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MOTTO 

Barang siapa menelusuri jalan untuk 

mencari ilmu padanya,  

Allah akan mudahkan baginya 

jalan menuju surga 

 (HR Muslim) 

 

Demi masa, sungguh manusia itu benar-

benar berada dalam kerugian. Kecuali 

orang-orang yang beriman dan 

mengerjakan kebajikan untuk kebenaran 

danuntuk saling menasihati untuk 

kesabaran. 

(Al-‘Ashr [103] 1-3) 
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ABSTRAK 

Pada era globalisasi saat ini, korelasi antar variabel ekonomi 

makro tentunya semakin erat dan semakin sulit untuk dipisahkan antara 

satu dan yang lainnya. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti 

bahwa terdapat efek domino atau terdapat hubungan secara tidak 

langsung antara perdagangan internasional yang diproxykan ke ekspor 

dan impor terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta 

Islamic Index (JII) dengan melalui variabel intervening suku bunga, 

inflasi, kurs, dan jumlah uang beredar. Uji yang digunakan yaitu analisis 

jalur Structure Equation Mode (SEM). Data yang digunakan merupakan 

data bulanan ekspor, impor, suku bunga, inflasi, kurs, jumlah uang 

beredar, IHSG dan JII selama periode Februari 2013 s.d Desember 2018. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat efek domino/pengaruh 

tidak langsung, dimana ekspor melalui inflasi dan jumlah uang beredar 

berpengaruh secara negatif sedangkan impor melalui inflasi dan kurs 

berpengaruh secara positif terhadap IHSG dan JII. 

Kata kunci: Contagion Effect, ekspor, impor, suku bunga, inflasi, kurs, 

jumlah uang beredar, IHSG, JII, Structure Equation Model 

(SEM), analisis jalur. 
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ABSTRACT 

In the current era of globalization, the correlation between 

macroeconomic variables is certainly getting tighter and harder to 

separate from one another. This study aims to provide evidence that 

there is a domino effect or that there is an indirect relationship between 

international trade proxied to exports and imports to the Composite 

Stock Price Index (IHSG) and the Jakarta Islamic Index (JII) through 

intervening interest rates, inflation, exchange rates and the money 

supply. The test used is the analysis of the Structure Equation Mode 

(SEM) path. The data used are monthly data on exports, imports, interest 

rates, inflation, exchange rates, money supply, IHSG and JII during the 

period February 2013 to December 2018. The results show that there is a 

domino effect / indirect influence, where exports through inflation and 

the amount money supply has a negative effect while imports through 

inflation and exchange rates have a positive effect on the JCI and JII. 

Keywords: Contagion Effect, export, import, interest rates, inflation, 

exchange rate, money supply, CSPI, JII, Structure Equation 

Model (SEM), path analysis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

1 
 

 

BAB 1  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan 

rangkaian informasi historis mengenai pergerakan harga saham 

secara keseluruhan, yang dapat mencerminkan suatu nilai sebagai 

kinerja saham gabungan di bursa efek (Harsono & Worokinasih, 

2018). Lebih jauh lagi, Manurung menjelaskan bahwa kenaikan 

dan penurunan harga saham dibursa dapat dilihat dari penurunan 

dan kenaikan indeks IHSG
1
.  

Indeks juga berfungsi sebagai indikator tren yang 

menggambarkan pergerakan kondisi indeks pasar sedang aktif atau 

lesu. Dengan adanya indeks investor dapat mengetahui tren 

pergerakan harga saham, apakah sedang naik, stabil atau turun 

(Deitiana, 2009). Nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

dasarnya adalah nilai kapitalisasi pasar dari total saham pada 

tanggal 10 Agustus 1982 (Jugiyanto, 2017). Nilai dasar tersebut 

akan disesuaikan jika terjadi aksi korporasi yang menyebabkan 

saham berkurang atau bertambah.  

Agar dapat menggambarkan keadaan pasar yang wajar, 

Bursa Efek Indonesia (BEI) berhak untuk mengeluarkan emiten 

dari perhitungan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Dasar 

pertimbangannya jika jumlah saham emiten yang dimiliki oleh 

                                                           
1
 Https://ekonomi.kompas.com/read/2013/04/14/02394859/manfaat.da.kegunaan.ihs

g,diakses pada 1/26/2019-10:10 WIB. 



2 
 

 
 

publik relatif kecil sementara kapitalisasi pasarnya cukup besar 

dengan menggunakan semua harga saham tercatat sebagai 

komponen perhitungan indeks. Selanjutnya saham emiten yang 

berpotensi mempengaruhi perubahan nilai IHSG dengan volume 

transaksinya sangat kecil akan dikeluarkan BEI dari perhitungan 

IHSG (Zakaria, 2018). Gambar 1.1 adalah pergerakan IHSG 

selama lima tahun terakhir. 

