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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) di Indonesia dengan Harga Emas Dunia sebagai variabel moderasi. Data ada penelitian menggunakan data time series (runtut waktu) bulanan yang diambil pada periode tahun 2018-2019 sebelum covid dan periode tahun 2020-2021 di masa covid. Teknik analisis data menggunakan PLS (Partial Least Square) dengan pengolahan menggunakan Software Warp-PLS 8.0. Hasil pengujian dengan menggunakan pendekatan SEM-PLS menunjukkan bahwa, pada periode 2018-2019 sebelum covid  Inflasi  memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII dengan nilai koefisien β -0.3 dan nilai signifikansi p-value =0.01 yang berarti < 0.05. Sedangkan  inflasi memiliki hubungan negatif dan  tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021, dibuktikan dengan hasil nilai koefisien β -0.15 dan nilai signifikansi p-value =0.07. Sedangkan Nilai Tukar memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019, dibuktikan dengan hasil nilai koefisien β -1.18 dan nilai signifikansi p-value < 0.01. Sama halnya dengan di masa covid periode 2020-2021 Nilai Tukar memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021 memiliki nilai koefisien β -0.23 dan nilai p-value = 0.01  < 0.05.  Harga Emas Dunia terbukti tidak mampu memoderasi hubungan antara  Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dengan sign. p-value = 0.11 dan mamu memoderasi hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021 dengan p-value < 0.01. Harga Emas Dunia terbukti mampu memoderasi pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dengan p-value < 0.01 dan tidak mampu memoderasi pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021 dengan p-value = 0.15. Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa Inflasi dan Nilai Tukar memiliki kontribusi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid sebesar 52.5%. Sedangkan hasil uji determinasi di masa covid periode 2020-2021 sebesar 41.4%.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal syariah salah satu layanan investasi keuangan syariah yang memobilisasi masyarakat sebagai sarana investasi tempat untuk memperjualbelikan surat-surat berharga yang diterbitkan oleh perusahaan go public, surat berharga pemerintah, dan surat berharga diterbitkan oleh lembaga non-profit yakni berupa, pasar modal syariah. Pasar modal syariah menjadi sarana investasi bagi masyarakat muslim yang ingin berinvestasi di pasar modal berdasarkan prinsip Islam.
 Investor individu maupun badan usaha dapat menyalurkan kelebihan dana yang dimilikinya untuk diinvestasikan di pasar modal, serta para pengusaha dapat memperoleh modal tambahan untuk memperluas jaringan usahanya dengan investor yang ada di pasar modal.
Salah satu investasi penting yang ada pada pasar modal merupakan saham. Saham syariah memungkinkan untuk investor muslim dalam melakukan investasi pada pasar modal syariah. Saham merupakan bukti penyertaan modal seorang investor kepada perusahaan, dimana investor tersebut akan mendapatkan bagi hasil berupa deviden. Saham syariah merupakan surat berharga dalam bentuk saham yang sesuai dengan syariat Islam. Namun, tidak semua saham dapat diklasifikasikan sebagai syariah.

Indeks harga saham sangat penting dalam menjadi indikator atau alat ukur yang mengukur perubahan harga dari suatu pasar saham atau sebagian pasar sesuai kriteria. Bursa Efek Indonesia (BEI) selalu berinovasi dalam pengembangan dan penyediaan indeks saham. Pasar modal syariah Indonesia berkembang pesat. Eksistensi pasar modal syariah ditandai dengan berdirinya Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2000. Jakarta Islamic Index (JII) mengukur indeks harga dari 30 saham syariah dengan keuangan yang kuat dan likuiditas yang tinggi.
 
Menurut Syahrir dalam Ardana, terdapat faktor-faktor penting yang mampu mempengaruhi fluktuasi (naik turun/perkembangan) harga saham JII yaitu beberapa variabel makro ekonomi (harga emas dunia) dan moneter seperti suku bunga, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), inflasi, jumlah uang beredar (JUB), dan nilai tukar. Sedangkan faktor Internal yang mampu mempengaruhi adalah seperti kondisi ekonomi nasional, keamanan, kondisi politik, dan kebijakan pemerintah.
 Inflasi dan nilai tukar, merupakan variable independen dan harga emas dunia akan menjadi variabel moderasi dalam penelitian ini. Indeks harga saham JII tahun 2019-2020 tergambar pada diagram berikut.
Grafik 1.1 
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Grafik Indeks Harga Saham pada JII Tahun 2019-2020 
Data : Statistik Pasar Modal pada Otoritas Jasa Keuangan Syariah 2019-2020, Data Diolah
Pada diagram dapat kita lihat indeks harga saham yang ada pada JII tahun 2019-2020. Indeks harga saham mengalami fluktuasi setiap bulannya, hanya saja fluktuasi terbesar terjadi pada Maret 2020 awal merebaknya covid 19 di dunia. Indeks harga saham mulai turun pada awal tahun dari 704,70 menjadi 642,8 yang artinya indeks saham syariah menurun sebesar 8,78%. Lalu bulan Januari ke Februari indeks harga saham turun dari 642,8 menjadi 565,01, indeks harga saham turun sebesar 12,10% Maret terjadi penurunan secara drastis dari 565,01 menjadi 476,39, yang artinya indesk harga saham JII turun sebesar 15,68%.
Inflasi dapat terjadi karena adanya kenaikan harga secara keseluruhan dalam jangka waktu tertentu. Inflasi yang rendah dan stabil merupakan prasyarat bagi kemajuan ekonomi jangka panjang, yang pada akhirnya akan meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Inflasi di Indonesia dapat dilihat pada grafik berikut.
Grafik 1.2 
Inflasi Indonesia Tahun 2019-2020
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Data : Statistik Inflasi pada World Bank Data (databank.worldbank.org) Tahun 2019-2020, Data

Diolah

Dari grafik 1.2 dapat dilihat inflasi mengalami fluktuasi pada tahun 2019-2020 setiap bulannya. Inflasi mengalami peningkatan paling tinggi pada bulan Agustus 2019, sedangkan pada tahun 2020 inflasi mengalami penurunan yang cukup drastis, apalagi pada bulan Agustus. Pada awal tahun 2020 inflasi sudah mulai mengalami penurunan, akan tetapi kembali naik pada bulan Februari dan Maret, lalu kembali turun pada bulan April. Depresiasi atau penurunan jumlah uang yang beredar sangatlah terlihat pada tahun 2020 saat virus corona merebak. Peningkatan inflasi yang tinggi menyebabkan kenaikan resiko investasi pada saham. Kecenderungan investor untuk melepas sahamnya akan berdampak pada harga saham yang menjadi turun. Terjadinya penurunan harga saham akan tercermin pada indeks harga saham.

Grafik 1.3
Nilai Tukar Tahun 2018-2021
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Data : Statistik Nilai Tukar pada Bank Indonesia (BI.go.id) Tahun 2018-2021, Data Diolah

Dari grafik 1.3 dapat dilihat nilai tukar mengalami fluktuasi yang cukup signifikan setiap tahunnya. Sejak tahun 2018 hingga 2021, nilai tukar selalu mengalami naik turun. Tahun 2019 nilai tukar sempat mengalami penurunan namun pada tahun 2020 dan 2021 nilai tukar kembali naik.

Ketika mata uang Rupiah mengalami depresiasi akan membuat para investor tidak ingin melakukan investasi sehingga ini akan memberikan dampak pada indeks harga saham. Sebaliknya jika menguatnya mata uang Rupiah maka akan berdampak baik pada keadaan ekonomi seperti menurunya tingkat inflasi yang akan berdampak pada meningkatnya jumlah investor. Akibatnya, nilai tukar dapat berdampak pada indeks harga saham, terutama perusahaan-perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor-impor yang menggunakan mata uang asing seperti USD sebagai mata uang untuk melakukan transaksi. Akibatnya, nilai tukar akan berdampak negatif terhadap pergerakan indeks saham.

Menurut Saini, dkk. dalam Hismendi, melalui permintaan uang, ekuitas yang merupakan bagian dari kekayaan perusahaan dapat mempengaruhi nilai tukar uang. Semakin tinggi harga saham, semakin besar permintaan uang, menarik investor asing untuk berinvestasi dan menyebabkan mata uang domestik terapresiasi.

Grafik 1.4 
Harga Emas Dunia Tahun 2018-2021
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Data : Investing.com Tahun 2018-2021, Data Diolah
Dari grafik 1.4 dapat dilihat setia tahunnya harga emas meningkat dengan cukup signifikan, hal ini membuat banyaknya permintaan terhadap emas. Namun harga emas kembali menurun pada tahun 2021. Kenaikan nilai emas tidak dilihat sebagai keuntungan, melainkan sebagai cara untuk menjaga investasi terhadap efek jangka panjang dari inflasi menurut Aida dalam Andriyani dan Budiman.
 
Harga emas dunia ditentukan oleh standar pasar emas London dan digunakan sebagai patokan global. Emas merupakan investasi yang relatif bebas risiko. Nilai emas sangat stabil dan meningkat, sangat jarang harga emas turun. Kenaikan harga emas akan menarik minat investor untuk berinvestasi pada logam mulia tersebut daripada di pasar saham, karena emas dapat memberikan pengembalian yang baik dengan risiko yang relatif rendah seiring dengan kenaikan harganya. Ketika sejumlah besar investor mengalihkan investasinya ke emas batangan, indeks harga saham pasar modal terus menurun, menandakan bahwa emas berdampak pada pergerakan saham. 
 
Berdasarkan keterangan Menteri Keuangan Sri MulYani dalam finance detik.com yang diambil pada tanggal 7 Juni 2022, pukul 23.40 WIB, menyatakan bahwasannya banyak investor yang menarik uangnya dari pasar keuangan dan mengalihkannya ke aset yang lebih aman/safe haven assets seperti emas dan dolar Amerika Serikat (AS). Pengalihan aset keuangan ini terjadi sebagai dampak dari COVID-19, yang menimbulkan kepanikan dan kekhawatiran kalangan investor pasar keuangan di seluruh dunia, termasuk di Indonesia.

Menurut Andriyani dan Budiman, harga emas dunia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks saham syariah Indonesia.
 Penelitian yang dilakukan oleh Purnama, Hanitha dan Hendra juga menyatakan bahwa harga emas, harga nikel, Dow Jones Industrial Average, dan FTSE Malaysia KLCI berpengaruh signifikan terhadap BEI Syariah secara parsial selama periode penelitian.
 Sedangkan Sartika dalam penelitiannya menyatakan bahwa harga emas dunia secara simultan berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Indeks, namun secara parsial harga emas dunia tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Indeks.
 Hal ini dipertegas dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitriyanti yang menyatakan bahwa hubungan antara variabel harga emas minyak dunia dengan Jakarta Islamic Indeks (JII) tidak memiliki pengaruh yang signifikan.

Adiningtyas dalam penelitiannya menemukan bahwa inflasi jangka panjang di Indonesia dan harga emas dunia berdampak pada Jakarta Islamic Index. Inflasi Indonesia dan harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index dalam jangka pendek, sedangkan kurs rupiah berpengaruh  pada Jakarta Islamic Index.
 Rachmawati berdasarkan hasil penelitian, perubahan harga saham Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), inflasi dan nilai tukar berpengaruh signifikan.

Suciningtias dan Khoiroh menyatakan inflasi dan nilai tukar memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
 Sedangkan Sukmawati, Kusnadi, dan Ayuni, temuan penelitian menunjukkan bahwa inflasi dan nilai tukar berengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap saham syariah secara parsial. Tingkat inflasi dan nilai tukar tidak berpengaruh pada saham syariah secara simultan.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Masziral, etal., menunjukkan adanya kointegrasi jangka pendek dan jangka panjang antara risiko negara (risiko politik, ekonomi dan keuangan), variabel makroekonomi (indeks produksi industri, inflasi dan harga minyak) dan JII. Dalam jangka panjang, risiko keuangan berpengaruh positif terhadap JII, sedangkan risiko ekonomi dan inflasi berhubungan negatif. Dalam jangka pendek, hanya inflasi yang berpengaruh negatif terhadap JII.

Karena terdapat inkonsistensi antara Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Saham Syariah JII dan Harga Emas Dunia seperti beberapa penelitian yang telah dijabarkan, maka perlu dilakukan penelitian lebih lanjut. Penelitian ini juga akan melihat pengaruh Harga Emas Dunia sebagai variabel moderasi, peran Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Saham Syariah JII di Indonesia. Sehingga dapat ditarik judul penelitian yaitu “Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham pada JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia (Studi Kasus Sebelum dan Sesudah Covid 19 Periode 2018-2021).”
1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan Latar Belakang Masalah di atas dapat Dirumuskan Masalah sebagai berikut, yakni: 

1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap indeks harga saham pada JII sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021?
2. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap indeks harga saham pada JII sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021?
3. Apakah inflasi berpengaruh terhadap indeks harga saham pada JII yang dimoderasi harga emas dunia sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021? 

4. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap indeks harga saham pada JII yang dimoderasi harga emas dunia sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021?
1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan Rumusan Masalah di atas dapat dirumuskan Tujuan Penelitian sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap indeks harga saham pada JII sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021.

2. Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap indeks harga saham pada JII sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021.
3. Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap indeks harga saham pada JII yang dimoderasi harga emas dunia sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021.

4. Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap indeks harga saham pada JII yang dimoderasi harga emas dunia sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021.
1.4 Manfaat Penelitian
Berdasarkan Tujuan Penelitian tersebut didapatkan Manfaat Penelitian sebagai berikut:

1. Secara teoritis, kajian ini mencoba untuk memperjelas kajian terdahulu tentang pasar modal syariah sehingga kajian ini akan bermanfaat sebagai kajian dan sumbangan pemikiran akademik secara teoritis maupun konseptual berkenaan dengan ilmu di bidang S2 Ekonomi Syariah terkhusus dalam kajian lembaga keuangan syariah. Sehingga diharapkan mampu mengembangkan khazanah keilmuan dan bahan penelitian selanjutnya. 
2. Secara praktis, kajian memberikan manfaat bagi masyarakat guna dijadikan sebagai peningkatan pengetahuan pembaca mengenai lembaga keuangan syariah, juga manfaat bagi perusaahaan agar mampu mempertimbangkan investasi yang akan dilakukan, serta bagi pemerintah agar lebih memperhatikan pasar modal syariah.
BAB II

TINJUAN LITERATUR 
2.1 Investasi

Para ekonom mengemukakan pengertian yang berbeda-beda tentang investasi. Kendati demikian, ada beberapa kesamaan dalam pengertian tersebut. Alexander dan Sharpe, berpendapat bahwa investasi melibatkan pengorbanan nilai tertentu saat ini untuk mendapatkan nilai masa depan, yang jumlahnya tidak dapat diketahui.
 Deviyanti, dkk dalam Taufiqoh berinvestasi merupakan tindakan melakukan investasi jangka panjang pada satu atau lebih aset yang dimiliki dengan tujuan untuk menuai imbalan di masa depan.

Definisi yang ada mengungkapkan tiga elemen yang sama. Pertama, ada pengorbanan atau pengeluaran tertentu yang segera dan pasti atas sesuatu (sumber daya). Kedua, ketidakpastian mengenai hasil (risiko), dan ketiga, ketidakpastian mengenai potensi pengembalian di masa depan.
 Pengorbanan investasi digambarkan sebagai penyerahan sumber daya, termasuk aset tidak berwujud/ tangible assets (seperti energi dan pikiran) dan materi/ intangible assets (seperti uang dan properti). 

Investasi terdiri dari aset nyata (riil assets) seperti emas dan harta lainnya, tanah, barang seni, atau real estat, serta investasi dalam surat berharga atau sekuritas (marketable securities atau financial assets). Tujuan berinvestasi adalah untuk meningkatkan kekayaan, baik sekarang maupun di masa depan.

