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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh
volatilitas nilai tukar, Oil Volatility Index (OVX), dan Global
Economic Policy Uncertainty (GEPU) terhadap financial risk
exposure emiten Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020-
2024, dengan inflasi sebagai variabel moderasi dan dummy
Covid-19 sebagai variabel kontrol. Sampel terdiri dari 13
emiten dengan data bulanan sebanyak 780 observasi. Analisis
menggunakan regresi data panel dan Moderated Regression
Analysis (MRA) dengan estimator akhir Fixed Effect Model
melalui pendekatan LSDV dan PCSE. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa volatilitas nilai tukar dan OVX
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial risk
exposure, sedangkan GEPU tidak berpengaruh signifikan.
Inflasi terbukti memperkuat pengaruh volatilitas nilai tukar
dan OVX terhadap financial risk exposure, tetapi tidak mampu
memoderasi pengaruh GEPU. Sementara itu, dummy Covid-
19 tidak berpengaruh signifikan.

Kata kunci: financial risk exposure, volatilitas nilai tukar,
OVX, GEPU, inflasi.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of exchange rate
volatility, the Oil Volatility Index (OVX), and Global Economic
Policy Uncertainty (GEPU) on the financial risk exposure of
companies listed in the Jakarta Islamic Index (JII) during the
2020-2024 period, with inflation as a moderating variable
and the Covid-19 dummy as a control variable. The sample
consists of 13 companies with monthly data totaling 780
observations. The analysis employs panel data regression and
Moderated Regression Analysis (MRA), with the final
estimator using the Fixed Effect Model through the LSDV and
PCSE approaches. The results show that exchange rate
volatility and OVX have a positive and significant effect on
financial risk exposure, while GEPU has no significant effect.
Inflation is found to strengthen the effects of exchange rate
volatility and OVX on financial risk exposure, but it does not
moderate the effect of GEPU. Meanwhile, the Covid-19
dummy has no significant effect.

Keywords: financial risk exposure, exchange rate volatility,
OVX, GEPU, inflation.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perekonomian global dalam beberapa tahun terakhir
menghadapi berbagai guncangan, mulai dari pandemi
Covid-19, ketegangan geopolitik, kenaikan harga energi,
inflasi tinggi, hingga pengetatan kebijakan moneter di
negara maju. Kondisi tersebut dapat meningkatkan
ketidakpastian global, memperlambat aktivitas ekonomi
dunia, serta memperbesar tekanan terhadap stabilitas pasar
keuangan internasional (Ogawa & Luo, 2022).
Ketidakpastian global juga mendorong peningkatan
volatilitas pasar keuangan dan premi risiko, terutama bagi
negara berkembang yang memiliki ketergantungan tinggi

terhadap faktor eksternal (Nguyen dkk., 2022).

Bagi Indonesia, tekanan global tersebut tercermin
melalui pelemahan nilai tukar Rupiah, volatilitas harga
minyak dunia, peningkatan biaya operasional perusahaan,
serta ketidakpastian pasar modal domestik. Kondisi serupa
juga dialami oleh emiten yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index (JII) karena meskipun telah memenuhi
prinsip syariah, saham syariah tetap tidak sepenuhnya
bebas dari risiko makroekonomi global. Penelitian

Siswanto dkk. (2025) menunjukkan bahwa saham syariah
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Indonesia, termasuk JII, sensitif terhadap macroeconomic
shocks. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa perubahan
faktor makroekonomi global dapat meningkatkan paparan
risiko keuangan yang dihadapi emiten JII, terutama ketika

ketidakpastian pasar mengalami peningkatan.

Kondisi  ketidakpastian ~ global  yang  dapat
memengaruhi  pasar keuangan dan emiten JII
menunjukkan pentingnya kesiapan dalam menghadapi
berbagai perubahan dan risiko ekonomi. Dalam perspektif
Islam, pentingnya perencanaan dan pengelolaan risiko
dalam menghadapi kondisi yang tidak pasti juga tercermin
dalam QS. Yusuf ayat 47-48:

) AL (655 et U U (ot e (58 535 06
&K s S

Artinya: “Dia (Yusuf) berkata, ‘Bercocok tanamlah
kamu tujuh tahun berturut-turut! Kemudian apa yang
kamu tuai, biarkanlah di tangkainya, kecuali sedikit

untuk kamu makan”. (QS. Yusuf ayat 47)

,,,,,

Artinya: “Kemudian, setelah itu akan datang tujuh
tahun yang sangat sulit yang menghabiskan apa yang
kamu simpan untuk menghadapinya, kecuali sedikit

dari apa yang kamu simpan”. (QS. Yusuf ayat 48)