(Sumber: Bursa Efek Indonesia)
2
 

Gambar 1.1 Pergerakan IHSG 

Selain Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang menjadi 

patokan pergerakan seluruh indeks saham di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), juga terdapat indeks saham syariah yang dimulai dengan 

diterbitkannya reksa dana syariah oleh PT. Danareksa Investment 

Management pada 3 Juli 1997. Bekerjasama dengan Bursa Efek 

Indonesia, Jakarta Islamic Index (JII) diluncurkan pada tanggal 3 

                                                           
2
 Https://www.google.com/search?safe=strict&client=firefoxbd&ei=QDXSXMCCE
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https://www.google.com/search?safe=strict&client=firefoxbd&ei=QDXSXMCCEtuS9QP02oPQBq=IDX+IHSG&oq=IDX+IHSG&gs_l=psyab.3.0i70i250j0i22i30l8.15425.23643.24292.4.0.0.162.1382.1j1001gwswiz00i71j0i131j0i67j0j0i131i67j0i13i70i250j0i8i13i30.AsrFfgOm3uI
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Juli tahun 2000 yang bertujuan memandu investor yang ingin 

menginvestasikan dananya secara syariah. Berkaitan dengan pasar 

modal dan pedoman pelaksaan investasi syariah Dewan Syariah 

Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan 

fatwa No.20/DSN-MUI/IV/2001. Pada 23 Nopember 2006, 

Bapepam-LK menerbitkan paket Peraturan No.IX.A13 tentang 

Penerbitan Efek Syariah dan No.IX.A.14 tentang akad-akad dalam 

penerbitan efek syariah. Pada 31 Agustus tahun 2007 Bapepam-LK 

menerbitkan Peraturan No.II.K.1 tentang kriteria dan penerbitan 

Daftar Efek Syariah (DES) dan diikuti dengan peluncuran Daftar 

Efek Syariah pertama kali pada tanggal 12 September tahun 2007. 

Berikut gambaran pergerakan indeks harga saham Jakarta Islamic 

Index selama lima tahun terakhir: 

(Sumber: Bursa Efek Indonesia)
3
  

Gambar 1.2 Pergerakan JII 
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Dari gambar 1.2 dapat dilihat pergerakan indeks saham 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic Index 

(JII) sangat berfluktuatif dan hal ini dapat disebabkan oleh banyak 

hal sebagaimana yang dinyatakan oleh Kurihara dalam Wijaya 

(2013): 

“Many factor such as enterprise performance, dividends, stock 

prices of other countries, gross domestic product, exchange 

rates, interest rates, money supply, employment, their 

information etc. have an impact on daily stock prices”.  

Kondisi makro perekonomian yang secara langsung dapat 

mempengaruhi kinerja saham maupun kinerja perusahaan antara 

lain; tingkat suku bunga domestik, kurs valuta asing, kondisi 

perekonomian internasional, siklus ekonomi suatu negara,tingkat 

inflasi, peraturan perpajakan, jumlah uang yang beredar, dan lain 

sebagainya (Samsul, 2008). Perubahan yang terjadi pada faktor 

ekonomi makro seperti inflasi, nilai tukar mata uang akan direspon 

oleh pasar modal. Sehingga faktor tersebut berpotensi untuk 

mempengaruhi terbentuknya harga saham. 

Keynes berpandangan bahwa semakin rendah tingkat suku 

bunga maka akan semakin tinggi investasi (Jhingan, 2007). 

Semakin tinggi suku bunga Bank Indonesia (BI rate), semakin 

tinggi pula tingkat bunga deposito dan pinjaman dari bank-bank di 

dalam negeri, sehingga mendorong investor untuk beralih 

menanamkan modalnya pada sekuritas perbankan yang memiliki 

nilai kepastian daripada menanamkan modalnya di pasar modal 
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dimana keuntungan yang akan diperoleh masih belum pasti karena 

harga yang berfluktuasi (Antonio, 2013). 

Sejalan dengan suku bunga, secara teoritis indeks harga 

saham juga akan merespon negatif terhadap perubahan tingkat 

inflasi. Kenaikan inflasi dapat menyebabkan biaya produksi yang 

ditanggung oleh perusahaan membengkak dan penurunan daya beli 

masyarakat. Kedua hal tersebut dapat mempengaruhi penurunan 

aliran kas perusahaan yang berdampak pada return yang didapat 

dari investasi tersebut (Nopirin, 2011).  

Kurs IDR/USD yang terdepresiasi dapat memberikan dampak 

berbeda bagi perusahaan pengimpor ataupun pengekspor. 

Perusahaan yang menggunakan bahan baku impor dan hutang 

dalam bentuk Dollar akan menanggung beban biaya dan kewajiban  

lebih tinggi karena pelemahan kurs domestik, dan akhirnya 

berpengaruh pada laba perusahaan. Sebaliknya perusahaan 

pengekspor akan mendapatkan keuntungan dari pelemahan kurs 

dalam negeri. Meningkatnya ekspor dan profitabilitas perusahaan 

dapat meningkatkan deviden yang diterima oleh investor, sehingga 

akan menarik minat investor untuk berinvsetasi dan akhirnya akan 

meningkatkan harga saham perusahaan. Hal sebaliknya juga akan 

terjadi ketika nilai tukar rupiah mengalami mengalami penguatan 

(Suciningtias dan Khoiroh, 2015).  

Berbeda dengan nilai tukar, jumlah uang beredar yang wajar 

dapat memberikan pengaruh positif terhadap perekonomian dan 

pasar ekuitas secara jangka pendek. Hal ini dikarenakan 

pertumbuhan jumlah uang beredar yang stabil akan meningkatkan 
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daya beli masyarakat sehingga berdampak pula terhadap 

peningkatan permintaan saham di pasar modal. Namun, 

pertumbuhan yang signifikan akan memicu inflasi, tentunya akan 

berpengaruh negatif terhadap pasar ekuitas (Pasaribu dan Firdaus, 

2013). Selain itu, Indonesia sebagai salah-satu negara berkembang 

masih bergantung pada kondisi perekonomian negara-negara maju. 