Dalam sistem ekonomi konvensional, orang berinvestasi untuk berbagai alasan, seperti untuk memenuhi kebutuhan likuiditas, mempersiapkan pensiun, spekulasi, dan lain-lain. Bertentangan dengan apa yang diklaim oleh para ekonom sekuler, investasi syariah tidak sekadar membahas persoalan duniawi. Berhasil atau tidaknya suatu investasi di masa depan juga akan dipengaruhi oleh faktor lain, yaitu ketentuan dan kehendak Allah. 
 Solihin mendefinisikan investasi syariah sebagai investasi yang sesuai dengan syariah dalam segala hal, termasuk jenis instrumen (zatnya), metode, dan pengikatan (akad).

Tujuan investasi syariah yakni mengorbankan sumber daya sekarang untuk mencapai tujuan tertentu di masa depan, baik secara langsung maupun tidak langsung, dengan tetap berpegang pada prinsip syariah (kaffah) secara keseluruhan.
 

Islam mengajarkan bahwa semua perbuatan manusia yang bersifat vertikal (hubungan manusia dengan Allah) maupun horizontal (hubungan manusia dengan manusia) merupakan investasi yang akan dinikmati di dunia dan akhirat. Tindakan manusia dipandang sebagai investasi, maka hasilnya dapat bervariasi dan beberapa orang akan rugi. Islam memerintahkan pemeluknya untuk meraih kesuksesan dan berusaha untuk memaksimalkan keuntungan investasi, sabda Rasulullah SAW:

“Jadilah orang yang pertama, jangan menjadi yang kedua, apalagi yang ketiga. Barangsiapa yang hari ini lebih baik dari hari kemarin maka ia termasuk golongan yang merugi. Dan barang siapa yang hari ini lebih buruk dari hari kemarin maka ia termasuk golongan yang celaka.” (HR. Thabrani) 

Islam melihat semua aktivitas sehari-hari manusia, termasuk aktivitas ekonominya, sebagai investasi yang pada akhirnya akan mendapatkan hasil (return). Utomo mendefinisikan return saham sebagai sejumlah keuntungan yang diterima investor dari investas.
 Baik investasi yang sesuai dengan syariah maupun yang tidak, akan mendapatkan imbalan yang sesuai. Dalam Islam, jumlah sumber daya yang dikorbankan menentukan pengembalian investasi (return).
 Menurut susilowati persepsi return merupakan asumsi calon investor mengenai tingkat pengembalian didalam sebuah investasi.
 
Suryomurti menyatakan bahwa investasi merupakan kegiatan yang sangat dianjurkan karena dapat mendorong pertumbuhan ekonomi yang ditandai dengan meningkatnya transaksi jual-beli, simpan-pinjam, sewa-menyewa, gadai, dan kegiatan ekonomi lainnya.
 Oleh karena itu, investasi Islami memerlukan pengorbanan sumber daya masa sekarang untuk mencapai tujuan di masa mendatang, baik secara langsung maupun tidak langsung, sambil terus mematuhi prinsip-prinsip umum syariah (kaffah).
 Investasi dunia yang menentramkan kehidupan akhirat diyakini ada tiga yaitu anak shaleh, ilmu yang bermanfaat, dan amal yang dinikmati orang banyak, dimana untuk memperoleh ketiganya dibutuhkan dana. Ekonom muslim pada dasarnya juga sangat mendorong investasi.
 
2.2 Pasar Modal Syariah
Pasar modal merupakan tempat untuk berinvestasi, maka investasi selalu dikaitkan dengan pasar modal. Pasar modal waktu ke waktu mengalami perkembangan. Perubahan regulasi yang cepat telah terjadi dalam perkembangan pasar modal Indonesia. Pasar modal terbagi atas pasar modal konvensional dan pasar modal sariah.

Pasar modal merupakan situasi, yang memberikan ruang dan peluang bagi emiten dan investor untuk bertemu dan bernegosiasi dalam pertukaran komoditas dan kelompok komoditas modal. Modal disini baik yang berbentuk hutang (obligasi),ataupun modal ekuitas (equity). Tempat untuk pertukaran modal inilah selanjutnya yang disebut Pasar Modal.

Pasar modal juga dikenal dengan nama bursa efek.
 BAB 1 UUPM No. 8/1995 tentang ketentuan umum mendefinisikan bursa efek sebagai berikut, Bursa Efek adalah pihak yang mengkoordinir dan menawarkan suatu sistem dan/atau cara untuk mempertemukan penawaran jual beli efek dan pihak lain dengan maksud untuk saling memperdagangkan efek di antara mereka. Obligasi, bukti utang, unit penyertaan investasi kolektif, surat berharga pengakuan utang, surat berharga komersial saham, kontrak berjangka untuk surat berharga, dan segala turunan dari surat berharga juga dianggap sebagai efek.

Definisi di atas menunjukkan bahwa bursa efek hanya menyelenggarakan sarana atau sistem yang mempertemukan antara emiten dan investor (pihak yang berinisiatif dalam investasi). Terlebih setelah perdagangan efek menggunakan otomatisasi (berbasis komputer), yang mana sebagian besar trading telah menggunakan media internet, yang dalam artian fisik menjadi kurang peran pasar modal itu sendiri. Pasar modal lebih berperan sebagai penyedia sistem dan mekanisme jual-beli efek. Pasar modal kegiatan yang berhubungan dengan lembaga dan profesi yang berhubungan dengan efek, perusahaan publik yang terkait dengan efek yang diterbitkan, dan serta lembaga/profesi yang berkaitan dengan efek.

2.2.1 Pengertian Pasar Modal Syariah

Pasar modal merupakan tempat dimana pembeli dan penjual melakukan transaksi untuk memperoleh modal.
 Perusahaan yang membutuhkan modal (emiten) merupakan penjual di pasar modal dan akan berusaha untuk menjual surat berharga atau sekuritas di sana. Sementara pembeli (investor) adalah mereka yang ingin menginvestasikan uang dalam bisnis yang mereka yakini akan menguntungkan.
 Menurut beberapa ahli yang dimaksud dengan pasar modal:

1. Tjipto Darmadji dkk, pasar modal merupakan tempat  dipertukarkannya instrumen keuangan jangka panjang, baik berupa utang maupun ekuitas (modal sendiri).

2. Y.Sri Susilo dkk, mengklaim bahwa pasar modal merupakan pasar keuangan yang nyata untuk investasi jangka panjang dan pasar yang konkret.

3. Kasmir, pasar modal merupakan tempat berkumpulnya pembeli dan penjual untuk melakukan bisnis. Dengan kata lain, pembeli dan penjual melakukan pertemuan dalam lokasi tertentu untuk melakukan bisnis secara langsung. 

Pasar modal merupakan suatu mekanisme transaksi jual beli barang modal antara pembeli dan penjual yang dilakukan di bursa efek atau di luar bursa efek.
 Efek atau sekuritas sering disebut barang modal. Surat berharga merupakan barang modal dan sama dengan Efek atau sekuritas. Pasar modal juga dapat dikatakan sebagai tempat bertemunya pihak yang kelebihan dana (supply side/investor) dan kekurangan dana (demand side/emiten).
 Pasar modal dijelaskan dalam undang-undang, pasar modal sebagai lembaga dan profesi yang berhubungan dengan efek, perusahaan publik yang terkait dengan efek yang diterbitkan, serta kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek. Berdasarkan definisi-definisi di atas aktivitas pasar modal merupakan jual beli Efek atau sekuritas di Bursa Efek atau di luar Bursa Efek yang melibatkan banyak pihak.

Pasar modal, secara umum, merupakan sistem keuangan terorganisir yang mencakup semua sekuritas aktif, bank komersial, dan perantara keuangan lainnya.
 Pasar (atau tempat berupa gedung) yang disiapkan untuk memperdagangkan saham, obligasi, dan jenis surat berharga lainnya dengan memanfaatkan jasa perantara pedagang efek disebut pasar modal secara sempit.

Pasar modal dikenal dengan nama bursa efek, di Indonesia hanya  ada  satu bursa efek, yaitu Bursa Efek Indonesia (perpaduan antara Bursa Efek Jakarta dan  Bursa  Efek  Surabaya).
 BEJ dan BES dimerger pada 30 Oktober 2007 menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Akibatnya, Indonesia hanya memiliki satu pasar saham yang beroperasi, yaitu BEI. Untuk pasar modal syariah, pencatatan dilakukan melalui Jakarta Islamic Index yang didirikan pada 3 Juli 2000.
 Kini juga ada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Dalam melakukan transaksi di pasar modal, investor dapat langsung melakukan analisis keuntungan masing-masing perusahaan ketika menjual sekuritasnya. Begitu mereka anggap menguntungkan, maka mereka (investor) dapat langsung membelinya, dan kemudian ketika harganya naik investor akan menjualnya kembali.
 
Sekuritas yang diperdagangkan dalam pasar modal bersifat jangka panjang. Karena kepemilikan dan periode pengembalian utang yang relatif lama, hal ini sangat menguntungkan bagi emiten. Khusus untuk sekuritas yang kepemilikannya lebih lama dari surat utang.
 Sekuritas yang bersifat kepemilikan, jangka waktunya bisa sampai perusahaan dibubarkan. Namun, jika pemegang saham membutuhkan uang atau memutuskan tidak ingin lagi menjadi pemegang saham di perusahaan yang bersangkutan, mereka juga dapat menjualnya kepada pihak lain. Sedangkan sekuritas yang bersifat utang memiliki jangka waktu yang relatif pendek (dalam jangka waktu tertentu), dan tidak seperti surat berharga milik sendiri, dapat dialihkan kepada pihak lain jika tidak diperlukan lagi.

Modal yang didagangkan di pasar modal merupakan modal yang bila diukur dari waktunya merupakan modal jangka panjang.
 Alhasil, mengingat masa pengembangan yang relatif lama baik untuk kepemilikan maupun obligasi, cukup menguntungkan bagi emiten. Jangka waktunya sampai perusahaan dibubarkan, terutama untuk modal sendiri. Sebaliknya, jika pemegang saham membutuhkan uang atau memutuskan tidak ingin lagi memiliki saham di perusahaan, mereka juga dapat menjualnya kepada pihak ketiga. Dibandingkan dengan modal kepemilikan, jangka waktu obligasi relatif singkat, obligasi tersebut berakhir setelah jangka waktu tertentu, dan obligasi tersebut juga dapat dialihkan ke pemilik lain jika tidak lagi diperlukan.

Pasar modal juga mampu menjadi tolak ukur kemajuan perekonomian suatu negara. Pasar modal memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari pendanaan langsung dari masyarakat tanpa harus menunggu dana dari operasi perusahaan tersedia, yang mempercepat pertumbuhan ekonomi.
 Ada beberapa manfaat pasar modal, yaitu:

1. Menyediakan pembiayaan (jangka panjang) tersedia untuk bisnis sambil memungkinkan distribusi sumber pendanaan sebaik mungkin. 

2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya diversifikasi.

3. Menawarkan indikasi kecenderungan ekonomi suatu negara yang berwawasan ke depan. perluasan kepemilikan bisnis ke masyarakat menengah.

4. Promosi kepemilikan, transparansi, dan profesionalisme, menumbuhkan lingkungan perusahaan yang positif.
5. Menciptakan lapangan kerja dan profesi yang menarik.

6. Memungkinkan kemungkinan bisnis yang berkembang dengan prospek.

7. Opsi investasi yang melalui transparansi, likuiditas, dan diversifikasi investasi, menawarkan keuntungan prospektif dengan risiko yang diperhitungkan.

8. Mempromosikan lingkungan terbuka untuk bisnis dan memberikan akses ke kontrol sosial.

Ekspansi keuangan Islam global telah menyebabkan terciptanya produk-produk Islami di bidang pasar modal. Sebagai penunjang perbankan syariah, asuransi syariah, dan lembaga keuangan syariah lainnya, pasar modal syariah merupakan komponen penting yang muncul dalam sistem keuangan syariah.
 

Alternatif investasi di pasar modal Indonesia salah satunya yakni produk syariah. Secara keseluruhan, pasar modal syariah Indonesia dikembangkan melalui pendekatan penerbitan produk yang memenuhi kriteria syariah, dengan dilengkapi lembaga supervisi syariah dalam kerangka dan struktur pasar modal nasional yang selama ini berbasi sistem konvensional.

Pasar modal syariah merupakan pasar modal yang beroperasi terutama sesuai dengan prinsip syariah dalam hal emiten, jenis surat berharga yang diperdagangkan, dan proses perdagangannya.
 Pasar modal syariah secara sederhana merupakan pasar modal yang menganut prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi, kecuali untuk kegiatan yang melanggar hukum seperti riba, perjudian, spekulasi, dan lain-lain.
 Sedangkan efek syariah merupakan efek sebagaimana dimaksud dalam perundang-undangan di bidang pasar modal yang akad, pengelolaan perusahaan, serta cara penerbitannya telah memenuhi prinsip syariah, yaitu prinsip-prinsip yang didasarkan pada ajaran syariat Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI dengan fatwa Nomor 40/DSN-MUI/X/2002 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Sektor Pasar Modal.

Dengan menjunjung tinggi tiga pilar pasar modal yakni, emiten dan efek yang diterbitkannya sesuai dengan prinsip kewajaran, kehati-hatian, dan transparansi, maka bentuk pasar modal yang ideal dapat terwujud. Meskipun ada karakteristik khusus pasar modal syariah, seperti fakta bahwa produk dan metode transaksi tidak melanggar prinsip syariah, operasi pasar modal syariah pada umumnya mirip dengan pasar modal konvensional.

Andri Soemitra menjelaskan bahwa regulator pasar modal indonesia belum mengembangkan pasar modal secara komprehensif dibentuk khusus untuk produk syariah di pasar modal yang terpisah sebagaimana Iran, Sudan dan Pakistan, dimana pasar modal nasionalnya didesain menjalankan sistem keuangan syariah secara keseluruhan.
 Pasar modal syariah di Indonesia didesain paralel dengan pasar modal konvensional yang didalamnya terdapat lembaga pengawasan syariah. Regulator pasar modal Indonesia bekerja sama erat dengan DSN MUI, untuk memastikan pelaku pasar dapat mengenali item dan metode transaksi yang memenuhi persyaratan syariah di pasar modal nasional.
 
2.2.2 Perkembangan Pasar Modal Syariah

Dengan diperkenalkannya Obligasi Syariah PT Indosat Tok pada awal September 2002, instrumen investasi syariah di pasar modal terus bertambah. Produk keuangan ini merupakan obligasi syariah pertama yang diterbitkan, dan dilanjutkan dengan penerbitan obligasi syariah lainnya.
 Obligasi syariah ijarah, juga disebut sebagai obligasi syariah sewa, pertama kali diterbitkan pada tahun 2004. Selain itu, produk baru yang dikenal sebagai Reksadana Indeks memulai debutnya pada tahun 2006, indeks yang mendasari instrumen (underlying) adalah Jakarta Islamic Index (JII).

Disahkannya Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) pada tanggal 7 Mei 2008, menandai kemajuan yang signifikan dalam perkembangan produk syariah di pasar modal Indonesia. Penerbitan surat berharga syariah negara atau sukuk negara, undang-undang ini diperlukan sebagai landasan hukum. Pemerintah Indonesia merilis SBSN untuk pertama kalinya pada 26 Agustus 2008.

Selanjutnya, Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) juga diluncurkan pada tahun 2011 untuk menjadi acuan bagi investor berinvestasi di saham syariah. Indeks ini pun menjadi indikator utama yang dapat menggambarkan kinerja seluruh saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).
 Pada tahun 2011, Shariah Online Trading System juga diluncurkan. Sistem ini didasarkan pada kriteria clan prinsip Islam syariah di mana margin trading dan short selling dilarang, transaksi harus tunai, portofolio yang terpisah, serta tidak bertransaksi pada saham yang haram melainkan hanya bertransaksi pada saham syariah.

