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Abstract

This study aims to determine the effect of inflation and exchange rates on the stock price index (JI1) in Indonesia
with world gold prices as a moderating variable. There is research data using time series data for the 2018-2019
period before Covid and the 2020-2021 period during the Covid period. Data analysis technique uses PLS (Partial
Least Square) processing using Warp-PLS 8.0. The test results using the SEM-PLS approach show that in the
pre-covid period, inflation had a negative and significant relationship to the JIl Stock Price Index. Meanwhile,
inflation has a negative and insignificant relationship to the JII Stock Price Index during the covid period.
Meanwhile, the Exchange Rate had a negative and significant relationship to the JIl Stock Price Index before
covid. Similarly, during the covid period, the Exchange Rate had a negative and significant relationship to the Jil
Stock Price Index during the covid period. The World Gold Price proved unable to moderate the relationship
between Inflation and the JII Stock Price Index before Covid and was able to moderate the relationship between
Inflation and the JII Stock Price Index during the Covid period. World Gold Prices proved to be able to moderate
the influence of the relationship between the Exchange Rate and the JII Stock Price Index before the covid and
were unable to moderate the effect of the relationship between the Exchange Rate and the JII Stock Price Index
during the covid period.
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1. PENDAHULUAN memperluas jaringan usahanya dengan investor yang

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.(Hadi, 2013)
Investor individu maupun badan usaha dapat
menyalurkan kelebihan dana yang dimilikinya untuk
diinvestasikan di pasar modal, serta para pengusaha
dapat memperolen modal tambahan  untuk

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 (Wikan, 2021). Bursa Efek
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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.(Jeni Susyanti, 2016)
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.(Ardana, 2016) 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
Grafik Indeks Harga Saham pada JI1 Tahun 2019-2020
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Data : Statistik Pasar Modal pada Otoritas Jasa Keuangan Syariah 2019-2020, Data Diolah

Inflasi dapat terjadi karena adanya kenaikan
harga secara keseluruhan dalam jangka waktu tertentu
(lin Emy dan Anik, 2020). 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

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.(Yuniarti and Litriani, 2017)

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

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 (Budiyono, et al, 2021). 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
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berdampak negatif terhadap pergerakan indeks
saham.(Putri and Rizal, 2019)

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.(Hismendi, Abubakar Hamzah, 2013)

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.(Andriyani and Budiman, 2021)

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. (Sartika, 2017)

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. (Kusuma, no date)

Menurut Andriyani dan Budiman, harga emas
dunia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
indeks saham syariah Indonesia.(Andriyani and
Budiman, 2021) 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.(Purnama, Hanitha and Hendra,
2021) 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.(Sartika, 2017) Hal ini dipertegas dengan
penelitian yang dilakukan oleh Fitriyanti yang
menyatakan bahwa hubungan antara variabel harga
emas minyak dunia dengan Jakarta Islamic Indeks
Jm tidak memiliki pengaruh yang
signifikan.(Fitriyanti and Herlambang, 2017)

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.(Adiningtyas, 2018)
Rachmawati berdasarkan hasil penelitian, perubahan
harga saham Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI),
inflasi dan nilai tukar berpengaruh
signifikan.(Rachmawati and Laila, 2015)

Suciningtias dan Khoiroh menyatakan inflasi dan
nilai tukar memiliki dampak negatif dan signifikan
terhadap  Indeks Saham  Syariah  Indonesia
(ISSI).(Suciningtias and Khoiroh, 2013) 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.(Sulia Sukmawati, Kusnadi and Ayuni,
2020)

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
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jangka pendek, hanya inflasi yang berpengaruh
negatif terhadap JIl.(Masrizal et al., 2021)

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.

2. METODE 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.(Sugiyono, 2011) 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. Dalam penelitian ini
data digali dari sumber data sekunder. Sumber data
sekunder yang sumber datanya tidak langsung
memberikan data kepada pengumpul data.(Sugiyono,
2012) 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.(Kuncoro, 2018) Data time series digunakan
untuk melihat pengaruh perubahan dalam rentang
waktu tertentu.

2.1. 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 JIl yang Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia
(Studi Kasus Sebelum dan Sesudah Covid 19 Periode
2018-2021).