Konsekuensinya pasar modal Indonesia juga masih sangat 

dipengaruhi kondisi makro ekonomi secara global (Desfiandi, 

2017).  

Selain kondisi perekonomian domestik, terjadinya krisis 1997 

dan 2008 menjadi bukti bahwa kondisi makro ekonomi global juga 

dapat menimbulkan efek domino terhadap perekonomian negara 

lain. Tidak ada definisi Contagion Effect (domino effect) yang 

digunakan secara umum, merujuk pada definisi Worl Bank: 

Contagion Effect (domino effect) didefinisikan sebagai penularan 

guncangan negara lain diluar berbagai keterkaitan yang mendasar 

pada sejumlah negara dan diluar guncangan umum (Armada, 

2011). Selain itu, efek domino tersebut juga dapat terjadi pada 

negara manapun termasuk Indonesia.  

Lebih lanjut Halwani menjelaskan bahwa globalisasi telah 

meningkatkan kadar hubungan saling ketergantungan dan 

menimbulkan proses penyatuan ekonomi dunia, sehingga batas 

antar negara dalam berbagai praktik dunia usaha atau bisnis seakan 

dianggap tidak berlaku lagi. Globalisasi ekonomi terjadi dalam 

kegiatan keuangan, produksi, investasi dan perdagangan yang 

akhirnya mempengaruhi tata hubungan ekonomi antar bangsa 
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(Antonio, 2013). Dalam hal perdagangan internasional, diantaranya 

peristiwa yang baru-baru ini hangat diperbincangkan ialah, 

penandatangani kebijakan menaikan biaya impor untuk produk-

produk Tiongkok yang masuk ke Amerika oleh presiden Donald 

Trump pada tangga 9 maret 2018. 

Menurut Thoha, dua kata kunci dalam globalisasi adalah 

interaksi dan integrasi. Interaksi ekonomi antar bangsa mencakup 

perdagangan, produksi dan keuangan, sedangkan integrasi berarti 

bahwa perekonomian lokal atau nasional setiap negara secara 

efektif merupakan bagian yang tidak terpisah dari satu 

perekonomian tunggal dunia (Antonio,  2013). Tentu kondisi ini 

akan berdampak besar pada perekonomian dunia terutama bagi 

negara-negara berkembang seperti Indonesia yang ketergantungan 

impor ekspornya sangat tinggi pada kedua negara tersebut. Neraca 

perdagangan Indonesia dengan negara Amerika dan China dapat 

dilihat sebagai pada tabel 1.1 dan 1.2: 

Tabel 1.1 Neraca Dagang Indonesia - Amerika 

(Nilai: Ribu US$)   

Uraian 2013 2014 2015 2016 2017 

Total  24.757.366,4 24.700.210,7 23.833.999,3 23.439.854,8 25.916.152,4 

Ekspor 15.691.706,4 16.530.103,0 16.240.798,2 16.141.412,2 17.794.523,0 

Impor 9.065.660,0 8.170.107,7 7.593.201,2 7.298.442,6 8.121.629,3 

(Sumber: Kementerian Perdagangan)
4
 

                                                           
4
 Http://www.kemendag.go.id/id/economic-profile/indonesia-export-import/balance-

of-trade-with-trade-partner-country?negara=411, diakses pada 4 Maret 2019, 

http://www.kemendag.go.id/id/economic-profile/indonesia-export-import/balance-of-trade-with-trade-partner-country?negara=411
http://www.kemendag.go.id/id/economic-profile/indonesia-export-import/balance-of-trade-with-trade-partner-country?negara=411
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Dari tabel 1.1 terlihat neraca dagang Indonesia selalu surplus 

terhadap Amerika. Selain itu, neraca dagang Indonesia dengan 

Amerika dari 2013 hingga 2017 konsisten meningkat dari tahun ke 

tahun hingga mendekati angka $26 juta.  

Tabel 1.2 Neraca Dagang Indonesia - China 

(Nilai: Ribu US$)   

Uraian 2013 2014 2015 2016 2017 

Total  52.450.952,0 48.230.279,9 44.457.320,9 47.591.294,3 58.849.923,5 

Ekspor 22.601.487,2 17.605.944,5 15.046.433,8 16.790.801,3 23.083.091,2 

Impor 29.849.464,8 30.624.335,5 29.410.887,1 30.800.493,1 35.766.832,3 

(Sumber: Kementerian Perdagangan)
5
 

Dari tabel 1.2 terlihat secara keseluruhan neraca dagang 

Indonesia dengan China semakin meningkat dari 2013 hingga 2018 

mencapai angka $59 miliar. Mirisnya, neraca dagang Indonesia 

selalu defisit terhadap China dan jika dibandingkan jumlah 

transaksinya terhadap Indonesia dengan kedua negara tersebut 

maka transaksi perdagangan Indonesia dengan China jauh 

melampaui jumlah transaksi dagang Indonesia dengan Amerika. 

Sebagai gambaran seluruh total transaksi perdagangan Indonesia 

dapat dilihat pada gambar 1.3. 