2.2.3 Instrumen Pasar Modal Syariah
Baik instrumen pasar modal yang berkaitan dengan kepemilikan maupun utang diperdagangkan dalam bentuk surat berharga, dapat diperjualbelikan kembali oleh pemiliknya. Obligasi digunakan untuk instrumen utang sedangkan saham digunakan untuk kepemilikan produk pasar modal.

1) Saham/ekuitas (stocks)

Sekuritas yang mewakili kepemilikan, artinya orang yang memiliki saham juga memiliki kepemilikan di perusahaan. Pengaruhnya dalam perusahaan meningkat dengan ukuran kepemilikan sahamnya. Keuntungan yang diperoleh dari saham/ekuitas disebut dividen. Menurut undang-undang, pembagian modal terdiri dari:

a) Modal pertama sekali perusahaan didirikan, yaitu modal dasar.

b) Modal yang sudah dijual dan besarnya 25% dari modal dasar, yaitu modal ditempatkan.

c) Modal yang benar-benar telah disetor sebesar 50% dari modal yang telah ditempatkan, yaitu modal setor.

d) Modal yang masih dalam bentuk saham yang belum dijual atau modal dasar dikurangi modal yang ditempatkan, yaitu saham dalam portepel.

Ditinjau dari segi peralihan, saham terdiri dari saham atas unjuk (bearer stocks) dan saham atas nama (registered stocks). Sedangkan dari segi hak tagih, saham terdiri dari saham biasa (common stock) dan saham preferen (prefered stocks).

2) Obligasi/surat utang (bonds)

Surat berharga obligasi merupakan produk utang yang digunakan oleh perusahaan untuk memperoleh modal.
 Pemegang obligasi hanya mengakui bahwa penerbit obligasi berutang kepada mereka sejumlah obligasi yang mereka miliki saat ini, tidak seperti pemegang saham yang memiliki hak atas pengelolaan kekayaan perusahaan.
 Ditinjau dari segi peralihan, obligasi terdiri dari, obligasi atas unjuk (bearer bonds) dan atas nama (registered bonds). Dari segi jaminan yang diberikan atau hak klaim, obligasi terdiri dari, obligasi dengan jaminan (secured bonds) dan tanpa jaminan (unsecured bonds). Dari segi cara penetapan, pembayaran bunga dan pokok, obligasi terdiri dari, obligasi dengan bunga tetap, bunga tidak tetap, dan tanpa bunga. Ditinjau dari segi penerbit, obligasi terdiri dari, obligasi oleh pemerintah dan swasta. Sedangkan dari segi jatuh tempo, obligasi terdiri dari, obligasi jangka pendek, obligasi jangka menengah, dan obligasi jangka panjang.

Pasar modal syariah memiliki beberapa instrumen yang diperjualbelikan, dapat memenuhi kriteria instrumen syariah. Instrumen-instrumen tersebut antara lain :

1. Saham Syariah

Saham adalah surat bukti pemilikan bagian modal peseroan terbatas yang memberi hak atas deviden dan lain-lain menurut besar kecilnya modal yang disetor. Sedangkan saham syariah menurut fatwa DSN-MUI Saham merupakan sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu perusahaan diterbitkan  oleh emiten yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip syariah.

Bagi investor muslim, investasi pada saham (equity investment) memang sudah semestinya menjadi preferensi untuk menggantikan investasi pada sertifikat deposito, walaupun jika kemudian dinyatakan oleh fiqih klasik bahwa equity tidak bisa dipersamakan dengan instrumen keuangan syariah, seperti kontrak mudharabah dan musyarakah. 
 Equity dapat dijual kapan saja pada pasar sekunder tanpa memerlukan persetujuan dari perusahaan yang mengeluarkan saham.
 Sementara Mudharabah dan musyarakah ditetapkan berdasarkan persetujuan shahibul maal (investor) dan perusahaan sebagai mudharib untuk suatu periode tertentu. Pandangan fiqih modern tentang saham syariah sekuritas saham dipandang sebagai penyertaan dalam Mudharabah partnership yang merefleksikan kepemilikan suatu perusahaan, bukan saham penyertaan pribadi. Kepemilikan perusahaan kemudian disamakan dengan kepemilikan terhadap aset perusahaan. Setelah membuat asosiasi, perdagangan saham dapat dilakukan bukan sebagai model patungan usaha (Sharika’aqd), namun sebagai bentuk sharika milk atau kepemilikan bersama atas aset perusahaan.

Arahan Dewan Syariah Nasional dan Peraturan Bapepam-LK Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Surat Berharga Syariah. Kategori utama badan usaha berikut dianggap tidak memenuhi persyaratan syariah Islam:

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang

b. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, jual beli risiko yang mengandung unsur gharar dan maysir.

c. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan atau menyediakan barang atau jasa yang haram karena zatnya yang ditetapkan oleh DSN- MUI, serta barang atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat.
d. Berinvestasi dalam bisnis yang, pada saat transaksi, berutang lebih banyak uang kepada lembaga keuangan ribawi daripada modal, kecuali DSN-MUI menyatakan bahwa investasi tersebut sesuai dengan syariah.

Berikut syarat-syarat agar saham dikategorikan sebagai saham yakni:

a. Melakukan kegiatan usaha sebagaimana diuraikan diatas.
b. Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang atau jasa dan perdagangan dengan penawaran dan permintaan palsu.
c. Tidak melebihi rasio, total hutang berbasis bunga dibandingkan dengan ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang berbasis bunga dibandingkan total ekuitas tidak lebih dari 45% : 55%). Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal dibandingkan dengan total pendapatan tidak lebih dari 10%.

2 Obligasi Syariah

Obligasi syariah diartikan sebagai surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang diterbitkan oleh penerbit kepada pemegang obligasi syariah dan mengamanatkan bahwa penerbit membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah dalam bentuk bagi hasil, margin, atau biaya di samping membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Hal ini sesuai dengan fatwa DSN-MUI No.32/DSN-MUI/IX/2002.

3 Reksadana Syariah

Reksadana syariah adalah reksadana yang pengelolaanya dan kebijakan investasinya mengacu pada syariat Islam.
 Reksadana tidak menginvestasikan dananya pada instrumen investasi dari perusahaan yang pengelolaan atau produknya bertentangan dengan syariat islam, misalnya pabrik minuman beralkohol, industri peternakan babi, jasa keuangan yang melibatkan sistem riba dalam operasionalnya serta bisnis hiburan yang berbau maksiat.

4 Efek Beragun Aset Syariah
Surat berharga yang diterbitkan oleh EBA adalah surat berharga berbasis aset syariah. Portofolio investasi kolektif syariah, meliputi pembelian dan penjualan aset fisik yang dimiliki lembaga keuangan, surat berharga investasi yang dijamin, tagihan yang timbul dari surat berharga komersial, dan tagihan yang timbul di kemudian hari. Menurut prinsip syariah, pemerintah harus menggunakan metode untuk meningkatkan investasi, arus kas, dan aset keuangan yang sesuai.
 
5 Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (Rights Issue)
Fatwa DSN MUI No. 65/DSN/MUI/III/2008 tentang Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) memastikan bahwa investasi halal di pasar modal mencakup produk turunan selain instrumen surat berharga yang dikenal dengan saham. Mekanisme right bersifat operasional dimana right merupakan hak untuk membeli saham ada harga tertentu pada waktu yang telah ditetapkan.
 Right ini diberikan kepada pemegang saham lalu yang berhak untuk mendapatkan tambahan saham baru yang dikeluarkan perusahaan ada saat second offering. Berbeda dengan warrant masa perdagangan right sangat singkat, berkisar antara 1-2 minggu saja.
 
6 Warrant Syariah
Fatwa DSN MUI No. 66/DSN-MUI/III/2008 tentang Warrant Syariah, yang diterbitkan pada 6 Maret 2008, memastikan bahwa investasi halal di pasar modal termasuk produk turunan selain instrumen surat berharga yang dikenal dengan saham. Warrant termasuk dalam item derivatif saham yang dievaluasi menggunakan kriteria DSN.
 Seorang pemegang saham diperbolehkan untuk mengalihkan kepemilikan sahamnya kepada orang lain dengan imbalan pembayaran sesuai dengan fatwa tentang pengalihan saham dengan Warrant. Hak untuk membeli saham pada harga yang ditentukan dan dalam jangka waktu yang ditentukan diwakili oleh Warrant, yang merupakan komponen opsional dari mekanisme Warrant.

2.3 Jakarta Islamic Index (JII)
Pasar modal syariah melakukan listing di Jakarta Islamic Index yang telah diluncurkan sejak 3 Juli 2000.
 Tanggal 12 Mei 2011, Bursa Efek Indonesia meluncurkan lndeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) berdasarkan Fatwa DSN MU1 No. 80/DSN-MUI/III/2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek. Indeks ini mencerminkan pergerakan saham-saham yang masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang dikeluarkan oleh Bapepam dan LK.

Jakarta Islamic Index merupakan salah satu indeks harga saham untuk saham-saham yang berbasis syariah. Jakarta Islamic Index pertama kali diterbitkan oleh BEI bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment Management pada tanggal 3 Juli 2000.
 Pada indeks harga saham JII hanya berisi 30 saham terpilih paling likuid dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar, telah dipilih oleh BAPEPAM-LK. BEI melakukan review untuk seleksi saham yang masuk ke dalam JII setiap 6 bulan per periode. Sedangkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks yang telah diluncurkan oleh BEI pada tanggal 12 Mei 2011. Konstituen JII merupakan seluruh saham yang tergabung dalam DES (Daftar Efek Syariah) dan tercatat di BEI. 

Salah satu indikator yang menggambarkan pergerakan harga saham adalah indeks harga saham.
 Indeks diantisipasi untuk melayani tujuan di pasar modal memiliki fungsi:

a. Sebagai indikator tren saham

b. Sebagai indikator tingkat keuntungan 

c. Sebagai tolak ukur (benchmark) kinerja suatu portofolio

d. Memfasilitasi pembentukan portofolio dengan strategi pasif

Indeks berfungsi sebagai indikator tren, yang berarti pergerakannya memberikan informasi tentang keadaan pasar saat ini, termasuk seberapa aktif atau lesunya pasar pada waktu tertentu. Indeks harga saham yang meningkat menunjukkan pasar yang kuat atau transaksi aktif, yang merupakan situasi yang diinginkan. Situasi stabil diwakili oleh indeks harga saham tetap. Sementara itu, penurunan indeks harga saham menandakan pasar yang lesu.

Indeks saham syariah dapat digunakan untuk mengetahui apakah trend pergerakan harga saham saat ini sedang naik, stabil, atau turun. Investor menggunakan pergerakan indeks sebagai sinyal kunci untuk memutuskan apakah akan menjual, menahan, atau membeli satu atau lebih saham.
 Nilai indeks berfluktuasi naik turun dengan cepat juga karena harga saham berfluktuasi dalam hitungan detik dan menit. Penciptaan reksadana syariah dan peningkatan kepercayaan investor sama-sama membutuhkan indeks syariah selain sebagai benchmark. Indeks syariah diyakini investor akan diuntungkan dalam hal peningkatan transparansi laporan keuangan yang diberikan oleh praktisi, kepatuhan terhadap ketentuan syariah sebagai hasil dari fungsi Dewan Syariah Nasional, dan akuntabilitas dari bursa yang melakukan pemantauan.
 
2.4 Inflasi

Inflasi merupakan manifestasi yang menunjukkan ekspansi secara terus-menerus di tingkat nilai keseluruhan. Kenaikan harga barang dan jasa secara umum selama periode waktu yang lama disebut sebagai inflasi. Misalnya, pada saat hari lebaran atau pada hari-hari lain harga barang dagangan naik. Inflasi tidak ada karena harga tidak terus naik setelah Idul Fitri ketika harga barang kembali ke tingkat sebelum Idul Fitri. Inflasi juga terjadi secara umum, kenaikan harga satu jenis barang maupun jasa tidak termasuk inflasi.
 Ibn al-Maqrizi mengemukakan bahwa inflasi terjadi pada titik ketika biaya secara keseluruhan mengalami kenaikan yang konsisten (terus-menerus).

Inflasi muncul akibat diberlakukan dan beredarnya dinar dan dirham yang sudah tidak murni (campuran). Pada masa sekarang inflasi semakin bertambah karena diterapkannya uang kertas.
 Hal ini telah sering dibicarakan oleh ulama, seperti Imam Syafi’I yang menyampakian kepada pemerintah untuk tidak mencetak dinar dan dirham yang tidak murni karena hal tersebut akan merusak nilai mata uang, menimbulkan naiknya harga, dikarenakan hal ini merugikan banyak orang serta menyebabkan kerusakan.
 Daulah Bani Mamluk juga telah menyampaikan terkait hal ini, ia mengatakan bahwasanya uang yang berkualitas buruk akan menyingkirkan mata uang berkualitas baik dari peredaran. Bilamana uang dibiarkan beredar sebagai alat tukar, alhasil dinar dan dirham akan menghilang dari peredaran.

Menurut para ahli ekonomi Islam, inflasi sangat buruk bagi perekonomian dengan alasan bahwa:

a. Membuat resah, mempengaruhi kapasitas kas, terutama terhadap kapasitas dana investasi (reserve fund esteem), kapasitas prabayar, dan kapasitas unit estimasi.

b. Melemahkan jiwa menabung dan mentalitas menabung dari daerah setempat (kecenderungan menabung minimal berkurang).

c. Meningkatkan kecenderungan untuk berbelanja, terutama untuk barang-barang yang tidak penting dan boros (perluasan dalam kecenderungan minimal untuk menabung).

d. Membimbing investasi ke hal-hal yang tidak berguna, khususnya akumulasi kelimpahan, misalnya tanah, bangunan, logam berharga, standar moneter yang tidak dikenal sehingga merugikan spekulasi terhadap kegiatan yang bermanfaat seperti pertanian, industri, perdagangan, transportasi, dan lain-lain.



Pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, yang pada akhirnya berdampak positif bagi kesejahteraan masyarakat, membutuhkan inflasi yang rendah dan stabil. Berangkat dari anggapan bahwa inflasi yang berlebihan dan tidak dapat diprediksi berdampak buruk pada keadaan sosial ekonomi masyarakat, maka pengaturan inflasi menjadi penting.

Pertama, tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan pendapatan riil masyarakat terus menurun, menurunkan taraf hidup masyarakat dan pada akhirnya membuat semua orang semakin miskin, terutama masyarakat miskin. Kedua, inflasi yang tidak stabil membuat pengambilan keputusan oleh pelaku ekonomi menjadi tidak menentu.
 Berdasarkan bukti empiris, inflasi yang tidak stabil mempersulit pengambilan keputusan masyarakat tentang konsumsi, investasi, dan output, yang memperlambat pertumbuhan ekonomi. Ketiga, tingkat suku bunga domestik yang sebenarnya tidak kompetitif karena inflasi internal yang lebih tinggi dari negara tetangga, yang memberi tekanan pada nilai Rupiah. Keempat, relevansi stabilitas harga dalam kaitannya dengan SSK.​

Taqyuddin Ahmad ibn al-Maqrizi menyatakan inflasi terjadi ketika harga-harga secara umum mengalami kenaikan yang berlangsung secara terus-menerus.
 Inflasi muncul akibat dari mulai diberlakukannya dan beredarnya dinar dan dirham yang tidak murni (campuran). Pada masa sekarang inflasi semakin bertambah karena diterapkannya mata uang kertas. Imam Syafi'i melarang pemerintah mengeluarkan dirham yang tidak murni karena hal itu menurunkan nilai uang, menaikkan harga, mempengaruhi banyak orang, dan mengakibatkan kerusakan.
Kondisi ini juga telah diperingatkan oleh Daulah Bani Mamluk yang menyatakan bahwa uang berkualitas rendah mengusir uang berkualitas tinggi dari peredaran. Dinar dan dirham pasti berhenti digunakan sebagai alat tukar jika uang diizinkan beredar.
 Al-Maqrizi mengidentifikasi hal-hal berikut sebagai alasan umum inflasi ekonomi Islam:
 

1. Natural Inflation, yaitu inflasi yang terjadi karena sebab-sebab alami. Manusia tidak punya kuasa untuk mencegahnya. Inflasi ini adalah inflasi yang diakibatkan oleh turunnya penawaran agregatif (AS↓) atau naiknya permintaan agregatif (AD↑). 
Ketika bencana alam mempengaruhi sumber makanan yang berbeda dan lahan lain mengalami gagal panen, ketersediaan bahan-bahan penting ini berkurang dan kelangkaan berkembang. Namun, karena hal-hal itu sangat penting dalam hidup, ada kebutuhan yang lebih tinggi untuk berbagai hal. 