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.

Variabel dependen disebut sebagai variabel
output, Kkriteria, 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 (YY) dalam penelitian ini.

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).

2.2. Teknik Pengumpulan Data

Metode vyang digunakan dalam  proses
pengumpulan data di dalam penelitian, yaitu melalui
dokumentasi. Data-data yang dikumpulkan dengan
metode dokumentasi pada penelitian ini merupakan
data sekunder yang diperoleh dari situs Otoritas Jasa
Keuangan, B.I dan Investment.

2.3. Teknik Analisa Data

Analisa data merupakan kegiatan setelah data
dari seluruh dokumen terkumpul. 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:

a. Evaluasi Outer Model (Measurement Model)
Model evaluasi outer model (measurement
model) merupakan evaluasi pengujian hubungan
antara variabel konstruk (indikator) dengan

variabel laten.(Supranto and Limakrisna, 2016)

Oter model SEM-PLS terbagi atas pengukuran

model reflektif dan formatif.(Ghozali, 2016)

Model pengukuran dalam penelitian ini yakni

model pengukuran formatif. Indikator-indikator

pengukuran formatif meruakan penyebab yang
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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).(Sholihin and
Ratmono, 2013)

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. (Sholihin and
Ratmono, 2013)

b. 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.

3. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
3.1. Hasil Penelitian

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.
3.1.1. Evaluasi Outer Model (Measurement Model)
3.1.1.1. Evaluasi Outer Model (Measurement Model)

Sebelum Covid

Pada evaluasi outer model sebelum covid dengan
indikator formatif pada penelitian ini didapatkan 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.
3.1.1.2. Evaluasi Outer Model (Measurement Model)
di Masa Covid
Pada evaluasi outer model setelah covid dengan
indikator formatif pada penelitian ini didapatkan hasil
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.
3.1.2. Evaluasi Inner Model (Structural Model)
Pengujian inner model dilakukan untuk melihat
kelayakan hubungan antar variabel terkait denga
asumsi-asumsinya.
3.1.2.1. 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 3.1.2.1 dan tabel
3.1.2.1 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 3.1.2.1
Model Pertama Periode Sebelum Covid : Estimasi
PLS
Keterangan :

X1INFLS = Inflasi (X1)
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X2NLTKR = Nilai Tukar (X)
YIHSJII = Indeks Harga Saham JII (YY)
ZHED = Harga Emas Dunia (2)
Tabel 3.1.2.1
Uji Signifikansi Pengaruh
Path Path P-Value | R-
Coefficien Square

Inflasi (X1) -> Indeks -0.23 |P=0.01
Haga Saham JII ()
Nilai Tukar (X2) -> -1.18 |P<0.01
Indeks Haga Saham JiI
(Y)
Harga Emas Dunia(Z) | 0.12 |P=0.11| R?=
* Inflasi (X1) -> Indeks 0.52
Haga Saham JII (Y)
Harga Emas Dunia (Z) | -0.61 [P<0.01
* Nilai Tukar (Xz3) ->
Indeks Haga Saham JiI
(Y)

Sumber : Data diolah Warp-PLS 8.0, 2022

Berdasarkan hasil uji signifikansi pengaruh pada
gambar 3.1.2.1 dan tabel 3.1.2.1 didapatkan hasil
sebagai berikut:

a. Inflasi berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga
Saham JII dengan Kkoefisien jalur (Path
Coefficien) p -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)
B -1.18 dan signifikansi dengan p-value < 0.01
yang berarti < 0.05.

Berdasarkan hasil pengujian moderasi pada
gambar 3.1.2.1 dan tabel 3.1.2.1 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) p 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 JIl dengan p-value < 0.01 yang
berarti < 0.05, yang berpengaruh negatif dengan
koefisien jalur (Path Coefficien) g -0.61. Hal ini
menunjukkan bahwa Inflasi memoderasi positif

atau memperlemah hubungan antara Nilai Tukar

dengan Indeks Harga Saham JI|I.