Harga JII (poin)

Ayat tersebut menjadi gambaran penting dalam
mempersiapkan diri dan bagaimana cara mengelola
sumber daya yang ada untuk menghadapi berbagai kondisi
yang tidak pasti. Dalam konteks penelitian ini, prinsip
tersebut relevan dengan cara perusahaan dalam mengelola
risiko perusahaan ketika menghadapi berbagai guncangan
makroekonomi global yang dapat memengaruhi kondisi
pasar serta meningkatkan financial risk exposure. Oleh
karena itu, risiko keuangan yang dialami oleh emiten
Jakarta Islamic Index (JII) selama periode penelitian perlu
diamati lebih lanjut agar dapat diketahui bagaimana
perubahan kondisi makroekonomi global memiliki
keterkaitan dengan tingkat risiko yang dihadapi

perusahaan.

Gambar 1.1 Harga Penutupan dan Volatilitas Return
Bulanan JII

Harga Penutupan & Volatilitas Return
Bulanan (2020-2024) JII

¥ COVID-19 Crazh

[#+]
Volatilitas (%0)

s Volatilitas Bulanan Bergulir === JIT Harga Penutupan

Sumber Data: Investing.com, Data diolah



Gambar 1.1 digunakan untuk memberikan
gambaran umum mengenai dinamika risiko pasar saham
syariah selama periode penelitian. Adapun financial risk
exposure dalam penelitian ini dihitung pada tingkat
masing-masing emiten JII melalui volatilitas refurn saham
bulanan, sehingga Gambar 1.1 digunakan untuk
menggambarkan kondisi pasar JII secara umum selama
periode penelitian. Berdasarkan gambar tersebut, JII
menunjukkan adanya fluktuasi selama periode 2020-2024.
Pada awal pandemi COVID-19, JII mengalami tekanan
yang cukup tajam disertai peningkatan volatilitas refurn
bulanan. Meskipun pada beberapa periode selanjutnya
terjadi pemulihan, pergerakan tersebut menunjukkan
bahwa saham syariah tetap menghadapi risiko pasar.
Dalam penelitian ini, Financial Risk Exposure (FRE)
diproksikan melalui volatilitas return saham karena
volatilitas dapat digunakan untuk mencerminkan tingkat
risiko pasar suatu aset (Estrada, 2025). Selain itu,
perubahan volatilitas return saham dapat mencerminkan
respons pasar terhadap guncangan makroekonomi yang
terjadi (Ma dkk., 2022; Malik, 2021). Perubahan risiko
pada JII selama periode penelitian terjadi bersamaan
dengan dinamika berbagai faktor makroekonomi global.
Oleh karena itu, penelitian ini menguji pengaruh faktor-

faktor tersebut terhadap financial risk exposure emiten JII.



Gambar 1.2 Volatiltas Kurs Nilai Tukar

Volatilitas Kurs Periode 2020-
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Salah satu faktor makroekonomi global yang dapat
memengaruhi financial risk exposure adalah volatilitas
nilai tukar. Berdasarkan Gambar 1.2, volatilitas return kurs
USD/IDR periode 2020-2024 menunjukkan lonjakan
tinggi pada awal pandemi COVID-19, yang
mencerminkan meningkatnya ketidakpastian pasar valuta
asing. Fluktuasi nilai tukar dapat menimbulkan tekanan
bagi perusahaan melalui kenaikan biaya impor, perubahan
nilai kewajiban valuta asing, serta ketidakpastian arus kas
karena eksposur nilai tukar pada tingkat perusahaan sangat

dipengaruhi oleh keterlibatan perusahaan dalam aktivitas



perdagangan internasional, baik melalui ekspor maupun

impor (Van Cauwenberge dkk., 2021).

Gambar 1.3 Volatilitas Harga Minyak Dunia (OVX
Index)

OVX Index Periode 2020-2024
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Selain nilai tukar, volatilitas harga minyak dunia

juga menjadi faktor penting yang dapat memengaruhi

risiko  keuangan perusahaan. Dalam penelitian ini,

volatilitas harga minyak dunia diproksikan menggunakan
Oil Volatility Index (OVX) karena OVX dapat digunakan
untuk  mencerminkan  ekspektasi  volatilitas  dan
ketidakpastian pasar minyak (Liu dkk., 2013). Selain itu,
OVX merupakan ukuran forward-looking yang
mengandung informasi mengenai volatilitas harga minyak

di masa mendatang (Ayoub & Qadan, 2024; Y. Chen dkk.,
2015). Berdasarkan Gambar 1.3, Oil Volatility Index