2. Human error inflation, yaitu inflasi yang terjadi karena kesalahan manusia. Inflasi yang disebabkan oleh human error inflation karena:.

a. Corruption and bad administration (korupsi dan buruknya administrasi)

Menurut Al Maqrizi, mereka yang tidak memiliki kredibilitas diangkat ke jabatan penting dan terhormat di legislatif, yudikatif, dan eksekutif jika pejabat dipilih berdasarkan suap daripada kualifikasi mereka.
 
b. Excessive tax (pajak yang tinggi)

Belanja negara telah meningkat secara dramatis sebagai akibat dari banyaknya pegawai pemerintah yang korup. Mereka menciptakan struktur perpajakan yang besar dan kuat dan mengenakan banyak pungutan sebagai pembayaran. Dalam hal kehilangan efisiensi atau dead weight loss, dampak pajak yang berlebihan terhadap perekonomian sangat mirip dengan korupsi dan administrasi yang buruk. Akibatnya, biaya produksi naik, yang berdampak pada kenaikan biaya barang-barang produksi.

c. Excessive sieignore (percetakan uang berlebihan) 

Pemerintah mencetak uang dalam jumlah yang sangat besar ketika terjadi defisit anggaran, baik akibat stagnasi ekonomi maupun penggunaan dana publik yang tidak hati-hati oleh pejabat.
 Tingkat harga (P↑) akan naik sebagai akibat dari produksi uang yang berlebihan, menurut al-Maqrizi seperti dikutip Adiwarman Azwar Karim. penurunan tajam dalam nilai mata uang, yang membuat uang tidak berharga. Al-Maqrizi berpendapat bahwa kenaikan harga komoditas mewakili kenaikan nilai uang total, berbeda dengan kenaikan harga komoditas jika diukur dalam nilai emas (dinar). Hanya jumlah minimum uang yang diperlukan untuk transaksi yang harus dikeluarkan, bersama dengan pecahan nilai nominal kecil.

2.5 Nilai Tukar
Menurut Mankiw nilai tukar (kurs/ exchange rate) merupakan suatu kesepakatan antar kedua negara dalam menentukan harga dalam melakukan perdagangan. Menurut Sukirno nilai tukar ialah menunjukkan nilai mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lain. Dari kedua definisi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa nilai tukar mata uang merupakan suatu kesepakatan antara kedua negara mengenai nilai mata uang satu negara dengan negara lainnya.
 Pergerakan dari nilai tukar mata uang dapat berubah sepanjang waktu dikarenakan adanya perubahan ekonomi yang terjadi pada negara tersebut. Adanya perubahan kurva permintaan dan penawaran yang menyebabkan terjadinya pergerakan nilai tukar. Ketika mata uang suatu negara mengalami depresiasi maka investor mengurangi investasi pada negara tersebut sehingga akan mempengaruhi pergerakan saham pada negara tersebut.

Mengingat dampak signifikannya terhadap transaksi berjalan dan variabel makroekonomi lainnya, Salvatore mengklaim bahwa nilai tukar adalah salah satu harga paling signifikan dalam perekonomian terbuka.
 Mengingat fakta bahwa nilai tukar juga merupakan harga aset, aturan yang sama mengatur penentuan harga aset lain juga berlaku saat menetapkan nilai tukar. Mankiw menyatakan nilai tukar terbagi atas nilai tukar riil dan nilai tukar nominal. Nilai riil adalah jumlah yang digunakan untuk menukar produk dan layanan dari satu negara dengan negara lain. Sedangkan nilai tukar nominal adalah harga dimana suatu mata uang dikonversikan ke mata uang lainnya.
 Menurut Saini et al., ekuitas, yang merupakan bagian dari kekayaan perusahaan, dapat mempengaruhi nilai dolar dengan meningkatkan permintaannya. Misalnya, kenaikan harga saham akan menarik investor internasional untuk menginvestasikan uang mereka, meningkatkan permintaan modal dan menyebabkan nilai mata uang domestik naik.

2.6 Harga Emas Dunia

Investasi logam mulia dapat diartikan sebagai penanaman modal atau menyimpan uang pribadi atau yang lebih dikenal dengan berinvestasi dalam bentuk logam mulia.
 Artinya, seseorang yang berinvestasi dalam bentuk logam mulia, berarti sedang menyimpan hartanya (uang) dalam bentuk barang berupa logam mulia.
Logam mulia merupakan sejenis logam yang tahan terhadap korosi dan oksidasi. Contoh beberapa logam yang termasuk kategori logam mulia antara lain emas, perak, platinum dan lain-lain. Logam mulia memiliki sifat tahan terhadap korosi dan langka (sumber daya alam yang terbatas dan tidak dapat diperbaharui), maka logam-logam mulia tersebut memiliki harga yang tinggi.

Logam mulia menjadi alternatif pengganti harga benda (uang) yang dipilih masyarakat. Logam mulia tidak akan pernah berkarat karena tahan terhadap korosi dan oksidasi, yang juga menjelaskan mengapa nilainya tidak pernah turun dan terkadang bahkan meningkat. Sepanjang sejarah manusia, logam mulia ini telah menjadi salah satu pilihan investasi yang dapat diandalkan. Karena fakta bahwa nilai emas tidak menurun, logam mulia telah digunakan sebagai sarana penyimpanan kekayaan sejak awal peradaban. Di antara berbagai logam mulia, emas adalah yang paling banyak dicari. Dibandingkan dengan perak atau platinum, emas lebih sering dikaitkan dengan logam mulia.

Salah satu jenis logam mulia dengan harga atau nilai yang cukup tinggi adalah emas. Fakta bahwa emas adalah pilihan investasi jangka panjang yang layak diakui secara luas. Oleh karena itu, mereka mengawetkan uang dalam bentuk emas. Emas dapat dijual jika mereka membutuhkan uang.

Menurut Agus N. Cahyo, dalam bukunya yang berjudul Inves Emas, Kaya Selangit, ada beberapa fungsi unggulan emas yang menjadikannya sebagai satu-satunya jenis logam mulia paling populer dan digemari oleh masyarakat. Investasi logam mulia yakni emas membutuhkan perencanaan yang matang. Investor harus memiliki panduan singkat investasi logam mulia dengan menentukan tujuan investasi, menggunakan logam mulia sebagai bagian portofolio, menyesuaikan jumlah yang ingin dicapai, membayar zakat dan tidak mengharapkan keuntungan yang berlipat yakni dengan melakukan spekulasi atau dengan melakukan akad-akad yang tidak sesuai fikih.

Islam mensyaratkan bahwa investasi emas harus bebas dari gharar, atau ketidakjelasan barang berupa emas.
 Hanya dalam bentuk surat atau bukti lain bahwa investasi telah dilakukan, investor dapat mempelajari barang tersebut. Selain itu, ada komponen maysir, atau spekulasi, mengenai apakah kita menggunakan selisih antara harga beli dan harga jual, atau capital gain, ketika kita menjual kembali.
Harga emas dalam perspektif Islam terjadi karena kontrak antara pembeli dan penjual. Harga emas juga harus dikorbankan dalam proses transaksi barang/jasa, dalam hal ini adalah barang berupa emas yang telah diperjanjikan melalui suatu akad yang nilainya lebih kecil, sama dengan atau bahkan lebih besar dari harga emas.
 
Nilai barang/jasa yang telah ditawarkan oleh penjual kepada pembeli. Berdasarkan Handayani dalam Marselia, Hanitha, Vivin, harga spot atau harga saat ini yang dibentuk oleh penawaran dan permintaan kumulatif di Pasar Emas London dikatakan sebagai Harga Emas Dunia. Harga emas diperoleh dari Investing.com. Jika harga komoditas emas naik maka harga saham perusahaan pertambangan akan meningkat, sehingga hal ini juga akan berdampak pada kenaikan harga saham di IHSG/BEI Syariah.

Harga emas berdasarkan standar pasar emas London telah menjadi harga emas yang digunakan sebagai patokan secara global sejak tahun 1968. London Gold Fixing Ltd merupakan nama sistem ini.
 Presiden London Gold Fixing Ltd mengumumkan harga pasti yang akan dikomunikasikan kepada dealer pada awal setiap periode perdagangan. Dealer ini berhubungan langsung dengan orang-orang yang benar-benar membeli emas yang diperdagangkan. Posisi bersih dari total permintaan dan penawaran dari setiap pelanggan dealer menentukan posisi harga tertinggi yang ditawarkan kepada anggota London Gold Fixing Ltd. Harga emas akan berkembang dari sini. Harga otomatis naik jika permintaan melebihi penawaran, dan sebaliknya. Penentuan harga yang pasti menunggu hingga tercapainya titik keseimbangan.
 
Harga emas cenderung mengalami perubahan dikarenakan:

1. Terjadinya kepanikan finansial
Politik, ekonomi, krisis, resesi, dan perang hanyalah beberapa peristiwa yang dapat menyebabkan harga emas naik dan turun. Kepanikan finansial terjadi pada saat krisis ekonomi 1998 lalu dan tahu 2008, harga emas meroket tidak terkendali. Hal ini terjadi karena masyarakat tidak ingin memegang uang kertas dan lebih memilih menyimpan kekayaannya dalam bentuk emas.

2. Penawaran dan permintaan emas 
Hukum penawaran dan permintaan juga berlaku pada emas. Lebih besar permintaan emas ketimbang penawarannya bikin logam mulia.
 Sebaliknya, harganya akan turun apabila penawaran lebih besar daripada permintaannya. Sangat menarik untuk dicatat betapa langkanya emas di dunia ini. Selain hasil penambangan, daur ulang emas juga berkontribusi pada produksi emas global.
3. Kebijakan Moneter 
Kebijakan moneter bank sentral Amerika Serikat memiliki dampak yang signifikan terhadap harga emas juga (Sistem Federal atau secara informal disebut The Fed). Kebijakan suku bunga merupakan aspek kebijakan moneter yang dimaksud. Harga emas bisa naik jika Fed menurunkan suku bunga. Karena orang lebih cenderung menginvestasikan uangnya dalam emas dan dolar menjadi kurang diminati sebagai pilihan untuk investasi. Jika The Fed telah memutuskan untuk menurunkan suku bunga, hal sebaliknya akan terjadi. Keputusan itu menyebabkan harga emas naik.

4. Inflasi 
Salah satu penyebab utama kenaikan harga semakin naik yaitu inflasi, yang juga mempengaruhi harga emas. Harga emas naik berbanding lurus dengan inflasi. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa saat memutuskan kebijakan ekonomi, biasanya akan mempertimbangkan tingkat inflasi, yang akan menjadi tolok ukur untuk menetapkan suku bunga dan faktor lainnya.

5. Nilai Tukar Dolar Amerika Serikat 
Harga emas dalam negeri mengacu pada harga emas internasional yang dikonversi dari dolar Amerika Serikat (AS) ke dalam mata uang rupiah.
 Akibatnya, kinerja rupiah terhadap dolar AS berdampak signifikan terhadap harga emas. Harga emas lokal akan menguat atau naik jika nilai rupiah relatif terhadap dolar AS turun. Di sisi lain, harga emas lokal cenderung turun seiring dengan naiknya nilai tukar rupiah.
6. Kondisi Politik Dunia

Harga emas naik ketika ada ketegangan politik global, seperti antara Amerika Serikat dan Iran atau Timur Tengah, atau ketika ada konflik lain yang meningkatkan iklim politik global dan mengarah pada ketidakpastian ekonomi.
 Pelaku pasar akan beralih ke emas sebagai investasi yang aman menggantikan investasi pasar saham, valas, atau obligasi mereka. Akibatnya, permintaan emas juga meningkat.

2.7 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Berikut tinjauan penelitian terdahulu, penelitian Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar dan Harga Emas Dunia Terhadap Indeks Harga Saham JII yang Dimoderasi oleh Harga Minyak Dunia (Studi Kasus Sebelum dan Sesudah Covid 19 Periode 2018-2021).
Tabel 2.7.1

Tinjauan Peneitian Terdahulu

	No
	Penulis (Author)/ Tahun
	Judul (Title)
	Hasil Penelitian

	1
	 Marselia Purnama, Vivin Hanitha, Hendra. 

(2021)
	Effect of Gold Price, Nickel Price, Used Exchange, Dow Jones Industrial Average, and FTSE Malaysia KLCI on Sharia Share Price Index (Sharia IDX) on The Indonesia Stock Exchange in the Period of January 2020 - December 2020.
	Hasil pengujian menyimpulkan bahwa harga emas, harga nikel, Dow Jones Industrial Average, dan FTSE Malaysia KLCI berpengaruh signifikan terhadap BEI Syariah secara parsial selama periode penelitian, sedangkan secara parsial nilai tukar USD tidak berpengaruh signifikan terhadap BEI Syariah.

	2
	Siti Aisiyah Suciningtias, Rizki Khoiroh.

(2013)
	Analisis Dampak Variabel Makro Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.
	Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi dan nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

	3
	Gülfen Tuna.

(2019)
	Interaction Between Precious Metals Price and Islamic Stock Markets.
	Hasil penelitian menurut analisis kointegrasi panel Pedroni yang diterapkan dalam penelitian ini menyatakan bahwa, keempat logam mulia (emas, perak, platinum, dan palladium) adalah alat diversifikasi portofolio yang efektif untuk pengembangan Islam. Pasar saham dalam periode yang dianalisis. Namun, di negara berkembang, meskipun emas dan paladium merupakan alat diversifikasi portofolio yang efektif, perak dan platinum tidak.

	4
	Masrizal, Raditya Sukmana, Muhammad Ubaidillah Al Mustofa and Sri Herianingrum.

(2021)
	Can Country Risks Predict Islamic Stock Index? Evidence From Indonesia.
	Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan adanya kointegrasi jangka pendek dan jangka panjang antara risiko negara (risiko politik, ekonomi dan keuangan), variabel makroekonomi (indeks produksi industri, inflasi dan harga minyak) dan JII. Dalam jangka panjang, risiko keuangan berpengaruh positif terhadap JII, sedangkan risiko ekonomi dan inflasi berhubungan negatif. Dalam jangka pendek, hanya inflasi yang berpengaruh negatif terhadap JII.

	5
	Noval, Nadia Nadirbach.

(2020)
	Pengaruh Inflasi Terhadap Jakarta Islamic Index (JII) Dengan Bi 7 Day Repo Rate Sebagai Variabel Moderating dan Nilai Tukar (IDR/USD) Sebagai Variabel Intervening.
	Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi dan BI 7 Day Repo Rate berpengaruh signifikan negatif terhadap Nilai Tukar (IDR/USD) namun tidak berpengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII), penelitian ini juga menunjukkan bahwa BI 7 Day Repo Rate tidak berperan sebagai variabel moderating terhadap hubungan antara inflasi dan nilai tukar (IDR/USD) begitupun pada hubungan antara inflasi dan Jakarta Islamic Index (JII) serta hubungan nilai tukar (IDR/USD) dan Jakarta Islamic Index (JII). Sementara nilai tukar (IDR/USD) berperan murni sebagai variabel intervening terhadap hubungan inflasi dan Jakarta Islamic Index (JII) serta hubungan BI 7 Day Repo Rate dan Jakarta Islamic Index (JII) dengan arah negatif dan bersifat full mediation karena inflasi dan BI 7 Day Repo Rate yang tidak berpengaruh signifikan secara langsung terhadap Jakarta Islamic Index (JII).