Hipotesis (H11) pada penelitian ini yaitu Inflasi
Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap Indeks
Harga Saham JIl Sebelum Covid Periode 2018-2019,
maka berdasarkan gambar 3.1.2.1 dan tabel 3.1.2.1
diketahui bahwa koefisien dari inflasi bernilai
negative dan signifikan, sehingga hipotesis (Hi.1)
diterima.

Hipotesis (H21) pada penelitian ini yaitu Nilai
Tukar Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap
Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid Periode
2018-2019, maka berdasarkan gambar 3.1.2.1 dan
tabel 3.1.2.1 diketahui bahwa koefisien dari nilai
tukar bernilai negative dan signifikan, sehingga
hipotesis (H».1) diterima.

Hipotesis (Hs1) pada penelitian ini yaitu Harga
Emas Dunia memoderasi hubungan antara Inflasi
Terhadap Indeks Harga Saham JII Sebelum Covid
Periode 2018-2019, maka berdasarkan gambar 3.1.2.1
dan tabel 3.1.2.1 diketahui bahwa koefisien dari
Harga Emas Dunia Z*Inflasi Xi (ZHED*X1Infls)
bernilai positif dan tidak signifikan, yang berarti
Harga Emas Dunia tidak mampu memoderasi
hubungan Inflasi dengan Indeks Harga Saham Jil
sehingga hipotesis (Hs.1) ditolak.

Hipotesis (Hs1) 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 3.1.2.1
dan tabel 3.1.2.1 diketahui bahwa koefisien dari Harga
Emas Dunia Z*Nilai Tukar X, (ZHED*X2NLTKR)
bernilai negatif dan signifikan, yang berarti Harga
Emas Dunia Mampu memoderasi hubungan Nilai
Tukar dengan Indeks Harga Saham JIlI sehingga
hipotesis (Ha.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 Jil
dengan Harga Emas Dunia sebagai variable moderasi
sebagai berikut:

Tabel 3.1.2.2
Model Fit and Quality Indices
Model Fit and .. .| Hasil
Quality Indices Kriteria fit Analisis Ket
Average Path P<0.05 | 0.535, |Diterima
Coefficient (APC) p<0.001
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Model Fit and . ... | Hasil
Quality Indices Kriteria fit Analisis Ket
/Average R-Squared | P <0.05 | 0.525, |Diterima
(ARS) p<0.001
Average Adjusted P <0.05 | 0.425, |Diterima
R-Squared (AARS) P<0.001
Average Block VIF | Nilai <5, | 2.442 Ideal
(AVIF) Ideal <= 3.3
Average Full Nilai <5, | 2.987 Ideal
Collinearity VIF  |ldeal <= 3.3
(AFVIF)
Tenenhaus GoF Nilai Small | 0.725 | Large
(GoF) >=0.1,
Medium
>=0.25,
Large
>=0.36

Sumber : Data diolah Warp-PLS 8.0, 2022

Dari tabel 3.1.2.2 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
2442 < 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 3.1.2.2 nilai GoF indeks diperoleh sebesar 0.725
dan dikategorikan dengan large.
3.1.2.2. Pengaruh Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap

Indeks Harga Saham JIl yang Dimoderasi
oleh Harga Emas Dunia di Masa Covid
Periode 2018-2019

Evaluasi inner model setelah covid periode 2020-
2021 dapat dilihat pada gambar 3.1.2.2 dan tabel
3.1.2.3 yang menyjikan hasil uji signifikansi, untuk

melihat model estimasi dari pengaruh Inflasi dan Nilai
Tukar Terhadap Indek Harga Saham JIlI yang
Dimoderasi oleh Harga Emas Dunia.

“vman. .
-

.....

