85255
4 -824.6013 17.40396 1.90e+11 3719174 39.84261 38.19351

Lampiran 7 Uji Kestabilan VAR

Sebelum pemilihan umum Setelah pemilihan umum
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5 Pii7 s S_37 %
104 1.0+
05 05 :
0.0 . . 0.0 . e
05| 0.5 *
10+ 1.0
15 ‘ ‘ ‘ , ‘ 1.5 ‘ ‘ | | |

15 1.0 .05 0.0 0.5 1.0 15 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
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Lampiran 8 H asil Uji VAR
Uji VAR sebelum pemilihan umum Uji VAR setelah pemilihan

umum
DI(DJIHCK) D(DJIEU) DI D(IMUS)
D(DJIEV) D(DJIHCK) Dt
D(DJIHCK(1) 0128093 -0.219063 0088120  -0.389053
(0.15489) (0.25303) (0.05356) (0.22783)
D(DJIEU(-1)) -0.207022 0.016162 02 [0.82700] [-0.86578] [1.64524] [-1.70763]
(O 27010) (O 16538) (O D(DJIHCK(-2)) 0.092219 -0.191662 -0.019503 0277421
[-0.76648] [0.09773] [0 (0.17515) (0.28612) (0.06057) (0.25763)
[0.52653] [0.66987] £0.32202] [1.07682]
D(DJIHCK(-1)) -0.233580 -0.300506 0. D(DJIEU(-13) 0465381 -0.142076 0041261  -0.057176
(0.34005) (0.20821) © (0.10855) (0.17723) (0.03754) (0.15967)
[,O 585901 [71 44327] [70 [1.52356] [-0.80122] [1.09922] [-0.35809]
D(DJIEU(-2}) -0.051458 0217426 0028153 -0.010755
(0.11465) (0.18729) (0.03964) (0.16864)
DAMUS(-1) 0377036 0280458 01 [0.44585] [1.16093] [0.71012] [-0.06377)
(0.19490) (0.11934) ©
[ DNE-1))y -0.256838 0337551 -0.502800 1.342667
1222 (22553 L3 (0.36335) (0.59356) (0.12565) (0.53446)
(-0.70686] [0.56869] F4.00181] [2.51218]
D)) D008 050 o DIIE2) 0.934324 0249214 0.490246 0170464
(0.70164) (0.42961) © 036413)  (059484) (012592}  (0.53561)
[0.47403] [-1.18364] 1 [2.56591] [-0.41896] [3.89345] [-0.31826]
DIMUS(-1)} -0.086758 0139971 -0.145682 0.042031
C -2827325 2299501 7 (0.12335) (0.20151) (0.04266) (0.18145)
(8.39975) (5.14317) @ 0.70333] [0.69461] [-3.41530] [0.23164]
[-0.33660] [0.44710] [0 DOIMUS(-2)) 0228359 0272586 -0 162698  -0056931
(0.12294) (0.20083) (0.04251) (0.16034)
(1.85748] 1.35712] 13.82705] [0.31482]
c 1555088 2179251 4204738 18.31433
(4.93123) (8.05562) (1.70521) (7.25354)
[3.15355] [2.70526] [2.46582] [2.52488]

Lampiran 9 Hasil Variance Decomposition

Variance Decomposition Variance Decomposition setelah
sebelum pemilihan umum pemilihan umum
Variance Decomposition of D( Variance Decomposition of D(JII):

Period SE D(DJEU)  D(DJIHCK)  Period SE. D(DJIHCK)  D(DJIEU) DIl D(IMUS)
1 1412680  20.29848  2.328142 1 8747702 3103113 0936006 9596088  0.000000
2 1456117  20.23668  2.213354 2 10.60343 2273735 2707503  77.25752  17.76124
3 1456933  20.21408  2.220670 3 1167869 3512204  3.359036  71.93747  21.19129
4 1457088 20.21400  2.220197 4 1251394 3141944 4489647  64.84582  27.52259
5 1457124 2021339 2.220343 5 1276008  3.180082  4.662883  64.93518  27.22185
6 1457134 2021316 2.220399 6 13.06839  3.033669 5453166 6289174  28.62143
7 14.57136 20.21310 2220412 7 13.09631 3.039035 5.437836 62.96598 2855715
8 1457187 2021308 2220416 8 1318099 ~ 3.000238 5530564 6245914  29.01006
9 14.57137 2021308 2.220416 9 13.18614 3.015630 5529766 62.46183 28.99278
10 1457137 2021308 2.220417 10 13.20744 3.010038 5.561881 62.36334  29.06474
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Lampiran 10 Hasil Granger Causality

Granger Causality sebelum Granger Causality setelah
pemilihan umum pemilihan umum
Depandant vansbie: D{DJIHCK) Depandent vanable: DIDJIEL)
Excluded Chisq ar Exciuded Chi-sq df Prob.
DIDJIEW) 2804412 2 D{DJIHCH 0.471830 1 0.4821
=121} 6.632887 z D{IMUS 3.742302 1 0.0531
D{InMus) 3.591926 2 DI 0.224701 1 0.6355
Al 12.69620 5 Al 4224533 3 0.2382
Depandant vanable: D{DJIEU) Depandent vanabie: D{DJIHCHK)
Excluded Chi-sq of Excluded Chi-sq df Prob.
D[DD'”JTCKI' ;g::ﬁ’fg g D{DJIELY 0.009551 1 0.9221
D[”[,‘u's_ propitiCie.c s D(MUS) 5.098242 1 0.0240
- - ‘ ’ D{J1} 1.4003993 1 0.2365
Al 5.588732 5
Al 2.842802 = 0.0315
Dependent varsbiz: DI
Dependent varis bie: D{IMUS)
Exciuded Chi-=q dof
Excluded Chi=q af Prob.
DIDJIHCHK) 2.795904 2
DIDJIEU) 1.505509 2 D(DJIE) 0.712363 1 03987
DIMUS) 2234222 2 DD IHCH 0.028232 1 0.8542
=131 1.252285 1 0.2631
Al 26.19400 6
Al 1.699629 3 0.6370
Dependent wanable: D{IMUS)
E———— = g Dependent varisble: DU
Er— +. 05550 = Excluded Chi=q af Prob.
D(DJIELY 0.128280 2
DLID - E, D{DJIEUY 0.000126 1 05911
_ D{DJIHCH 8 05E-07 1 099393
A - % DIMUS: 1.069002 1 0.2012

Al 2.373886 =] 0.4985
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