	6
	Prileka Penta Putri dan Nora Amelda Rizal.

(2019)
	Pengaruh Inflasi , Nilai Tukar , Harga Emas , dan Harga Minyak Terhadap Indeks Harga Saham Jakarta Islamic Index Periode 2012-2016.
	Berdasarkan Hasil penelitian menyatakan bahwa secara simultan inflasi, nilai tukar mata uang, harga emas, dan harga minyak memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham Jakarta Islamic Index periode 2012-2016. Untuk secara parsial hanya variabel nilai tukar mata uang dan harga emas yang memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham Jakarta Islamic Index 2012-2016.


	7.
	Desy Trishardiyanti Adiningtyas.

(2018)
	Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Indeks Harga Saham Syariah (Studi Kasus di Indonesia dan Malaysia).
	Hasil penelitian ini menunjukan bahwa pada jangka panjang, inflasi Indonesia, kurs rupiah, harga minyak mentah dunia dan harga emas dunia berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. Pada jangka pendek, inflasi Indonesia, harga minyak mentah dunia, harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index dan kurs rupiah berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. 
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Sumber : Literature Review (data diolah tahun 2022)

Beberapa penelitian terhadulu membahas mengenai faktor-faktor yang data mempengaruhi indeks harga saham. Studi ini mencoba untuk melihat Harga Emas Dunia sebagai variable moderasi yang dapat diidentifikasi, memperkuat atau memperlemah hubungan antara inflasi dan nilai tukar terhadap indeks harga saham JII. Variabel ini digunakan karena peneliti melihat banyak sekali inkosistensi hasil penelitian yang berkaitan dengan determinan Indeks Harga Saham JII. Sehingga nantinya data muncul teori baru yang menyatakan bahwa fluktuasi profitabilitas yang tidak sesuai dengan teori dan penyebab inkonsistensi hasil penelitian terdahulu bisa terjadi karena adanya variabel/ kondisi yang mengganggu hubungan langsung antara inflasi dan nilai tukar atau bahkan variable lain diluar penelitian ini dengan indeks harga saham JII.
2.8 Kerangka pemikiran
Berdasarkan uraian-uraian tersebut di atas, kaitan antar variabel independen yaitu Inflasi, Nilai Tukar dan Harga Emas Dunia, variabel moderasi yaitu Harga Emas Dunia, serta variabel dependen yaitu Indeks Harga Saham pada JII (Studi Kasus Sebelum dan di Masa Covid Peride 2018-2021), dimana hubungan antar variabel yaitu :

1. Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham pada JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia Studi Kasus Sebelum Covid Periode 2018-2019
Pada latar belakang telah dijelaskan bahwa Inflasi dapat terjadi karena adanya kenaikan harga secara keseluruhan dalam jangka waktu tertentu. Inflasi yang rendah dan stabil merupakan prasyarat bagi pertumbuhan ekonomi yang berkesinambungan yang pada akhirnya memberikan manfaat bagi peningkatan kesejahteraan masyarakat.

Dapat disimpulkan ketika mata uang Rupiah mengalami depresiasi akan membuat para investor tidak ingin melakukan investasi sehingga ini akan memberikan dampak pada indeks harga saham. Sebaliknya jika menguatnya mata uang Rupiah maka akan berdampak baik pada keadaan ekonomi seperti menurunya tingkat inflasi yang akan berdampak pada meningkatnya jumlah investor.

Adiningtyas dalam penelitiannya menunjukan bahwa pada jangka panjang, inflasi Indonesia, kurs rupiah, harga minyak mentah dunia dan harga emas dunia berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. Pada jangka pendek, inflasi Indonesia, harga minyak mentah dunia, harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index dan kurs rupiah berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index.
 Sehingga Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham JII.
H1.1 = Inflasi Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019
Nilai tukar juga dapat mempengaruhi indeks harga saham, terutama bagi perusahaan-perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor-impor yang menggunakan mata uang asing seperti USD sebagai mata uang untuk melakukan transaksi. Sehingga nilai tukar akan memberikan pengaruh negatif pada pergerakan indeks saham.
 Menurut Suciningtias dan Khoiroh nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
 Jadi dapat disimpulkan bahwa sehingga Nilai Tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap indeks harga saham pada JII.
H2.1 = Nilai Tukar Berpengaruh Negative dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019
Emas memiliki nilai yang relatif stabil dan meningkat; sangat jarang harga emas turun. Kenaikan harga emas akan mendorong investor untuk berinvestasi di emas daripada di pasar saham, karena emas dapat memberikan pengembalian yang baik dengan risiko yang relatif rendah seiring dengan kenaikan harganya. Ketika sejumlah besar investor mengalihkan investasinya ke emas batangan, indeks harga saham di pasar modal turun, menandakan bahwa emas berdampak pada pergerakan saham. 

Purnama, Hanitha dan Hendra menyatakan bahwa harga emas, harga nikel, Dow Jones Industrial Average, dan FTSE Malaysia KLCI berpengaruh signifikan terhadap BEI Syariah secara parsial selama periode penelitian.
 Begitupun menurut Adiningtyas menunjukan bahwa pada jangka panjang, harga emas dunia berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index.

H3.1 = Harga Emas Dunia Memoderasi Hubungan Antara Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019
Berdasarkan hipotesis kedua (H2.1 dan H2.1) menyatakan Nilai Tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham JII yang artinya pada saat nilai tukar rupiah melemah maka harga saham juga akan ikut melemah. Sehingga Harga Emas Dunia akan membuat pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII menjadi lemah. Maka dapat dibentuk Hipotesis seperti berikut.

H4.1 = 
Harga Emas Dunia Memoderasi Hubungan Antara Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham pada JII Secara Signifikan Sebelum Covid Periode 2018-2019.
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat digambarkan kerangka pemikiran sebagai berikut : 
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Gambar 1.1

Kerangka Pikir Penelitian Model Pertama 
Sebelum Covid Periode 2018-2019
2. Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham pada JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia Studi Kasus di Masa Covid Periode 2020-2021
Inflasi yang rendah dan stabil merupakan prasyarat bagi pertumbuhan ekonomi yang berkesinambungan yang pada akhirnya memberikan manfaat bagi peningkatan kesejahteraan masyarakat. Ketika mata uang Rupiah mengalami depresiasi akan membuat para investor tidak ingin melakukan investasi sehingga ini akan memberikan dampak pada indeks harga saham. Sebaliknya jika menguatnya mata uang Rupiah maka akan berdampak baik pada keadaan ekonomi seperti menurunya tingkat inflasi yang akan berdampak pada meningkatnya jumlah investor.

Adiningtyas dalam penelitiannya menunjukan bahwa pada jangka panjang, inflasi Indonesia, kurs rupiah, harga minyak mentah dunia dan harga emas dunia berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. Pada jangka pendek, inflasi Indonesia, harga minyak mentah dunia, harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index dan kurs rupiah berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index.
 Sehingga Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham JII.
H1.2 = Inflasi Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021
Nilai tukar juga dapat mempengaruhi indeks harga saham, terutama bagi perusahaan-perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor-impor yang menggunakan mata uang asing seperti USD sebagai mata uang untuk melakukan transaksi. Sehingga nilai tukar akan memberikan pengaruh negatif pada pergerakan indeks saham.
 Menurut Suciningtias dan Khoiroh nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
 Jadi dapat disimpulkan bahwa sehingga Nilai Tukar berpengaruh negative signifikan terhadap indeks harga saham pada JII.
H2.2 = Nilai Tukar Berpengaruh Negative dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021
Emas memiliki nilai yang relatif stabil dan meningkat; sangat jarang harga emas turun. Kenaikan harga emas akan mendorong investor untuk berinvestasi di emas daripada di pasar saham, karena emas dapat memberikan pengembalian yang baik dengan risiko yang relatif rendah seiring dengan kenaikan harganya. Ketika sejumlah besar investor mengalihkan investasinya ke emas batangan, indeks harga saham di pasar modal turun, menandakan bahwa emas berdampak pada pergerakan saham. 

Purnama, Hanitha dan Hendra menyatakan bahwa harga emas, harga nikel, Dow Jones Industrial Average, dan FTSE Malaysia KLCI berpengaruh signifikan terhadap BEI Syariah secara parsial selama periode penelitian.
 Begitupun menurut Adiningtyas menunjukan bahwa pada jangka panjang, harga emas dunia berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index.

H3.2 = Harga Emas Dunia Memoderasi Hubungan antara Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021
Berdasarkan hipotesis kedua (H2.1 dan H2.1) menyatakan Nilai Tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham JII yang artinya pada saat nilai tukar rupiah melemah maka harga saham juga akan ikut melemah. Sehingga Harga Emas Dunia akan membuat pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII menjadi lemah. Maka dapat dibentuk Hipotesis seperti berikut.

H4.2 = 
Harga Emas Dunia Memoderasi Hubungan Antara Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham pada JII Secara Signifikan di Masa Covid Periode 2020-2021.
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat digambarkan kerangka pemikiran sebagai berikut : 
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Gambar 2.1
Kerangka Pikir Penelitian Model Kedua 
di Masa Covid Periode 2020-2021
2.9  Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara tentang rumusan masalah penelitian yang belum dibuktikan kebenarannya. Untuk melihat perkembangan dari penelitian ini, maka dibutuhkan kesimpulan sementara dari hal yang menjadi objek dalam penelitian. Untuk penelitian mengenai Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham pada JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia (Studi Kasus Sebelum dan di Masa Covid 19 Periode 2018-2021), maka penulis merumuskan hipotesis yang menjadi kesimpulan sementara dari penulis, hipotesis dalam penelitian ini yaitu :
H1.1 = Inflasi Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019.
H2.1 = Nilai Tukar Berpengaruh Negative dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019.
H3.1 = Harga Emas Dunia Memoderasi Hubungan Antara Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019.
H4.1 = 
Harga Emas Dunia Memoderasi Hubungan Antara Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham pada JII Secara Signifikan Sebelum Covid Periode 2018-2019.
H1.2 = Inflasi Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021.

H2.2 = Nilai Tukar Berpengaruh Negative dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021.

H3.2 = Harga Emas Dunia Memoderasi Hubungan Antara Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021.
H4.2 = 
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Berdasarkan jenis data dan analisisnya, penelitian ini termasuk dalam penelitian kuantitatif, suatu penelitian ilmiah yang pada dasarnya dilakukan menggunakan pendekatan deduktif-induktif dimana data yang digunakan berbentuk angka dan analisis statistik.
 Tingkat eksplanasinya tergolong kedalam penelitian assosiatif yang bertujuan untuk menganalisis hubungan antara satu variabel dengan variabel lainnya atau bagaimana suatu variabel mempengaruhi variabel lain.
 Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif, yang mana penelitian ini akan menganalisis dan menjelaskan hubungan dan pengaruh variable Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi Harga Emas Dunia.
3.2 Jenis dan Sumber Data

Dalam penelitian ini data digali dari sumber data sekunder. Sumber data sekunder yang sumber datanya tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data.
 Dalam penelitian ini yang menjadi sumber data sekunder dikumpulkan dengan metode dokumentasi, data sekunder yang diperoleh dari Annual Report (laporan bulanan) dengan mengakses situs Otoritas Jasa Keuangan, situs Bank Indonesia, dan situs Investment. Data sekunder tersebut berupa data time seriesl.
 Data time series digunakan untuk melihat pengaruh perubahan dalam rentang waktu tertentu.
3.3 Variabel Penelitian

Pada dasarnya variabel penelitian merupakan segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya. Tema penelitian yakni Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Harga Saham JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia (Studi Kasus Sebelum dan Sesudah Covid 19 Periode 2018-2021). Secara teoritis menurut Hatch dan Farhady, variabel penelitian dapat diartikan sebagai atribut seseorang atau obyek, yang mempunyai “variasi” antara satu orang dengan yang lain atau satu obyek dengan obyek yang lain. Variabel juga dapat merupakan bidang keilmuan atau kegiatan tertentu.

Dinamakan variabel karena ada variasinya. Misalnya berat badan dapat dikatakan variabel, karena berat badan sekelompok orang itu bervariasi antara satu dengan yang lain. Kerlinger, menyatakan bahwa variabel adalah konstruk (constructs) atau sifat yang akan dipelajari. Selanjutnya Kidder, menyatakan bahwa variabel adalah suatu kualitas (qualitie) dimana penelitian mempelajari dan menarik kesimpulan darinya.

Berdasarkan pengertian-pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwasannya variabel penelitian merupakan suatu atribut, sifat atau nilai dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.

3.3.1 Variabel Bebas (Independent Variable)

Veriabel independen sering disebut sebagai variabel stimulus, prediktor, ancedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel X yakni Inflasi (X1) dan Nilai Tukar (X2) berkaitan dengan Indeks Harga Saham JII didalamnya. 

3.3.2 Variabel Terikat (Dependent Variable)

Variabel dependen disebut sebagai variabel output, kriteria, konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut variabel terikait. Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Merujuk pada pengertian tersebut, maka penulis menetapkan “Indeks Harga Saham pada JII” sebagai variabel terikat (Y) dalam penelitian ini.

3.3.3 Variabel Moderasi

Variabel moderasi adalah variabel independen yang akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen lainnya dengan variabel dependen. Variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu Harga Emas Dunia (Z).
3.4 Teknik Pengumpulan Data

Metode yang digunakan dalam proses pengumpulan data di dalam penelitian, yaitu melalui dokumentasi. Usaha untuk mengumpulkan data yang didapat dengan mengumpulkan dokumen-dokumen yang ada memiliki keterkaitan dengan penelitian yang sedang dilakukan. Kegiatan pengumpulan data yang dilakukan dengan cara melakukan kategori dan klasifikasi data-data tertulis yang berhubungan dengan masalah penelitian dari catatan peristiwa yang sudah berlalu dan berbagai buku dan jurnal yang terkait dengan penelitian yang dilakukan. Data-data yang dikumpulkan dengan metode dokumentasi pada penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari situs Otoritas Jasa Keuangan, B.I dan Investment.
3.5 Teknik Analisa Data 

Analisa data merupakan kegiatan setelah data dari seluruh dokumen terkumpul. Kegiatan dalam analisis data adalah mengelompokkan data berdasarkan variabel dari seluruh responden, menyajikan data tiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis yang telah dilakukan. Dalam menganalisa sebuah data maka diperlukan analisis data untuk menghitung atau mengirakan berapa besarnya pengaruh secara kuantitatif dari suatu kejadian yang akan diteliti. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data data time series atau runtut waktu. Dalam penelitian ini data menggunakan runtut waktu dari tahun 2018 sampai tahun 2021, yang dibagi menjadi 2 periode 2018-2019 dan 2020-2021. Dalam menganalisis data digunakan metode Partial Least Square (PLS), dengan metode penyelesaian Structural Equation Modelling (SEM). SEM-PLS (Structural Equation Modelling Partial Least Square) merupakan suatu metode statistik yang didesain menyelesaikan regresi berganda ketika terjadi permasalahan seperti jumlah samle yang kecil dan potensi distribusi variabel yang tidak normal. Analsisi data akan dilakukan dengan menggunakan software Warp-PLS 8.0, dengan teknik analisis sebagai berikut:

3.5.1 Evaluasi Outer Model (Measurement Model)
Model evaluasi outer model (measurement model) merupakan evaluasi pengujian hubungan antara variabel konstruk (indikator) dengan variabel laten.
 Oter model SEM-PLS terbagi atas pengukuran model reflektif dan formatif.
 Model pengukuran dalam penelitian ini yakni  model pengukuran formatif. Indikator-indikator pengukuran formatif meruakan penyebab yang saling independen sehingga tidak harus berkorelasi tinggi. Indikator formatif juga diasumsikan bebas dari kesalahan (error free) sehingga konsep reliabilitas konsisten internal tidak tepat untuk digunakan. Penilaian validitas konstruk (validitas konvergen dan diskriminan) yang digunakan dalam model pengukuran reflektif bermakna untuk indikator formatif. Validitas konvergen merupakan bagian dari model pengukuran measurement model dalam SEM-PLS, biasanya disebut sebagai outer model sedangkan dalam covariance-based SEM disebut confirmatory factor analysis (CFA).
 