Gambar 3.1.2.2
Model Kedua Periode di Masa Covid : Estimasi PLS

Keterangan :
X1INFLS = Inflasi (X1)
X2NLTKR = Nilai Tukar (X)
YIHSJII = Indeks Harga Saham JII (Y)
ZHED = Harga Emas Dunia (2)
Tabel 4.2.2.3
Uji Signifikansi Pengaruh
Path Path P-
Coefficien | Value

Inflasi (X1) -> Indeks Haga -0.15 [P=0.07
Saham JII ()
Nilai Tukar (X2) -> Indeks -052 |P<0.01
Haga Saham JII ()
Harga Emas Dunia (Z) * -0.23 |P<0.01
Inflasi (X1) -> Indeks Haga
Saham JI1 (Y)
Harga Emas Dunia (Z) * Nilai 0.10 P=0.15
Tukar (X2) -> Indeks Haga
Saham JII (Y)

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) p -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)
B -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

Jurnal lImiah Ekonomi Islam, ISSN: 2477-6157; E-ISSN 2579-6534




Jurnal limiah Ekonomi Islam, 9(02), 2023, 2751

Saham JII dengan p-value < 0.01 yang berarti <
0.05, yang berpengaruh negatif dengan koefisien
jalur (Path Coefficien) B -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 JIlI dengan p-value = 0.15 yang
berarti > 0.05, yang berpengaruh negatif dengan
koefisien jalur (Path Coefficien) B 0.10. Hal ini
menunjukkan bahwa Inflasi tidak memoderasi
hubungan antara Nilai Tukar dengan Indeks
Harga Saham JII.

Hipotesis (H11) 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 (H21) 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
(Hz.1) diterima.

Hipotesis (Hs1) 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 X; (ZHED*X1Infls) bernilai
positif dan signifikan, yang berarti Harga Emas Dunia
Mampu memoderasi hubungan Inflasi dengan Indeks
Harga Saham JII sehingga hipotesis (Hs.1) diterima.

Hipotesis (H41) pada penelitian ini yaitu Harga
Emas Dunia memoderasi hubungan antara Nilai Tukar
Terhadap Indeks Harga Saham JIlI 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 X; (ZHED*X2NLTKR)
bernilai positif dan tidak signifikan, yang berarti
Harga Emas Dunia tidak mampu memoderasi
hubungan Nilai Tukar dengan Indeks Harga Saham Jil
sehingga hipotesis (Ha4.1) 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 JlI
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 .. . ... | Hasil
Quality Indices Kriteria fit Analisis Ket
Average Path P<0.05 | 0.252, |Diterima
Coefficient (APC) p=0.004
Average R-Squared | P <0.05 | 0.414, |Diterima
(ARS) p<0.001
Average Adjusted P<0.05 | 0.291, |Diterima
R-Squared (AARS) P<0.001
Average Block VIF | Nilai<5, | 3.136 Ideal
(AVIF) Ideal <= 3.3
Average Full Nilai <5, | 3.456 Ideal
Collinearity VIF  |Ideal <= 3.3
(AFVIF)
Tenenhaus GoF Nilai Small | 0.643 | Large
(GoF) >=0.1,
Medium
>=0.25,
Large
>=0.36

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
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kuat model menjelaskan hubungan variabel. Pada
tabel 3.1.2.3 nilai GoF indeks diperoleh sebesar 0.643
dan dikategorikan dengan large.

3.2. Pembahasan

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil olah data

penelitian yang menggunakan program Warp-PLS
8.0, maka dapat dilakukan analisis dan pembahasan
sebagai berikut :

a.

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 5 -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 JIl 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 B -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 JlI
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 JIl.(Adiningtyas,
2018) Suciningtias dan Khoiroh juga menyatakan
inflasi dan nilai tukar berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah
Indonesia  (ISSI).(Suciningtias and Khoiroh,
2013) 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).(Rachmawati and Laila, 2015).
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.(Yuniarti and Litriani, 2017) Dapat
diartikan, jika inflasi mengalami peningkatan
maka indeks harga saham JIlI akan mengalami
penurunan, sedangkan jika inflasi menurun maka
indeks harga saham akan mengalami kenaikan.
Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga
Saham JI1 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 JlI
sebelum covid periode 2018-2019 memiliki nilai
koefisien B -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 Jll
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 JIl 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
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2020-2021 memiliki nilai koefisien B -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 JlI
setelah covid periode 2020-2021. Dari hasil
pembahasan dapat dilihat bahwasannya variabel
Nilai Tukar berpegaruh secara negatif dan
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Jll
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.(Putri and Rizal, 2019) Menurut
Suciningtias dan Khoiroh nilai tukar berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham
Syariah  Indonesia  (ISSI).(Suciningtias and
Khoiroh, 2013) 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 JIl akan menurun dan pada
saat Nilai Tukar mengalami penurunan maka
Indeks Harga Saham JII akan mengalami
kenaikan.
Efek Moderasi dari Harga Emas Dunia dalam
Hubungan antara Inflasi dengan Indeks Harga
Saham JI1 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 B 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 JIl 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 JIl yang dimoderasi oleh Harga
Emas Dunia di Masa covid periode 2020-2021
memiliki nilai koefisien pengaruh bernilai B -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
JIl 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, Kkarena 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.(Sartika,
2017) Purnama, Hanitha dan Hendra menyatakan
bahwa harga emas, harga nikel, Dow Jones
Industrial Average, dan FTSE Malaysia KLCI
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berpengaruh signifikan terhadap BEI Syariah
secara parsial selama periode
penelitian.(Purnama, Hanitha and Hendra, 2021)
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.(Sartika, 2017) 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.(Fitriyanti and Herlambang, 2017)
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.