                                                           
5
 Http://www.kemendag.go.id/id/economic-profile/indonesia-export-import/balance-

of-trade-with-trade-partner-country?negara=116, diakses pada 4 Maret 2019. 

http://www.kemendag.go.id/id/economic-profile/indonesia-export-import/balance-of-trade-with-trade-partner-country?negara=116
http://www.kemendag.go.id/id/economic-profile/indonesia-export-import/balance-of-trade-with-trade-partner-country?negara=116
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(Sumber: Databoks)

6
 

Gambar 1.3 Neraca Dagang Indonesia 2017-2018 

Amerika dan China adalah dua mesin utama ekonomi dunia 

sehingga perang dagang keduanya tentu akan memberikan efek 

domino berupa sentimen negatif yang memicu kekhawatiran bagi 

para investor. Masyarakat internasional khawatir perang dagang 

akan semakin memberikan ketidakpastian bagi arah pemulihan 

ekonomi dunia. Karenanya, perang dagang antara Amerika VS 

China dapat memberikan efek domino pada bursa saham global, 

regional, dan domestik. 

Penelitian yang berkaitan dengan efek domino diantaranya 

adalah yang dilakukan oleh Arisyi (2012) menunjukkan krisis 1997 

dan 2008 memiliki efek terhadap perekonomian Asia Timur. 

Penelitian ini membuktikan bahwa adanya Contagion Effect (efek 

domino) dari krisis ekonomi 1997 dan 2008 terhadap indeks saham 

di negara-negara Asia Timur, dan efek dari krisis 1997 lebih buruk 

jika dibandingkan dengan efek krisis pada 2008. 

                                                           
6
 Https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2018/11/15/neraca-perdagangan-

indonesia-periode-januari-oktober-defisit-rp-83-triliun, diakses pada 4 Maret 2019. 

https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2018/11/15/neraca-perdagangan-indonesia-periode-januari-oktober-defisit-rp-83-triliun
https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2018/11/15/neraca-perdagangan-indonesia-periode-januari-oktober-defisit-rp-83-triliun
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas penelitian ini 

bertujuan mengalisis lebih lanjut efek domino atau pengaruh secara 

tidak langsung perdagangan internasional melalui variabel ekonomi 

makro domestik terhadap pergerakan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic Index (JII).  

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimanakah pengaruh ekspor dan impor secara tidak 

langsung terhadap Indeks Harga Saham Gabungan? 

2. Bagaimanakah pengaruh ekspor dan impor secara tidak 

langsung terhadap Jakarta Islamic Index? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Menganalisis pengaruh hubungan tidak langsung ekspor dan 

impor terhadap Indeks Harga Saham Gaubngan (IHSG) dan 

Jakarta Islamic Index (JII) melalui variabel intervening suku 

bunga, inflasi, kurs, dan jumlah uang beredar. 

2. Menganalisis pengaruh variabel ekonomi makro terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan dan Jakarta Islamic Index. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah 

satu bahan kajian dalam menganalisis kinerja indeks saham pada 

pasar modal. 

2. Bagi Praktisi, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan 

dalam melihat pengaruh variabel makro ekonomi terhadap 

kinerja indeks saham pada pasar modal di Indonesia. 
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E. Sistematika Penulisan 

Bab I pendahuluan; Bab ini mengemukakan latar belakang 

penelitian, tujuan, manfaat penelitian, dan perumusan masalah serta 

objek penelitian dan sistematika penelitian. 

Bab II landasan teori; Bab ini berisi tentang penjelasan 

mengenai teori yang relevan dengan penelitian ini. Teori tersebut 

meliputi teori tentang efek domino, perdagangan internasional 

melalui variabel ekonomi makro terhadap indeks harga saham.  

Bab III metode penelitian; Bab ini membahas metodologi 

penelitian yang berisikan uraian singkat tentang jenis dan sifat 

penelitian, populasi dan sampel, tehnik pengumpulan data, definisi 

operasional variabel, tehnik analisis serta uji statistik yang 

digunakan. 

Bab IV hasil dan pembahasan; Bab ini akan membahas 

mengenai hasil analisis yang meliputi analisis pengaruh ekspor dan 

impor melalui variabel suku bunga, inflasi, kurs, dan jumlah uang 

beredar terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 

Jakarta Islamic Index (JII) dengan menggunakan pengujian anlisis 

jalur Structure Equation Model (SEM).  

BAB V penutup; Bab ini berisikan kesimpulan yang akan 

diambil dari hasil analisis data dan pembahasan serta berisi saran 

yang kemukakan penyusun mengenai penelitian yang dilakukan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Setelah melakukan pembahasan pada bab-bab sebelumnya, 

penelitian ini melahirkan kesimpulan sebagai berikut: 

1. Penelitian ini menemukan bahwa terdapat pengaruh tidak 

langsung dari perdagangan internasional (ekspor) terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islami 

Index (JII). Hal ini dibuktikan dengan adanya pengaruh eskpor 

melalui jumlah uang beredar dan inflasi terhadap IHSG sebesar -

0.036, serta melalui inflasi terhadap JII sebesar -0.161.  

2. Penelitian ini juga menujukkan adanya pengaruh secara tidak 

langsung yang diberikan impor terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic Index (JII). Hal tersebut 

dibukitkan bahwa secara tidak langsung impor melalui variabel 

intervening inflasi dan kurs berpengaruh positif terhadap IHSG 

sebesar 0.264 dan terhadap JII sebesar 0.061. 