Model pengukuran formatif dilihat dari outer weight dan uji multikolinearitas. Outer weight merupakan hasil dari regresi berganda dari sebuah indikator pada set indikatornya. Outer weight pada model hubungan formatif setiap indikator dibandingkan satu dengan lainnya untuk menentukan indikator yang memberikan konstribusi terbesar dalam satu indikator. Jika didapatkan nilai weight tidak signifikan dan nilai loading faktor > 0.5 maka indikator tersebut dapat dikeluarkan dari model dengan persyaratan dukungan teori yang ada. Variabel manifest/indikator-indikator dalam suatu blok formatif harus diuji multikolinieritasnya. Pengujian terjadi atau tidaknya multikolinieritas antar indikator dalam blok formatif menggunakan nilai VIF. Jika nilai nilai VIF kecil dari 5 serta nilai outer loading yang lebih besar dari 0,5 dan seterusnya
 Pada evaluasi outer model dengan indikator formatif terdapat beberapa kriteria yang harus diuji, yakni sebagai berikut:

Tabel 3.5.1.1

Rule Of Thumb Evaluasi Model Pengukuran Indikator Formatif

	Kriteria Pengukuran
	Parameter
	Rule Of Thumb

	Indicator Reliability
	Significant Weight
	p-value < 0.10

p-value < 0.05

p-value < 0.01

	Collinearity
	VIF and Tolerance
	VIF < 5 atau < 3.3

Tolerance > 0.20 atau > 0.30


3.5.2 Evaluasi Inner Model (Structural Model)
Inner model (Structural Model) merupakan model yang menghubungkan antar variabel laten. Inner model merupakan kriteria yang menunjukkan tigkat layak seta pengaruh variabel eksogen terhadap variabel endogen secara keseluruhan. Evaluasi model struktural dimulai dengan melihat kelayakan model daei model fit. Uji model fit digunakan untuk mengetahui apakah suatu model memiliki kecocokan dengan data. Kriteria mengukur model fit sebagai berikut:

Tabel 3.5.2.1

Model Fit and Quality Indices

	Model Fit and Quality Indices
	Kriteria fit

	Average Path Coefficient (APC)
	P < 0.05

	Average R-Squared (ARS)
	P < 0.05

	Average Adjusted R-Squared (AARS)
	P < 0.05

	Average Block VIF (AVIF)
	Nilai < 5, Ideal <= 3.3

	Average Full Collinearity VIF (AFVIF)
	Nilai < 5, Ideal <= 3.3

	Tenenhaus GoF (GoF)
	Nilai Small >=0.1, Medium >=0.25, Large >=0.36


Average Path Coefficient (APC) adalah ukuran model fit untuk melihat besaran pengaruh variabel laten eksogen (independen) terhadap variabel laten endogen (dependen). Nilai p-value untuk APC yang direkomendasikan untuk model fit < 0.05. Ukuran model fit Average R-Squared (ARS) dan Average Adjusted R-Squared (AARS) bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh variabel laten eksogen (independen) terhadap variabel laten endogen (dependen) dan nilai p-value untuk ARS dan AARS yang direkomendasikan untuk model fit < 0.05. Average Block VIF (AVIF) dan Average Full Collinearity VIF (AFVIF) merupakan dua ukuran model fit yang digunakan untuk menguji masalah collinearity di dalam modal. Nilai yang direkomendasikan untuk kedua ukuran tersebut harus < 5 dan nilai ideal ≤ 3.3. Sedangkan untuk Tenenhaus GoF (GoF) merupakan ukuran model Fit yang bertujuan untuk melihat seberapa besar kekuatan prediksi dari model struktural. Nilai yang direkomendasikan untuk model fit GoF yaitu apabila nilainya ≥ dengan 0.01 termasuk kategori kecil (small) nilai ≥ 0.25 termasuk kategori menengah (medium) dan untuk nilai ≥ 0.36 termasuk kategori besar (large). 

Langkah terakhir dari evaluasi model struktural yaitu melihat nilai signifikansi p-value untuk mengetahui bagaimana pengaruh antar variabel berdasarkan dengan hipotesis yang dibangun pengujian ini dilakukan dengan analisis jalur (path analysis) dari modal yang telah dibuat. Hasil korelasi dari antar konstruk diukur dengan melihat koefisien dan signifikansinya, yang mana kemudian dapat dibandingkan dengan hipotesis penelitian. Hipotesis dapat dihitung dengan melihat tingkat signifikansi untuk menentukan apakah hipotesis tersebut dapat diterima atau ditolak secara statistik. Tingkat signifikansi dapat dilihat dari perolehan nilai p-value ≤ 0.01 (α 1%), p-value ≤ 0.05 (α 5%) dan p-value ≤ 0.1 (α 10%) maka dapat disimpulkan signifikan.
BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum

Salah satu indeks pasar Indonesia, Jakarta Islamic Index (JII), menentukan rata-rata indeks harga saham untuk berbagai jenis saham yang memenuhi ketentuan syariah. Kolaborasi antara PT Bursa Efek Indonesia dan PT Danareksa Investmen Management, yang berujung pada berdirinya JII, tidak dapat dipisahkan (PT DIM). Sejak 3 Juli 2000, JII sedang dalam pengembangan. Dalam rangka memfasilitasi berdirinya Pasar Modal Syariah, yang kemudian dibuka di Jakarta pada 14 Maret 2003, instrumen syariah ini diciptakan. 30 saham yang memenuhi persyaratan masuk ke JII setiap periode. JII menggunakan hasil dasar 100 dengan nilai dasar 1 Januari 1995.

JII juga dimanfaatkan untuk meningkatkan kepercayaan investor terhadap investasi saham berbasis syariah dan memberikan keuntungan bagi investor dengan menerapkan syariah Islam dalam melakukan investasi pasar saham. Saham syariah yang membentuk JII dipilih dan ditentukan oleh BEI. Berikut beberapa kriteria yang digunakan untuk memilih 30 saham syariah yang tergabung dalam JII:

1. Saham syariah yang masuk dalam konstituen Indeks Saham Syariah telah tercatat selama 6 bulan terakhir.

2. Dipilih 60 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar tertinggi selama 1 tahun terakhir.

3. Dari 60 saham tersebut, kemudian dipilh 30 saham berdasarkan rata-rata nilai transaksi harian tertinggi di pasar reguler.
4. 30 saham tersisa merupakan saham terpilih.
Berikut merupakan daftar saham JII yang telah diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia berdasarkan Daftar Efek Syariah yang terbaru sebagai berikut: ADRO Adaro Energy Tbk, ANTM Aneka Tambang Tbk, BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk, BRPT Barito Pacific Tbk, BUKA Bukalapak.com Tbk, CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk, EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk, ERAA Erajaya Swasembada Tbk, EXCL
XL Axiata Tbk, ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, INCO Vale Indonesia Tbk, INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk, JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk, KLBF Kalbe Farma Tbk, MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk, MNCN Media Nusantara Citra Tbk, PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk, PTBA Bukit Asam Tbk, PTPP PP (Persero) Tbk, SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk, TINS Timah Tbk, TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk, TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk, UNT United Tractors Tbk, UNVR Unilever Indonesia Tbk, WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk.

4.2 Hasil Penelitian Analisis Kausalitas : Model PLS dengan Efek Moderasi 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode persamaan struktural Warp-PLS dengan membagi 2 periode penelitian. Langkah awal dalam penelitian ini dilakukan dengan melakukan uji outer model pada masing-masing variabel atau secara parsial untuk melihat kelayakan pada setiap variabel. Selanjutnya melakukan uji linear model guna untuk mengetahui pengaruh variabel independen dependen dan variabel moderasi dengan menggunakan analisis jalur. 

4.2.1 Evaluasi Outer Model (Measurement Model)
4.2.1.1 Evaluasi Outer Model (Measurement Model)
Sebelum Covid

Pada evaluasi outer model sebelum covid dengan indikator formatif pada penelitian ini didapatkan hasil seperti pada tabel berikut:
Tabel 4.2.1.1
Evaluasi Outer Model Indikator Formatif Sebelum Covid

	Latent Variable
	Indicator Reliability
	Collinearity

	Inflasi
	p-value < 0.01
	0.000

	Nilai Tukar
	p-value < 0.01
	0.000

	Indeks Harga Saham JII
	p-value < 0.01
	0.000

	Harga Emas Dunia
	p-value < 0.01
	0.000


Sumber: Data Diolah, Warp-PLS 8.0, 2022
Pada tabel 4.2.1.1 dapat dilihat nilai signifikan weight pada masing-masing latent variable diperoleh < 0.01 (sign). Selain itu, nilai VIF untuk melihat multikolinearitas pada suatu model untuk nilai collinearity pada masing-masing latent variable diperoleh dengan nilai 0.000 < 3.3. Dapat disimpulkan bahwa, pada model penelitian sebelum covid dapat diterima karena sudah sesuai dengan kriteria evaluasi model pengukuran outer model dan dapat dilanjutkan untuk menguji model struktural.
4.2.1.2 Evaluasi Outer Model (Measurement Model)
di Masa Covid

Pada evaluasi outer model setelah covid dengan indikator formatif pada penelitian ini didapatkan hasil seperti pada tabel berikut:

Tabel 4.2.1.1

Evaluasi Outer Model Indikator Formatif Sebelum Covid

	Latent Variable
	Indicator Reliability
	Collinearity

	Inflasi
	p-value < 0.01
	0.000

	Nilai Tukar
	p-value < 0.01
	0.000

	Indeks Harga Saham JII
	p-value < 0.01
	0.000

	Harga Emas Dunia
	p-value < 0.01
	0.000


Sumber: Data Diolah, Warp-PLS 8.0, 2022

Pada tabel 4.2.1.1 dapat dilihat nilai signifikan weight pada masing-masing latent variable diperoleh < 0.01 (sign). Selain itu, nilai VIF untuk melihat multikolinearitas pada suatu model untuk nilai collinearity pada masing-masing latent variable diperoleh dengan nilai 0.000 < 3.3. Dapat disimpulkan bahwa, pada model penelitian di Masa covid dapat diterima karena sudah sesuai dengan kriteria evaluasi model pengukuran outer model dan dapat dilanjutkan untuk menguji model struktural. 
4.2.2 Evaluasi Inner Model (Structural Model)
Pengujian inner model dilakukan untuk melihat kelayakan hubungan antar variabel terkait denga asumsi-asumsinya. 
1. Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia Sebelum Covid Periode 2018-2019
Evaluasi inner model sebelum covid periode 2018-2019 dapat dilihat pada gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 yang menyjikan hasil uji signifikansi, untuk melihat model estimasi dari pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indek Harga Saham JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia.
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Gambar 4.2.2.1

Model Pertama Periode Sebelum Covid : Estimasi PLS

Keterangan :
X1INFLS
 = Inflasi (X1)

X2NLTKR
 = Nilai Tukar (X2)

YIHSJII
 = Indeks Harga Saham JII (Y)

ZHED
 
 = Harga Emas Dunia (Z)

Tabel 4.2.2.1 

Uji Signifikansi Pengaruh

	Path
	Path Coefficien
	P-Value
	R-Square

	Inflasi (X1) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	-0.23
	P = 0.01 
	R2 = 0.52

	Nilai Tukar (X2) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	-1.18
	P < 0.01
	

	Harga Emas Dunia (Z) * Inflasi (X1) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	0.12
	P = 0.11
	

	Harga Emas Dunia (Z) * Nilai Tukar (X2) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	-0.61
	P < 0.01
	


Sumber : Data diolah Warp-PLS 8.0, 2022
Berdasarkan hasil uji signifikansi pengaruh pada gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 didapatkan hasil sebagai berikut:

a. Inflasi berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham JII dengan koefisien jalur (Path Coefficien) β -0.23 dan signifikansi dengan p-value =0.01 yang berarti < 0.05.
b. Nilai Tukar berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham JII koefisien jalur (Path Coefficien) β -1.18 dan signifikansi dengan p-value < 0.01 yang berarti < 0.05.

Berdasarkan hasil pengujian moderasi pada gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 didapatkan hasil sebagai berikut:

a. Harga Emas Dunia tidak signifikan memoderasi hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII dengan p-value = 0.11 yang berarti > 0.05, yang berpengaruh positif dengan koefisien jalur (Path Coefficien) β 0.12. Hal ini menunjukkan bahwa Inflasi tidak memoderasi hubungan antara Inflasi dengan Indeks Harga Saham JII.
b. Harga Emas Dunia signifikan memoderasi hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII dengan p-value < 0.01 yang berarti < 0.05, yang berpengaruh negatif dengan koefisien jalur (Path Coefficien) β -0.61. Hal ini menunjukkan bahwa Inflasi memoderasi positif atau memperlemah hubungan antara Nilai Tukar dengan Indeks Harga Saham JII.

Hipotesis (H1.1) pada penelitian ini yaitu Inflasi Berpengaruh Negatif  dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019, maka berdasarkan gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 diketahui bahwa koefisien dari inflasi bernilai negative dan signifikan, sehingga hipotesis (H1.1) diterima.
Hipotesis (H2.1) pada penelitian ini yaitu Nilai Tukar Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019, maka berdasarkan gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 diketahui bahwa koefisien dari nilai tukar bernilai negative dan signifikan, sehingga hipotesis (H2.1) diterima.

Hipotesis (H3.1) pada penelitian ini yaitu Harga Emas Dunia memoderasi hubungan antara Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019, maka berdasarkan gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 diketahui bahwa koefisien dari Harga Emas Dunia Z*Inflasi X1 (ZHED*X1Infls) bernilai positif dan tidak signifikan, yang berarti Harga Emas Dunia tidak mampu memoderasi hubungan Inflasi dengan Indeks Harga Saham JII sehingga hipotesis (H3.1) ditolak. 

Hipotesis (H4.1) pada penelitian ini yaitu Harga Emas Dunia memoderasi hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019, maka berdasarkan gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 diketahui bahwa koefisien dari Harga Emas Dunia Z*Nilai Tukar X2 (ZHED*X2NLTKR) bernilai negatif dan signifikan, yang berarti Harga Emas Dunia Mampu memoderasi hubungan Nilai Tukar dengan Indeks Harga Saham JII sehingga hipotesis (H4.1) diterima. 

Pada evaluasi inner model (structural model) dilakukan penngujian model fit yang dapat dilihat pada model fit and quality indices yang bertujuan untuk melihat kelayakan model dari pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII dengan Harga Emas Dunia sebagai variable moderasi sebagai berikut:
Tabel 4.2.2.2
Model Fit and Quality Indices

	Model Fit and Quality Indices
	Kriteria fit
	Hasil Analisis
	Ket

	Average Path Coefficient (APC)
	P < 0.05
	0.535, p<0.001
	Diterima

	Average R-Squared (ARS)
	P < 0.05
	0.525, p<0.001
	Diterima

	Average Adjusted R-Squared (AARS)
	P < 0.05
	0.425, 
P<0.001
	Diterima

	Average Block VIF (AVIF)
	Nilai < 5, Ideal <= 3.3
	2.442

	Ideal

	Average Full Collinearity VIF (AFVIF)
	Nilai < 5, Ideal <= 3.3
	2.987
	Ideal

	Tenenhaus GoF (GoF)
	Nilai Small >=0.1, Medium >=0.25, Large >=0.36
	0.725
	Large


Sumber : Data diolah Warp-PLS 8.0, 2022
Dari tabel 4.2.2.2 menunjukkan output dari model.fit variabel inflasi dan nilai tukar. Hasil menunjukkan nilai Average Path Koefisien (APC) atau rata-rata koefisien jalur sebesar 0.535 dengan signifikansi p-value < 0.001, artinya bahwa koefisien pada setiap jalur memiliki pengaruh signifikan dari variabel independen terhadap dependen dan juga variabel moderasi. Nilai R-Square (ARS) memiliki besar 0.525 dengan p-value < 0.001 dan Average R-Square dengan nilai 0.442 dengan p-value < 0.001 artinya sebesar 52,5% secara signifikan variabel independen berpengaruh terhadap dependen dan juga variabel moderasi, sedangkan sisanya sebesar 47.5% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.