Efek Moderasi dari Harga Emas Dunia dalam
hubungan Nilai Tukar dengan Indeks Harga
Saham JI1 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 JIlI yang
dimoderasi oleh Harga Emas Dunia sebelum
covid periode 2018-2019 memiliki nilai koefisien
pengaruh bernilai § -0.61 dengan signifikansi p-
value < 0.01 yang berarti bahwa variabel Harga
Emas Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Nilai
Tukar terhadap Indeks Harga Saham Jll
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 JIlI yang dimoderasi oleh
Harga Emas Dunia setelah covid periode 2020-
2021 memiliki nilai koefisien pengaruh bernilai 8
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 f0.10 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 JIl 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 JIl. 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 JIl juga
akan meningkat. Pada saat harga emas dunia
menurun maka nilai tukar juga akan menurun dan
indeks harga saham JIl juga akan mengalami
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penurunan. Hal ini yang menyebabkan harga emas
dunia dapat memperkuat nilai tukar terhap indeks
harga saham JIlI secara signifikan dan tidak
signifikan.

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:

a.

Inflasi memiliki hubungan negatif dan signifikan
terhadap Indeks Harga Saham JII sebelum covid
periode 2018-2019, dibuktikan dengan nilai
koefisien sebesar B -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 JIl di masa covid periode 2020-
2021, dibuktikan dengan hasil nilai koefisien
sebesar B -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.

Nilai Tukar memiliki hubungan negatif dan
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Jll
sebelum covid periode 2018-2019, dibuktikan
dengan hasil nilai koefisien p -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 JlI
setelah covid periode 2020-2021 memiliki nilai
koefisien B -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 JIl sebelum covid periode
2018-2019 dan di masa covid periode 2020-2021.
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 § 0.12 dengan
signifikansi p-value = 0.11 yang berarti bahwa
variabel Harga Emas Dunia sebagai pemoderasi
pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JI1
tidak signifikan, karena nilainya lebih besar dari
0.05 (0.11 > 0,05). Sedangkan di masa covid
periode 2020-2021 Harga Emas Dunia terbukti
mampu memoderasi pengaruh hubungan antara
Inflasi terhadap Indeks Harga Saham JIlI yang
dibuktikan dengan nilai koefisien pengaruh
bernilai B -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 Jil
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 JIl 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.

Harga Emas Dunia terbukti mampu memoderasi
pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap
Indeks Harga Saham JIl sebelum covid periode
2018-2019 dan tidak mampu memoderasi
pengaruh hubungan antara Nilai Tukar terhadap
Indeks Harga Saham JIl di masa covid periode
2020-2021. Dibuktikan dengan nilai koefisien
yang bernilai § -0.61 dengan signifikansi p-value
< 0.01, yang berarti bahwa variabel Harga Emas
Dunia sebagai pemoderasi pengaruh Nilai Tukar
terhadap Indeks Harga Saham JIl signifikan,
karena nilainya lebih kecil dari 0.01 (0.01 < 0.05).
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 B 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
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positif dan tidak signifikan, karena nilainya lebih
besar dari 0.05 (0.15 > 0.05).
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