(OVX) menunjukkan peningkatan tajam pada periode
krisis, terutama pada awal pandemi COVID-19 yang
menandakan tingginya ketidakpastian pasar energi global.
Peningkatan OVX  mencerminkan  meningkatnya
ketidakpastian terhadap pergerakan harga minyak yang
dapat berdampak pada biaya energi, biaya produksi, dan
biaya distribusi perusahaan. Semakin tinggi ketidakpastian
harga minyak, semakin besar pula tekanan terhadap
kinerja perusahaan sehingga berpotensi meningkatkan
risiko pasar yang dihadapi emiten JII (Tri Wahyudi &
Rahmawati, 2025).

Gambar 1.4 Indeks Ketidakpastian Kebijakan
Ekonomi Global (GEPU)

GEPU Periode 2020-2024
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Faktor eksternal lain yang relevan adalah
ketidakpastian  kebijakan  ekonomi  global yang
diproksikan dengan Global Economic Policy Uncertainty



(GEPU). GEPU digunakan karena indeks tersebut dapat
mencerminkan tingkat ketidakpastian kebijakan ekonomi
secara global (Davis, 2016).Selain itu, ketidakpastian
kebijakan ekonomi dapat memengaruhi sentimen investor
dan kondisi pasar keuangan(Qi dkk., 2022), serta berkaitan
dengan volatilitas pasar saham di negara berkembang (Yu
dkk., 2021).Berdasarkan Gambar 1.4, GEPU mengalami
lonjakan tinggi pada awal 2020 dan tetap berfluktuasi
hingga 2024. Kondisi ini menunjukkan bahwa
ketidakpastian kebijakan ketidakpastian mekonomi global
masih berlanjut selama periode penelitian dan dapat
memengaruhi stabilitas pasar saham melalui perubahan
sentimen investor. Kondisi tersebut, dapat meningkatkan
risiko yang dihadapi oleh perusahaan-perusahaan dalam

JII (Arisanti & Mawardi, 2025).
Gambar 1. S Tren Inflasi Bulanan (2020-2024)
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Berdasarkan Gambar 1.5, inflasi Indonesia periode
2020-2024 menunjukkan pola fluktuatif setiap bulannya.
Pada tahun 2020 dan 2021, tingkat inflasi yang cenderung
berada pada tingkat yang relatif rendah, kemudian
mengalami peningkatan pada tahun 2022 hingga mencapai
tingkat tertinggi sekitar 5,95% pada September 2022.
Dalam penelitian ini, inflasi diposisikan sebagai variabel
moderasi karena perubahan tingkat inflasi dapat
mengubah respons perusahaan dan investor terhadap
guncangan makroekonomi global. Khilyatunnisa &
Yuliana (2023) serta Rakhmat dkk. (2024) menemukan
bahwa inflasi mampu memoderasi pengaruh harga minyak
dunia terhadap pasar saham, sedangkan Mahendra dkk.
(2022) menunjukkan bahwa inflasi tidak mampu
memoderasi pengaruh suku bunga, harga minyak dunia,
dan harga emas dunia terhadap IHSG. Perbedaan hasil
tersebut menunjukkan bahwa peran inflasi sebagai
variabel moderasi masih perlu diuji kembali pada emiten

JII periode 2020-2024.

Pemilihan Jakarta Islamic Index (JII) sebagai
objek penelitian didasarkan pada karakteristik JII sebagai
Indeks saham syariah yang terdiri dari 30 saham syariah
dengan kapitalisasi tinggi dan tingkat likuiditas yang
tinggi serta tercatat di Bursa Efek Indonesia (Bursa Efek
Indonesia, 2023). Karakteristik tersebut menjadikan JII
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relevan untuk digunakan sebagai objek penelitian untuk
menguji apakah emiten syariah dengan kapitalisasi dan
likuiditas tinggi tetap memiliki sensitivitas terhadap
adanya guncangan makroekonomi global. Meskipun
menggunakan prinsip syariah, pergerakan JII selama
periode penelitian menunjukkan bahwa saham syariah
tetap tidak sepenuhnya bebas dari paparan risiko sistematis

akibat perubahan kondisi makroekonomi global.