Nilai Average Blok VIF(AVIF) diperoleh sebesar 2.442 < 3.3 < 5, yang mana termasuk ke dalam kategori ideal nilai F sebesar juga termasuk ke dalam kategori ideal. Artinya bahwa setiap variabel dalam penelitian ini terbebas dari multikolinearitas. GoF Indeks digunakan untuk melihat besaran kekuatan model dalam menjelaskan hubungan variabel dalam penelitian. Semakin besar GoF indexs, maka semakin kuat model menjelaskan hubungan variabel. Pada tabel 4.2.2.2 nilai GoF indeks diperoleh sebesar 0.725 dan dikategorikan dengan large.
2. Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia di Masa Covid Periode 2018-2019

Evaluasi inner model setelah covid periode 2020-2021 dapat dilihat pada gambar 4.2.2.2 dan tabel 4.2.2.3 yang menyjikan hasil uji signifikansi, untuk melihat model estimasi dari pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indek Harga Saham JII yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia.
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Gambar 4.2.2.2
Model Kedua Periode di Masa Covid : Estimasi PLS

Keterangan :

X1INFLS
 = Inflasi (X1)

X2NLTKR
 = Nilai Tukar (X2)

YIHSJII
 = Indeks Harga Saham JII (Y)

ZHED

 = Harga Emas Dunia (Z)

Tabel 4.2.2.3 

Uji Signifikansi Pengaruh

	Path
	Path Coefficien
	P-Value

	Inflasi (X1) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	-0.15
	P = 0.07 

	Nilai Tukar (X2) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	-0.52
	P < 0.01

	Harga Emas Dunia (Z) * Inflasi (X1) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	-0.23
	P < 0.01

	Harga Emas Dunia (Z) * Nilai Tukar (X2) -> Indeks Haga Saham JII (Y)
	0.10
	P = 0.15


Sumber : Data diolah Warp-PLS 8.0, 2022

Berdasarkan hasil uji signifikansi pengaruh pada gambar 4.2.2.2 dan tabel 4.2.2.3 didapatkan hasil sebagai berikut:

a. Inflasi berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham JII dengan koefisien jalur (Path Coefficien) β -0.15 dan signifikansi dengan p-value =0.07 yang berarti > 0.05.

b. Nilai Tukar berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham JII koefisien jalur (Path Coefficien) β -0.23 dan signifikansi dengan p-value = 0.01 yang berarti < 0.05.

Berdasarkan hasil pengujian moderasi pada gambar 4.2.2.1 dan tabel 4.2.2.1 didapatkan hasil sebagai berikut:

a. Harga Emas Dunia signifikan memoderasi hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII dengan p-value < 0.01 yang berarti < 0.05, yang berpengaruh negatif dengan koefisien jalur (Path Coefficien) β -0.52. Hal ini menunjukkan bahwa Inflasi memoderasi positif atau memperkuat hubungan antara Inflasi dengan Indeks Harga Saham JII.
b. Harga Emas Dunia tidak signifikan memoderasi hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII dengan p-value = 0.15 yang berarti > 0.05, yang berpengaruh negatif dengan koefisien jalur (Path Coefficien) β 0.10. Hal ini menunjukkan bahwa Inflasi tidak memoderasi hubungan antara Nilai Tukar dengan Indeks Harga Saham JII.

Hipotesis (H1.1) pada penelitian ini yaitu Inflasi Berpengaruh Negatif  dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021, maka berdasarkan gambar 4.2.2.2 dan tabel 4.2.2.3 diketahui bahwa koefisien dari inflasi bernilai negative dan tidak signifikan, sehingga hipotesis (H1.1) ditolak.

Hipotesis (H2.1) pada penelitian ini yaitu Nilai Tukar Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021, maka berdasarkan gambar 4.2.2.2 dan tabel 4.2.2.3 diketahui bahwa koefisien dari nilai tukar bernilai negative dan signifikan, sehingga hipotesis (H2.1) diterima.

Hipotesis (H3.1) pada penelitian ini yaitu Harga Emas Dunia memoderasi hubungan antara Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021, maka berdasarkan gambar 4.2.2.2 dan tabel 4.2.2.3 diketahui bahwa koefisien dari Harga Emas Dunia Z*Inflasi X1 (ZHED*X1Infls) bernilai positif dan signifikan, yang berarti Harga Emas Dunia Mampu memoderasi hubungan Inflasi dengan Indeks Harga Saham JII sehingga hipotesis (H3.1) diterima. 

Hipotesis (H4.1) pada penelitian ini yaitu Harga Emas Dunia memoderasi hubungan antara Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham JII Setelah Covid Periode 2020-2021, maka berdasarkan gambar 4.2.2.2 dan tabel 4.2.2.3 diketahui bahwa koefisien dari Harga Emas Dunia Z*Nilai Tukar X2 (ZHED*X2NLTKR) bernilai positif dan tidak signifikan, yang berarti Harga Emas Dunia tidak mampu memoderasi hubungan Nilai Tukar dengan Indeks Harga Saham JII sehingga hipotesis (H4.1) ditolak. 

Pada evaluasi inner model (structural model) dilakukan penngujian model fit yang dapat dilihat pada model fit and quality indices yang bertujuan untuk melihat kelayakan model dari pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII dengan Harga Emas Dunia sebagai variable moderasi di Masa covid peiode 2020-2021 sebagai berikut:

Tabel 4.2.2.4
Model Fit and Quality Indices

	Model Fit and Quality Indices
	Kriteria fit
	Hasil Analisis
	Ket

	Average Path Coefficient (APC)
	P < 0.05
	0.252, p=0.004
	Diterima

	Average R-Squared (ARS)
	P < 0.05
	0.414, p<0.001
	Diterima

	Average Adjusted R-Squared (AARS)
	P < 0.05
	0.291, 

P<0.001
	Diterima

	Average Block VIF (AVIF)
	Nilai < 5, Ideal <= 3.3
	3.136

	Ideal

	Average Full Collinearity VIF (AFVIF)
	Nilai < 5, Ideal <= 3.3
	3.456
	Ideal

	Tenenhaus GoF (GoF)
	Nilai Small >=0.1, Medium >=0.25, Large >=0.36
	0.643
	Large


Sumber : Data diolah Warp-PLS 8.0, 2022
Dari tabel 4.2.2.4 menunjukkan output dari model fit variabel inflasi dan nilai tukar. Hasil menunjukkan nilai Average Path Koefisien (APC) atau rata-rata koefisien jalur sebesar 0.252 dengan signifikansi p-value = 0.004, artinya bahwa koefisien pada setiap jalur memiliki pengaruh signifikan dari variabel independen terhadap dependen dan juga variabel moderasi. Nilai R-Square (ARS) memiliki besar 0.414 dengan p-value < 0.001 dan Average R-Square dengan nilai 0.291 dengan p-value < 0.001. Artinya sebesar 41.4% secara signifikan variabel independen berpengaruh terhadap dependen dan juga variabel moderasi, sedangkan sisanya sebesar 58.6% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.

Nilai Average Blok VIF(AVIF) diperoleh sebesar 3.136 < 3.3 < 5, yang mana termasuk ke dalam kategori ideal nilai F sebesar juga termasuk ke dalam kategori ideal. Artinya bahwa setiap variabel dalam penelitian ini terbebas dari multikolinearitas. GoF Indeks digunakan untuk melihat besaran kekuatan model dalam menjelaskan hubungan variabel dalam penelitian. Semakin besar GoF indexs, maka semakin kuat model menjelaskan hubungan variabel. Pada tabel 4.2.2.4 nilai GoF indeks diperoleh sebesar 0.643 dan dikategorikan dengan large.

4.3 Pembahasan Hasil Temuan

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil olah data penelitian yang menggunakan program Warp-PLS 8.0, maka dapat dilakukan analisis dan pembahasan sebagai berikut :

1. Pengaruh Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019 dan di Masa Covid Periode 2020-2021.
Berdasarkan hasil uji hipotesis diperolah hasil bahwa pengaruh variable Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan setelah covid periode 2020-2021 menunjukkan hasil yang berbeda. Hasil uji hipotesis pertama model pertama (H1.1) pengaruh inflasi  terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 memiliki nilai koefisien sebesar β -0.3  dan nilai signifikansi p-value =0.01 yang berarti < 0.05 (Signifikansi < 0.05), artinya hipotesis yang menyatakan Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII diterima. Hal ini dikarenakan hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa Inflasi memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019. Sedangkan, hasil uji hipotesis pertama model kedua (H1.2) pengaruh inflasi  terhadap Indeks Harga Saham JII setelah covid periode 2020-2021 memiliki nilai koefisien sebesar β -0.15 dan nilai signifikansi p-value =0.07 (Signifikansi > 0.05), artinya hipotesis yang menyatakan Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII ditolak. Hal ini dikarenakan hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa Inflasi memiliki hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII di Masa Covid Periode 2020-2021. Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya variabel Inflasi berpegaruh secara negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan setelah covid periode 2020-2021 variabel Inflasi berpegaruh secara negatif dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII.
Adiningtyas menyatakan bahwa pada jangka panjang, inflasi Indonesia, kurs rupiah, harga minyak mentah dunia dan harga emas dunia berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. Pada jangka pendek, inflasi Indonesia, harga minyak mentah dunia, harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index dan kurs rupiah berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index. Sehingga Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham JII.
 Suciningtias dan Khoiroh juga menyatakan inflasi dan nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
 Begitu pula dengan Rachmawati pada hasil penelitian menunjukkan bahwa parsial variabel tingkat inflasi, dan nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap pergerakan harga saham pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
 
Hal ini disebabkaan karena Inflasi yang rendah dan stabil merupakan prasyarat bagi pertumbuhan ekonomi yang berkesinambungan dan akhirnya memberikan manfaat bagi peningkatan kesejahteraan masyarakat. Semakin meningkatnya inflasi membawa pengaruh negatif bagi investor yang berinvestasi di pasar modal. Investor cenderung melepas sahamnya jika terjadi peningkatan inflasi, terlebih ketika terjadi inflasi yang tidak terkendali (hyperinflasi). Hal ini terjadi karena peningkatan inflasi yang tinggi menyebabkan kenaikan resiko investasi pada saham. Kecenderungan investor untuk melepas sahamnya akan menyebabkan harga saham tersebut menjadi turun. Terjadinya penurunan harga saham akan tercermin pada indeks harga saham. Kecenderungan investor untuk melepas sahamnya akan  menyebabkan  harga saham tersebut menjadi turun.
 Dapat diartikan, jika inflasi mengalami peningkatan maka indeks harga saham JII akan mengalami penurunan, sedangkan jika inflasi menurun maka indeks harga saham akan mengalami kenaikan.

2. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019 dan di Masa Covid Periode 2020-2021.
Berdasarkan hasil uji hipotesis diperolah hasil bahwa pengaruh variable Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019 dan di Masa Covid Periode 2020-2021 memiliki hasil yang sama. Hasil uji hipotesis kedua model pertama (H2.1) pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 memiliki nilai koefisien β -1.18 dan nilai signifikansi p-value < 0.01 (Signifikansi < 0,05). Artinya, hipotesis yang menyatakan Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 diterima. Hal ini dikarenakan hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa Nilai Tukar memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019. Sedangkan hasil uji hipotesis kedua model kedua (H2.2) pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII setelah covid periode 2020-2021 memiliki nilai koefisien β -0.23 dan nilai signifikansi p-value = 0.01  (Signifikansi < 0,05). Artinya, hipotesis yang menyatakan Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII setelah covid periode 2020-2021 diterima. Hal ini dikarenakan hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa Nilai Tukar memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII setelah covid periode 2020-2021. Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya variabel Nilai Tukar berpegaruh secara negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan begitupula di Masa covid periode 2020-2021 variabel Nilai Tukar berpegaruh secara negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII.

Nilai tukar dapat mempengaruhi indeks harga saham, terutama bagi perusahaan-perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor-impor yang menggunakan mata uang asing seperti USD sebagai mata uang untuk melakukan transaksi. Sehingga nilai tukar akan memberikan pengaruh negatif pada pergerakan indeks saham.
 Menurut Suciningtias dan Khoiroh nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
 Nilai tukar berpengaruh terhadap  indeks harga saham  syariah, karena memungkinkan ada perbedaan dalam tujuan setiap investor atau perusahaan, setengahnya bergantung pada impor dan sebagian besar pada ekspor. Sehingga pada saat Nilai Tukar naik maka Indeks Harga Saham JII akan menurun dan pada saat Nilai Tukar mengalami penurunan maka Indeks Harga Saham JII akan mengalami kenaikan.

3. Efek Moderasi dari Harga Emas Dunia dalam Hubungan antara Inflasi dengan Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019 dan di Masa Covid Periode 2020-2021.
Berdasarkan hasil uji hipotesis diperolah hasil bahwa pengaruh variable Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia Sebelum Covid Periode 2018-2019 dan di Masa Covid Periode 2020-2021 memiliki perbedaan hasil. Hasil uji hipotesis ketiga model pertama (H3.1) pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia sebelum covid periode 2018-2019 memiliki nilai koefisien pengaruh bernilai β 0.12 dengan signifikansi p-value = 0.11  yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII tidak signifikan, karena nilainya lebih besar dari 0.05 (0.11 > 0.05). Maka Harga Emas Dunia tidak dapat memoderasi pengaruh hubungan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019. Inflasi menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia memperkuat pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII secara tidak signifikan, sehingga hipotesis ditolak. 

Sedangkan hasil uji hipotesis ketiga model kedua (H3.2) pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia di Masa covid periode 2020-2021 memiliki nilai koefisien pengaruh bernilai β -0.52 dengan signifikansi p-value < 0.01 yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII signifikan, karena nilainya lebih kecil dari 0.05 (0.01 < 0.05). Maka Harga Emas Dunia dapat memoderasi pengaruh hubungan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021. Koefisien yang bersifat negatif menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia memperlemah pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII secara signifikan, sehingga hipotesis diterima. Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya Harga Emas Dunia sebagai variabel moderasi tidak dapat memoderasi hubungan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan dapat diterima di masa covid periode 2020-2021.
Emas memiliki nilai yang relatif stabil dan meningkat; sangat jarang harga emas turun. Kenaikan harga emas akan mendorong investor untuk berinvestasi di emas daripada di pasar saham, karena emas dapat memberikan pengembalian yang baik dengan risiko yang relatif rendah seiring dengan kenaikan harganya. Ketika sejumlah besar investor mengalihkan investasinya ke emas batangan, indeks harga saham di pasar modal turun, menandakan bahwa emas berdampak pada pergerakan saham.
 Purnama, Hanitha dan Hendra menyatakan bahwa harga emas, harga nikel, Dow Jones Industrial Average, dan FTSE Malaysia KLCI berpengaruh signifikan terhadap BEI Syariah secara parsial selama periode penelitian.
 

Sartika dalam penelitiannya menyatakan bahwa harga emas dunia secara simultan berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Indeks, namun secara parsial harga emas dunia tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Jakarta Islamic Indeks.
 Hal ini dipertegas dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitriyanti yang menyatakan bahwa hubungan antara variable harga emas minyak dunia dengan Jakarta Islamic Indeks (JII) tidak memiliki pengaruh yang signifikan.
 

Seperti yang dikatakan sartika kenaikan harga emas akan mendorong investor untuk memilih berinvestasi di emas daripada di pasar modal, karena dengan risiko yang relatif rendah, emas dapat memberikan imbal balik yang baik dengan kenaikan harganya. Ketika banyak investor yang mengalihkan investasinya kedalam bentuk emas batangan, hal ini akan mengakibatkan turunnya indeks harga saham di pasar modal sehingga emas juga memiliki pengaruh terhadap pergerakan saham.