B. Implikasi 

1. Implikasi Teoritik 

Hasil penelitian ini berimplikasi pada pengembangan 

konsep tentang investasi. Secara teoritik, keputusan investasi 

dalam kenyataannya tidak hanya memiliki hubungan dengan 

pertimbangan faktor ekonomi dalam negeri saja, melainkan ia 

dapat dapat dipertimbangkan berdasarkan kondisi ekonomi 
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makro global. Hal ini karena keduanya dapat mengurangi resiko 

yang diterima oleh para investor.  

2. Implikasi Kebijakan  

Penelitian ini berimplikasi terhadap pentingnya 

pengembangan kebijakan dalam bidang perdagangan 

internasional. Kebutuhan suatu negara dalam memaksimalkan 

kebutuhan warganya dapat memanfaatkan instrumen ekspor dan 

impor yang berjalan secara stabil dan saling menguntungkan. 

Hal ini sebagaimana dilaporkan pada banyak perusahaan yang 

tergabung dalam IHSG yang menunjukkan adanya 

ketergantungan impor dalam memenuhi kebutuhan bahan baku 

perusahaannya.  

C. Saran 

Dari kesimpulan diatas, penelitian ini memiliki saran sebagai 

berikut. 

1. Penelitian ini memberikan konfirmasi pertimbangan kepada para 

praktisi di Bursa Efek Indonesia tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi iklim investasi. Selama ini mereka cenderung 

banyak mempertimbangkan faktor ekonomimakro domestik. 

Ada tiga faktor yang penting lainnya mendapat perhatian yaitu 

jumlah uang beredar, inflasi, dan kurs. 

2. Penelitian ini juga dapat dijadikan pertimbangan kebijakan 

pemerintah dalam upaya melakukan stabilisasi ekspor dan 

impor. Hal ini dilakukan untuk tercapainya iklim investasi 

dalam negari yang kondusif. Dalam prakteknya, sektor 



99 
 

 
 

perdagangan internasional di Indonesia meniscayakan kebijakan 

tarif dan kuota yang toleran. 

3. Studi tentang contagion effect masih dianggap urgen bagi para 

peneliti selanjutnya. Penelitian mereka dapat 

mempertimbangkan pada penguatan konseptual dan metodelogi 

yang memadai studi tentang ini. Terutama secara metodologis, 

penelitan selanjutnya dapat meorientasikan pada metode 

penelitiannya unutk mengukur keterpengaruhan contagion effect 

perdagangan internasional secara jangka pendek dan jangka 

panjang. 
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Lampiran 1: Data Variabel Penelitian 

Ekspor 

/ Tahun 
Bulan  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Jan - 14472.3 13244.9 10581.9 13397.7 14553.4 

Feb 15016 14634.1 12172.8 11316.7 12616 14132.6 

Mar 15024 15192.6 13634 11812.1 14718.5 15586.9 

Apr  14761 14292.5 13104.6 11689.7 13269.7 14537.2 

Mei  16133 14823.6 12754.7 11517.4 14333.9 16209.3 

Jun  14759 15409.5 13514.1 13206.1 11661.4 12974.4 

Jul  15088 14124.1 11465.8 9649.5 13611.1 16290.2 

Ags  13084 14481.6 12726 12753.9 15188 15873.9 

Sep  14707 15275.8 12588.4 12579.8 14580.2 14924 

Okt  15698 15292.8 12121.7 12743.7 15252.6 15894.2 

Nov 15939 13544.7 11122.2 13502.9 15334.7 14905.8 

Des  16968 14436.3 11917.1 13832.4 14864.5 14334.19 

 

Impor 

/ Tahun 
Bulan  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Jan - 14916.23 12612.65 10466.99 11973.77 15309.43 

Feb 15313.29 13790.66 11510.11 10175.63 11359.41 14185.49 

Mar 14887.08 14523.72 12608.69 11301.71 13283.19 14463.6 

Apr  16463.47 16254.98 12626.28 10813.62 11950.61 16162.29 

Mei  16660.56 14770.34 11613.58 11140.68 13772.55 17662.89 

Jun  15636.02 15697.74 12978.09 12095.22 9991.57 11267.89 

Jul  17416.99 14081.71 10081.86 9017.16 13889.81 18297.11 

Ags  13012.05 14793.24 12399.25 12385.15 13509.2 16818.14 

Sep  15509.77 15546.1 11558.6 11297.51 12788.29 14610.06 

Okt  15674.02 15327.99 11108.92 11507.18 14249.18 17667.62 

Nov 15455.86 14041.61 11519.47 12669.43 15113.52 16901.81 

Des  15455.86 14434.51 12077.3 12782.52 15104.47 15364.91 

 

 



 
 

 
 

Suku Bunga 

/ Tahun 
Bulan  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Jan - 7.5 7.75 7.75 4.75 4.25 

Feb 5.75 7.5 7.5 7 4.75 4.25 

Mar 5.75 7.5 7.5 6.75 4.75 4.25 

Apr  5.75 7.5 7.5 6.75 4.75 4.25 

Mei  5.75 7.5 7.5 6.75 4.75 4.75 

Jun  6 7.5 7.5 6.5 4.75 4.25 

Jul  6.5 7.5 7.5 6.5 4.75 4.25 

Ags  6.5 7.5 7.5 5.25 4.5 5.5 

Sep  7 7.5 7.5 5 4.25 5.75 

Okt  7.25 7.5 7.5 4.75 4.25 5.75 

Nov 7.5 7.75 7.5 4.75 4.25 6 

Des  7.5 7.75 7.5 4.75 4.25 6 

 

Inflasi 

/ Tahun 
Bulan  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Jan  8.22 6.96 4.14 3.49 3.25 

Feb 5.31 7.75 6.29 4.42 3.83 3.18 

Mar 5.9 7.32 6.38 4.45 3.61 3.4 

Apr  5.57 7.25 6.79 3.6 4.17 3.41 

Mei  5.47 7.32 7.15 3.33 4.33 3.23 

Jun  5.9 6.7 7.26 3.45 4.37 3.12 

Jul  8.61 4.53 7.26 3.21 3.88 3.18 

Ags  8.79 3.99 7.18 2.79 3.82 3.2 

Sep  8.4 4.53 6.83 3.07 3.72 2.88 

Okt  8.32 4.83 6.25 3.31 3.58 3.16 

Nov 8.37 6.23 4.89 3.58 3.3 3.23 

Des  8.38 8.36 3.35 3.02 3.61 3.13 

 

 

 



 
 

 
 

Jumlah Uang Beredar 

/ Tahun 
Bulan  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Jan  3652349.28 4174825.91 4498361.28 4936881.99 5351684.67 

Feb 3280420.25 3643059.46 4218122.76 4521951.2 4942919.76 5351650.33 

Mar 3322528.96 3660605.98 4246361.19 4561872.52 5017643.55 5395826.04 

Apr  3360928.07 3730376.45 4275711.11 4581877.87 5033780.29 5409088.81 

Mei  3426304.92 3789278.64 4288369.26 4614061.82 5125383.79 5435082.93 

Jun  3413378.66 3865890.61 4358801.51 4737451.23 5225165.76 5534149.83 

Jul  3506573.6 3895981.2 4373208.1 4730379.68 5178078.75 5507791.75 

Ags  3502419.8 3895374.36 4404085.03 4746026.68 5219647.63 5529451.81 

Sep  3584080.54 4010146.66 4508603.17 4737630.76 5254138.51 5606779.89 

Okt  3576869.35 4024488.87 4443078.08 4778478.89 5284320.16 5667512.1 

Nov 3615972.96 4076669.88 4452324.65 4868651.16 5321431.77 5670975.24 

Des  3730197.02 4173326.5 4548800.27 5004976.79 5419165.05 5760046.2 

 

IHSG 

/ 
Tahun 
Bulan  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Jan  4418.76 5289.4 4615.16 5294.1 6605.63 

Feb 4795.79 4620.22 5450.29 4770.96 5386.69 6597.22 

Mar 4940.99 4768.28 5518.67 4845.37 5568.11 6188.99 

Apr  5034.07 4840.15 5086.42 4838.58 5685.3 5994.59 

Mei  5068.63 4893.91 5216.38 4796.87 5738.15 5983.59 

Jun  4818.89 4878.58 4910.66 5016.65 5829.71 5799.24 

Jul  4610.38 5088.8 4802.53 5215.99 5840.94 5936.44 

Ags  4195.09 5136.86 4509.61 5386.08 5864.06 6018.46 

Sep  4316.17 5137.58 4223.91 5364.8 5900.85 5976.55 

Okt  4510.63 5089.55 4455.18 5422.54 6005.78 5831.65 

Nov 4256.44 5149.89 4446.46 5148.91 5952.14 6056.12 

Des  4274.18 5226.95 4593.01 5296.71 6355.65 6194.5 

 

 



 
 

 
 

JII 

/ 
Tahun 
Bulan  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Jan  626.86 722.1 641.86 698.08 771.85 

Feb 660.34 640.41 728.2 652.69 718.35 704.28 

Mar 670.94 647.67 664.8 653.26 738.19 693.22 

Apr  676.58 656.83 698.07 648.85 733.69 675.48 

Mei  660.16 655 656.99 694.34 749.6 654.77 

Jun  623.75 690.4 641.97 726.61 748.37 655.04 

Jul  592 691.13 598.28 746.87 746.26 659.92 

Ags  585.59 687.62 556.09 739.69 733.3 664.92 

Sep  615.71 670.44 586.1 739.91 728.69 651.27 

Okt  579.87 683.02 579.8 682.71 713.66 662.59 

Nov 585.11 691.04 603.35 694.13 759.07 685.22 

Des  602.87 706.68 612.75 689.32 787.12 727.01 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

Lampiiran 2: Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Unstandardized 

Residual 

N 71 71 

Normal Parameters
a,b

 Mean .0000000 .0000000 

Std. Deviation 239.11000418 35.15446284 

Most Extreme Differences Absolute .105 .081 

Positive .105 .052 

Negative -.066 -.081 

Test Statistic .105 .081 

Asymp. Sig. (2-tailed) .052
c
 .200

c,d
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

Lampiran 3: Model Penelitian yang Diajukan 

CMIN 

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF 

Default model 19 357.184 17 .000 21.011 

Saturated model 36 .000 0 
  

Independence model 8 638.745 28 .000 22.812 

RMR, GFI 

Model RMR GFI AGFI PGFI 

Default model 145880911.002 .566 .081 .267 

Saturated model .000 1.000 
  

Independence model 147428569.222 .364 .182 .283 

Baseline Comparisons 

Model 
NFI 

Delta1 

RFI 

rho1 

IFI 

Delta2 

TLI 

rho2 
CFI 

Default model .441 .079 .453 .083 .443 

Saturated model 1.000 
 

1.000 
 

1.000 

Independence model .000 .000 .000 .000 .000 

 