Peningkatan harga emas akan mendorong para investor memutuskan untuk menempatkan berinvestasi ke emas daripada pasar modal, karena emas memiliki risiko yang cukup rendah, emas dapat memberikan keuntungan besar dengan kenaikan harganya. Pada saat banyaknya investor mengalihkan minat mereka ke emas batangan, hal ini akan menyebabkan penurunan indeks harga saham di pasar modal. Hal ini yang menyebabkan harga emas dunia dapat memperlemah inflasi terhadap indeks harga saham JII.
4. Efek Moderasi dari Harga Emas Dunia dalam hubungan Nilai Tukar dengan Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode 2018-2019 dan di Masa Covid Periode 2020-2021.
Berdasarkan hasil uji hipotesis diperolah hasil bahwa variabel Nilai Tukar yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia Sebelum Covid Periode 2018-2019 dan di Masa Covid Periode 2020-2021 memiliki perbedaan hasil. Hasil uji hipotesis keempat model pertama (H4.1) pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia sebelum covid periode 2018-2019 memiliki nilai koefisien pengaruh bernilai β -0.61 dengan signifikansi p-value < 0.01 yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII signifikan, karena nilainya lebih kecil dari 0.05 (0.01 < 0.05). Maka Harga Emas Dunia dapat memoderasi hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019. Koefisien yang bersifat negatif menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia memperlemah pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII secara signifikan, sehingga hipotesis diterima. 

Sedangkan hasil uji hipotesis keempat model kedua (H4.2) pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia setelah covid periode 2020-2021 memiliki nilai koefisien pengaruh bernilai β 0.10 dengan signifikansi p-value = 0.15 yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII tidak signifikan, karena nilainya lebih besar dari 0.05 (0.15 > 0.05). Maka Harga Emas Dunia tidak dapat memoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021. Hasil ini menunjukkan bahwa harga emas dunia tidak dapat memoderasi hubungan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII karna memiliki nilai koefisien β0.10 dengan probabilitas signifikansi sebesar p-value = 0.15 yang lebih besar dari 0.05, dari tanda koefisien yang bersifat positif menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia memperkuat pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII secara tidak signifikan, sehingga hipotesis ditolak. Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya Harga Emas Dunia sebagai variabel moderasi dapat memoderasi hubungan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan tidak dapat memoderasi hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021.

Nilai Tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham JII yang artinya pada saat nilai tukar rupiah melemah maka harga saham juga akan ikut melemah. Sehingga Harga Emas Dunia akan membuat pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII menjadi kuat. Akan tetapi ada saatnya dimana nilai tukar tidak berpengaruh secara signifikan terhadap indeks harga saham JII.

Peningkatan harga emas dunia tidak membuat meningkatnya nilai tukar rupiah dikarenakan investor yang melakukan ekspor tidak terlalu melihat kenaikan nilai rupiah sehingga jika terjadi peningkatan harga emas dunia maka nilai tukar juga dapat meningkat begitu pula dengan indeks harga saham JII juga akan meningkat. Pada saat harga emas dunia menurun maka nilai tukar juga akan menurun dan indeks harga saham JII juga akan mengalami penurunan. Hal ini yang menyebabkan harga emas dunia dapat memperkuat nilai tukar terhap indeks harga saham JII secara signifikan dan tidak signifikan.
BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan pembahasan tentang pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia (Studi Kasus Sebelum dan di Masa Covid 19 Periode 2018-2021) dengan menggunakan software Warp-PLS 8.0, maka dapat disimpulkan bahwa hasil sebelum dan sesudah covid mengalami perbedaan. Hal ini dapat dibuktikan sebagai berikut:
1. Inflasi  memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019, dibuktikan dengan nilai koefisien sebesar β -0.3  dan nilai signifikansi p-value =0.01 yang berarti < 0.05 (Signifikansi < 0.05). Sedangkan  inflasi memiliki hubungan negatif dan  tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021, dibuktikan dengan hasil nilai koefisien sebesar β -0.15 dan nilai signifikansi p-value =0.07 (Signifikansi > 0.05). Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya variabel Inflasi berpegaruh secara negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021 variabel Inflasi berpegaruh secara negatif dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII. Hal ini terjadi karena peningkatan inflasi yang tinggi menyebabkan kenaikan resiko investasi pada saham. Kecenderungan investor untuk melepas sahamnya akan menyebabkan harga saham tersebut menjadi turun. Terjadinya penurunan harga saham akan tercermin pada indeks harga saham. Kecenderungan investor untuk melepas sahamnya akan  menyebabkan  harga saham tersebut menjadi turun.  Dapat diartikan, jika inflasi mengalami peningkatan maka indeks harga saham JII juga akan mengalami peningkatan, sedangkan jika inflasi menurun maka indeks harga saham juga akan mengalami penurunan. 

2. Nilai Tukar memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019, dibuktikan dengan hasil nilai koefisien β -1.18 dan nilai signifikansi p-value < 0.01 (Signifikansi < 0,05). Sama halnya dengan di masa covid periode 2020-2021 Nilai Tukar memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII setelah covid periode 2020-2021 memiliki nilai koefisien β -0.23 dan nilai signifikansi p-value = 0.01  (Signifikansi < 0,05). Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya variabel Nilai Tukar berpegaruh secara negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021. Nilai tukar berpengaruh signifikan karena nilai tukar dapat mempengaruhi indeks harga saham, terutama bagi perusahaan-perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor-impor yang menggunakan mata uang asing seperti USD sebagai mata uang untuk melakukan transaksi. Sehingga nilai tukar akan memberikan pengaruh negatif pada pergerakan indeks saham.
3. Harga Emas Dunia terbukti tidak mampu memoderasi hubungan antara  Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan mamu memoderasi hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021. Dibuktikan dengan nilai koefisien yang bernilai β 0.12 dengan signifikansi p-value = 0.11  yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII tidak signifikan, karena nilainya lebih besar dari 0.05 (0.11 > 0,05). Maka Harga Emas Dunia tidak dapat memoderasi pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019. Koefisien yang bersifat negatif menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia Sedangkan di masa covid periode 2020-2021 Harga Emas Dunia terbukti mampu memoderasi pengaruh hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII yang dibuktikan dengan nilai koefisien pengaruh bernilai β -0.52 dengan signifikansi p-value < 0.01, yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII signifikan, karena nilainya lebih kecil dari 0.05 (0.01 < 0.05). Koefisien yang bersifat negatif menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia memperlemah pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII secara signifikan. Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya Harga Emas Dunia sebagai variabel moderasi tidak dapat memoderasi hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan mampu memoderasi hubungan antara Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021. Peningkatan harga emas akan mendorong para investor memutuskan untuk menempatkan berinvestasi ke emas daripada pasar modal, karena emas memiliki risiko yang cukup rendah, emas dapat memberikan keuntungan besar dengan kenaikan harganya. Pada saat banyaknya investor mengalihkan minat mereka ke emas batangan, hal ini akan menyebabkan penurunan indeks harga saham di pasar modal. Hal ini yang menyebabkan harga emas dunia dapat memperlemah inflasi terhadap indeks harga saham JII, tetapi tidak secara signifikan.

4. Harga Emas Dunia terbukti mampu memoderasi pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019 dan tidak mampu memoderasi pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021. Dibuktikan dengan nilai koefisien yang bernilai β -0.61 dengan signifikansi p-value < 0.01, yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII signifikan, karena nilainya lebih kecil dari 0.01 (0.01 < 0.05). Maka Harga Emas Dunia dapat memoderasi pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid periode 2018-2019. Koefisien yang bersifat negatif menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia memperlemah pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII secara signifikan. Sedangkan pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia di masa covid periode 2020-2021 memiliki nilai koefisien pengaruh bernilai β 0.10 dengan signifikansi p-value = 0.15, yang berarti bahwa variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII berpengaruh positif dan tidak signifikan, karena nilainya lebih besar dari 0.05 (0.15 > 0.05). Maka Harga Emas Dunia tidak dapat memoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII di masa covid periode 2020-2021. Koefisien yang bersifat positif menunjukkan bahwa Harga Emas Dunia memperkuat pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII secara tidak signifikan, sehingga hipotesis ditolak. Dari hasil pembahasan dapat dilihat bahwasannya Harga Emas Dunia sebagai variabel moderasi tidak dapat memoderasi hubungan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII baik sebelum covid periode 2018-2019 maupun di masa covid periode 2020-2021. Pada saat nilai tukar rupiah melemah maka harga saham juga akan ikut melemah. Sehingga Harga Emas Dunia akan membuat pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII menjadi kuat. Akan tetapi ada saatnya dimana nilai tukar tidak berpengaruh secara signifikan terhadap indeks harga saham JII. Peningkatan harga emas dunia tidak membuat meningkatnya nilai tukar rupiah dikarenakan investor yang melakukan ekspor tidak terlalu melihat kenaikan nilai rupiah sehingga jika terjadi peningkatan harga emas dunia maka nilai tukar juga dapat meningkat begitu pula dengan indeks harga saham JII juga akan meningkat. Pada saat harga emas dunia menurun maka nilai tukar juga akan menurun dan indeks harga saham JII juga akan mengalami penurunan. Hal ini yang menyebabkan harga emas dunia dapat memperkuat nilai tukar terhadap indeks harga saham JII secara tidak signifikan.

5.2 Implikasi Keilmuan
Secara keilmuan, penelitian ini memberikan implikasi mengenai fenomena gap dan research gap yang sering terjadi pada penelitian-penelitian terdahulu, dari penelitian ini ditemukan fakta bahwa terjadinya perbedaan hasil penelitian terdahulu pada salah satu variabel yang diteliti, yaitu Inflasi dan Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII karena adanya variabel lain yang memperkuat/memperlemah hubungan tersebut, yaitu Inflasi. Dengan temuan ini bagi pihak investor, rasio ini perlu diperhatikan sebagai salah satu bahan pertimbangan dalam menentukan strategi investasi dan kesehatan serta lancarnya investasi. Kontribusi lain dari penelitian ini yaitu memberikan pengayaan terhadap fenomena ekonomi khususnya dalam kondisi keuangan pasar modal syariah dan meningkatkan pengelolaan keuangan syariah.

5.3 Impilkasi Kebijakan

Berdasarkan temuan pada penelitian,dapat dilihat bahwa variabel Inflasi berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham JII, sedangkan variabel Nilai Tukar tidak berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham JII, hendaknya investor/ perusahaan lembaga keuangan agar dapat lebih baik dalam mengelola investasi. Hal ini hanya akan dapat tercapai dengan kebijakan dan praktik-praktik yang berpandangan jauh kedepan, sehingga dibutuhkan peran investor atau perusahaan dalam memutuskan dan mengakamodir setiap kegiatan investasi.

Dengan tidak signifikannya Harga Emas Dunia sebagai variabel yang memperlemah Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JII dan memperkuat pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham JII secara tidak signifikan, maka kebijakan yang dapat dirumuskan dari temuan penelitian ini, menitik beratkan kepada prinsip kehati-hatian yang harus diterapkan oleh investor dalam berinvestasi.
5.4 Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan penelitian ini, terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian, diantaranya:

1. Kemampuan model penelitian ini hanya mampu menjelaskan hubungan antara variabel independen pada penelitian ini yaitu Inflasi dan Nilai Tukar dan terhadap variabel dependen yaitu Indeks Harga Saham JII yang dimoderasi oleh Harga Emas Dunia sebesar sebesar 8,24%. Sehingga masih ada variabel-variabel lainnya sebesar 91,76% yang mempengaruhi Indeks Harga Saham JII diluar model penelitian ini. Penelitian kedepan perlu menambah konstruk atau variabel lain yang dapat berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham syariah maupun konvensional.

2. Kemampuan model penelitian ini hanya mampu menjelaskan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependennya sebesar 66%. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat 34% variabel-variabel lain yang diduga mampu menjelaskan variabel Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

3. Periode penelitian yang digunakan hanya 4 tahun, yaitu dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2021, sehingga terdapat perbedaan dengan penelitian- penelitian sebelumnya yang memiliki periode waktu penelitian berbeda.
5.5 Saran

Saran yang dapat disampaikan berdasarkan hasil yang diperoleh pada penelitian ini adalah :
1. Secara Teoritis
Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu pada penelitian sejenis yang mendukung dinilai masih minim. Kurangnya penelitian yang berkaitan dengan Jakarta Islamic Index (JII) membuat hasil penelitian tidak konsisten. Sebaiknya untuk peneliti yang akan datang lebih banyak mencari penelitian sejenis dengan obyek yang sama. Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih mendalam dengan menambah variabel yang memiliki pengaruh yang besar terhadap harga saham syariah JII dan menambah atau mengganti variabel yang mampu memoderasi pengaruh variabel independen terhadap harga saham syariah JII. 
2. Secara Praktis
Saran implikasi dalam penelitian ini, antara lain:

a. Bagi masyarakat dapat mempertimbangkan informasi mengenai investasi dan hal yang mempengaruhinya. 
b. Bagi perusahaan agar mampu mempertimbangkan investasi yang akan dilakukan, serta mempertimbangkan informasi mengenai saham seperti mengenai risiko sistematik eksternal dan internal yang dapat dilihat dari kondisi makroekonomi seperti inflasi, nilai tukar, harga emas dunia, dan lain-lain, juga dalam kondisi global, seperti indeks saham syariah. 

c. Bagi pemerintah agar lebih memperhatikan perkembangan pasar modal syariah.
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� �ADDIN CSL_CITATION {"citationItems":[{"id":"ITEM-1","itemData":{"abstract":"Indeks harga saham merupakan suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham dalam suatu periode. Di indonesia terdapat dua indeks harga saham syariah yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta Islamic Index (JII). Jakarta Islamic Index adalah salah satu indeks harga saham untuk saham-saham berbasis syariah yang hanya mencakup 30 perusahaan yang terpilih di Bursa Efek Indonesia. Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi indeks harga saham Jakarta Islamic Index salah satunya faktor makroekonomi seperti inflasi, nilai tukar dan lain-lain. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui antara inflasi, nilai tukar mata uang, harga emas, dan harga minyak terhadap Jakarta Islamic Index periode 2012-2016. Data yang digunakan ialah data bulanan dari Januari 2012-Desember 2016. Metode analisis yang digunakan pada penelitian ialah analisis regresi linear berganda, uji asumsi klasik, dan koefisien determinasi. Hasil penelitian ini ialah bahwa secara simultan inflasi, nilai tukar mata uang, harga emas, dan harga minyak memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham Jakarta Islamic Index periode 2012-2016. Untuk secara parsial hanya variabel nilai tukar mata uang dan harga emas yang memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham Jakarta Islamic Index 2012-2016.","author":[{"dropping-particle":"","family":"Putri","given":"Prileka Penta","non-dropping-particle":"","parse-names":false,"suffix":""},{"dropping-particle":"","family":"Rizal","given":"Nora Amelda","non-dropping-particle":"","parse-names":false,"suffix":""}],"container-title":"Jurnal ISEI Accounting Review","id":"ITEM-1","issue":"1","issued":{"date-parts":[["2019"]]},"page":"22-31","title":"Pengaruh Inflasi , Nilai Tukar , Harga Emas , Dan Harga Minyak Terhadap Indeks Harga Saham Jakarta Islamic Index Periode 2012-2016","type":"article-journal","volume":"I"},"uris":["http://www.mendeley.com/documents/?uuid=c06d0da0-b9ba-4824-8883-1c76b21a767c"]}],"mendeley":{"formattedCitation":"Putri and Rizal.","plainTextFormattedCitation":"Putri and Rizal.","previouslyFormattedCitation":"Putri and Rizal."},"properties":{"noteIndex":158},"schema":"https://github.com/citation-style-language/schema/raw/master/csl-citation.json"}�Putri and Rizal.�
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