 



 
 

 
 

Parsimony-Adjusted Measures 

Model PRATIO PNFI PCFI 

Default model .607 .268 .269 

Saturated model .000 .000 .000 

Independence model 1.000 .000 .000 

NCP 

Model NCP LO 90 HI 90 

Default model 340.184 282.423 405.375 

Saturated model .000 .000 .000 

Independence model 610.745 532.189 696.720 

FMIN 

Model FMIN F0 LO 90 HI 90 

Default model 5.103 4.860 4.035 5.791 

Saturated model .000 .000 .000 .000 

Independence model 9.125 8.725 7.603 9.953 

 

 

 

 



 
 

 
 

RMSEA 

Model RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 

Default model .535 .487 .584 .000 

Independence model .558 .521 .596 .000 

AIC 

Model AIC BCC BIC CAIC 

Default model 395.184 400.791 438.175 457.175 

Saturated model 72.000 82.623 153.456 189.456 

Independence model 654.745 657.106 672.847 680.847 

ECVI 

Model ECVI LO 90 HI 90 MECVI 

Default model 5.645 4.820 6.577 5.726 

Saturated model 1.029 1.029 1.029 1.180 

Independence model 9.354 8.231 10.582 9.387 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

Lampiran 4: Model Modifikasi 

CMIN 

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF 

Default model 29 5.612 7 .586 .802 

Saturated model 36 .000 0 
  

Independence model 8 638.745 28 .000 22.812 

RMR, GFI 

Model RMR GFI AGFI PGFI 

Default model 65729352.807 .981 .904 .191 

Saturated model .000 1.000 
  

Independence model 147428569.222 .364 .182 .283 

Baseline Comparisons 

Model 
NFI 

Delta1 

RFI 

rho1 

IFI 

Delta2 

TLI 

rho2 
CFI 

Default model .991 .965 1.002 1.009 1.000 

Saturated model 1.000 
 

1.000 
 

1.000 

Independence model .000 .000 .000 .000 .000 

Parsimony-Adjusted Measures 

Model PRATIO PNFI PCFI 

Default model .250 .248 .250 

Saturated model .000 .000 .000 

Independence model 1.000 .000 .000 

NCP 

Model NCP LO 90 HI 90 

Default model .000 .000 8.033 

Saturated model .000 .000 .000 

Independence model 610.745 532.189 696.720 



 
 

 
 

FMIN 

Model FMIN F0 LO 90 HI 90 

Default model .080 .000 .000 .115 

Saturated model .000 .000 .000 .000 

Independence model 9.125 8.725 7.603 9.953 

RMSEA 

Model RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 

Default model .000 .000 .128 .690 

Independence model .558 .521 .596 .000 

AIC 

Model AIC BCC BIC CAIC 

Default model 63.612 72.169 129.230 158.230 

Saturated model 72.000 82.623 153.456 189.456 

Independence model 654.745 657.106 672.847 680.847 

ECVI 

Model ECVI LO 90 HI 90 MECVI 

Default model .909 .929 1.043 1.031 

Saturated model 1.029 1.029 1.029 1.180 

Independence model 9.354 8.231 10.582 9.387 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

Lampiran 5: Hasil Estimasi 

Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

Y3 <--- X2 -.160 .036 -4.464 *** par_10 

Y2 <--- X2 .000 .000 -1.729 .084 par_14 

Y4 <--- X1 -35.487 31.732 -1.118 .263 par_19 

Y2 <--- X1 .000 .000 2.011 .044 par_21 

Z1 <--- Y4 .002 .000 10.677 *** par_1 

Z1 <--- Y2 126.643 35.971 3.521 *** par_2 

Z1 <--- Y3 -.654 .076 -8.630 *** par_8 

Z2 <--- Y2 -12.025 3.577 -3.362 *** par_13 

Z2 <--- Y3 .008 .006 1.450 .147 par_18 

Y1 <--- X1 .000 .000 -2.165 .030 par_20 

Standardized Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate 

Y3 <--- X2 -.266 

Y2 <--- X2 -.263 

Y4 <--- X1 -.076 

Y2 <--- X1 .371 

Z1 <--- Y4 2.393 

Z1 <--- Y2 .394 

Z1 <--- Y3 -1.383 

Z2 <--- Y2 -.435 

Z2 <--- Y3 .202 

Y1 <--- X1 -.200 

Covariances: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

X

2 

<--

> 

X

1 
2933028.081 524166.924 5.596 *** 

par_1

7 

e2 <-- e3 -1262.596 313.307 - *** par_3 



 
 

 
 

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

> 4.030 

e1 
<--

> 
e3 -996245.587 197589.194 

-

5.042 
*** par_5 

e1 
<--

> 
e2 

775921382.2

12 

139740342.0

13 
5.553 *** par_6 

e4 
<--

> 
e1 -522713.922 112324.135 

-

4.654 
*** par_4 

e4 
<--

> 
e3 1.266 .288 4.401 *** par_7 

e5 
<--

> 
e1 

-

40381992.00

1 

10833669.20

1 

-

3.727 
*** par_9 

e4 
<--

> 
e5 121.896 36.370 3.352 *** 

par_1

1 

e4 
<--

> 
e2 -422.615 170.453 

-

2.479 

.01

3 

par_1

2 

e6 
<--

> 
e2 -16056.670 3636.596 

-

4.415 
*** 

par_1

5 

e4 
<--

> 
e6 -19.574 5.140 

-

3.808 
*** 

par_1

6 

Correlations: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate 

X2 <--> X1 .900 

e2 <--> e3 -.549 

e1 <--> e3 -.755 

e1 <--> e2 .884 

e4 <--> e1 -.665 

e4 <--> e3 .614 

e5 <--> e1 -.198 

e4 <--> e5 .382 

e4 <--> e2 -.308 

e6 <--> e2 -.283 

e4 <--> e6 -.386 



 
 

 
 

Variances: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

X

2   
4573497.798 773062.225 

5.91

6 

**

* 

par_2

2 

X

1   
2324241.580 392868.532 

5.91

6 

**

* 

par_2

3 

e1 
  

503772943522.6

43 

85142845492.6

69 

5.91

7 

**

* 

par_2

4 

e2 
  

1529767.550 256988.408 
5.95

3 

**

* 

par_2

5 

e3 
  

3.457 .585 
5.90

8 

**

* 

par_2

6 

e4 
  

1.227 .205 
5.99

6 

**

* 

par_2

7 

e5 
  

82851.676 20729.912 
3.99

7 

**

* 

par_2

8 

e6 
  

2099.239 396.045 
5.30

1 

**

* 

par_2

9 

Squared Multiple Correlations: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate 

Y3 
  

.071 

Y2 
  

.031 

Y4 
  

.006 

Y1 
  

.040 

Z2 
  

.228 

Z1 
  

.775 

 

 

 

 



 
 

 
 

Residual Covariances (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 Y1 Z2 Z1 

X1 .000 
       

X2 .000 .000 
      

Y3 
-

71008.47

5 

-

70983.70

3 

13313.8

54      

Y2 8.998 126.733 -15.565 -.051 
    

Y4 
1082771

9.406 

-

3662505

7.934 

639963

1.973 

9276.5

85 

3924640

57.488    

Y1 -119.637 40.744 -2.689 -.029 
-

3016.910 
.042 

  

Z2 7282.143 -256.839 613.112 .995 

-

60753.28

7 

-.799 -10.510 
 

Z1 
36088.07

9 

-

31928.00

5 

127.923 19.826 

-

2208852.

079 

-

6.539 
273.932 

-

969.535 

Standardized Residual Covariances (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 Y1 Z2 Z1 

X1 .000 
       

X2 .000 .000 
      

Y3 -.295 -.209 .048 
     

Y2 .026 .262 -.047 -.084 
    

Y4 .083 -.201 .044 .046 .005 
   

Y1 -.569 .139 -.015 -.098 -.026 .195 
  

Z2 .762 -.019 .075 .074 -.012 -.096 -.023 
 

Z1 .320 -.201 .001 .121 -.033 -.063 .059 -.016 

 

 

 

 



 
 

 
 

Total Effects (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 

Y3 .000 -.160 .000 .000 .000 

Y2 .000 .000 .000 .000 .000 

Y4 -35.487 .000 .000 .000 .000 

Y1 .000 .000 .000 .000 .000 

Z2 -.006 .001 .008 -12.025 .000 

Z1 -.014 .075 -.654 126.643 .002 

Standardized Total Effects (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 

Y3 .000 -.266 .000 .000 .000 

Y2 .371 -.263 .000 .000 .000 

Y4 -.076 .000 .000 .000 .000 

Y1 -.200 .000 .000 .000 .000 

Z2 -.161 .061 .202 -.435 .000 

Z1 -.036 .264 -1.383 .394 2.393 

Direct Effects (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 

Y3 .000 -.160 .000 .000 .000 

Y2 .000 .000 .000 .000 .000 

Y4 -35.487 .000 .000 .000 .000 

Y1 .000 .000 .000 .000 .000 

Z2 .000 .000 .008 -12.025 .000 

Z1 .000 .000 -.654 126.643 .002 

Standardized Direct Effects (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 

Y3 .000 -.266 .000 .000 .000 

Y2 .371 -.263 .000 .000 .000 

Y4 -.076 .000 .000 .000 .000 



 
 

 
 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 

Y1 -.200 .000 .000 .000 .000 

Z2 .000 .000 .202 -.435 .000 

Z1 .000 .000 -1.383 .394 2.393 

Indirect Effects (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 

Y3 .000 .000 .000 .000 .000 

Y2 .000 .000 .000 .000 .000 

Y4 .000 .000 .000 .000 .000 

Y1 .000 .000 .000 .000 .000 

Z2 -.006 .001 .000 .000 .000 

Z1 -.014 .075 .000 .000 .000 

Standardized Indirect Effects (Group number 1 - Default model) 

 
X1 X2 Y3 Y2 Y4 

Y3 .000 .000 .000 .000 .000 

Y2 .000 .000 .000 .000 .000 

Y4 .000 .000 .000 .000 .000 

Y1 .000 .000 .000 .000 .000 

Z2 -.161 .061 .000 .000 .000 

Z1 -.036 .264 .000 .000 .000 
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