Periode 2020-2024 dipilih karena mencakup
beberapa fase kondisi ekonomi yang berbeda. Tahun 2020
merupakan periode awal pandemi Covid-19 yang
menyebabkan peningkatan volatilitas pasar, kemudian
tahun 2021 menjadi fase adaptasi dan pemulihan ekonomi.
Pada tahun 2022, tekanan kembali meningkat akibat
ketegangan geopolitik, kenaikan harga energi, dan
peningkatan inflasi. Sementara itu, periode 2023-2024
menunjukkan fase pascapandemi dengan kondisi ekonomi
yang mulai mengalami  normalisasi, meskipun
ketidakpastian  global ~masih berlangsung. Dengan
demikian, periode 2020-2024 memberikan kondisi yang
beragam untuk menganalisis financial risk exposure
emiten JII dalam menghadapi perubahan kondisi

makroekonomi global.
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Penelitian ini menggunakan dummy Covid-19
sebagai variabel kontrol. Penggunaan variabel dummy
tersebut diperlukan untuk mengendalikan perbedaan
kondisi pasar antara periode pandemi dan periode setelah
pandemi. Pandemi Covid-19 menimbulkan peningkatan
ketidakpastian global, gangguan terhadap kegiatan
operasional perusahaan, serta perubahan kondisi pasar
yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan. Dampak
pandemi terhadap setiap perusahaan juga dapat berbeda
berdasarkan  karakteristik dan kondisi keuangan
perusahaan, sehingga tingkat kemampuan perusahaan
dalam menghadapi tekanan selama pandemi tidak selalu
sama (Athira dkk., 2024). Oleh karena itu, dummy Covid-
19 digunakan agar pengaruh faktor makroekonomi global
terhadap financial risk exposure dapat dianalisis dengan
tetap mempertimbangkan adanya perbedaan kondisi

selama periode pandemi dan setelah pandemi.

Berdasarkan uraian sebelumnya, penelitian
mengenai pengaruh faktor makroekonomi terhadap pasar
saham telah banyak dilakukan, tetapi terdapat perbedaan
dari penelitian ini. Sebagian besar penelitian terdahulu
masih berfokus pada tingkat indeks, seperti IHSG, ISSI,
maupun JII, serta menggunakan harga saham atau return
sebagai variabel dependen. Sementara itu, penelitian yang

menganalisis risiko pada tingkat masing-masing emiten
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melalui volatilitas return saham sebagai proksi financial
risk exposure masih relatif terbatas. Selain itu, penelitian
yang secara bersamaan menguji volatilitas nilai tukar,
volatilitas harga minyak dunia yang diproksikan dengan
OVX, dan ketidakpastian kebijakan ekonomi global yang
diproksikan dengan GEPU terhadap financial risk
exposure emiten syariah juga masih terbatas. Kajian
terdahulu yang menempatkan inflasi sebagai variabel
moderasi dalam hubungan tersebut juga masih
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Oleh karena itu,
penelitian ini mencoba melengkapi kajian sebelumnya
dengan menguji volatilitas nilai tukar, OVX, dan GEPU
terhadap financial risk exposure emiten JII periode 2020-
2024, dengan inflasi sebagai variabel moderasi dan dummy
Covid-19 sebagai variabel kontrol. Berdasarkan uraian
tersebut, penelitian ini berjudul “Analisis Pengaruh
Faktor Makroekonomi Global Terhadap Paparan
Risiko Keuangan Emiten Jakarta Islamic Index
Dengan Inflasi Sebagai Variabel Moderasi Periode

2020-2024.”

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan,
maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:
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. Bagaimana pengaruh volatilitas nilai tukar terhadap

financial risk exposure emiten Jakarta Islamic Index

(J1)?

Bagaimana pengaruh volatilitas harga minyak dunia
yang diproksikan dengan Oil Volatility Index (OVX)
terhadap financial risk exposure emiten Jakarta Islamic

Index (JII)?

. Bagaimana pengaruh ketidakpastian kebijakan

ekonomi global yang diproksikan dengan Global
Economic Policy Uncertainty (GEPU) terhadap
financial risk exposure emiten Jakarta Islamic Index

(JI1)?

Apakah inflasi memoderasi pengaruh volatilitas nilai
tukar terhadap financial risk exposure emiten Jakarta

Islamic Index (JII)?

. -Apakah inflasi memoderasi pengaruh volatilitas harga

minyak dunia yang diproksikan dengan Oil Volatility
Index (OVX) terhadap financial risk exposure emiten
Jakarta Islamic Index (J11)?

. Apakah inflasi memoderasi pengaruh ketidakpastian

kebijakan ekonomi global yang diproksikan dengan
Global Economic Policy Uncertainty (GEPU)
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terhadap financial risk exposure emiten Jakarta

Islamic Index (JI1)?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan yang

ingin dicapai dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh volatilitas nilai tukar terhadap
financial risk exposure emiten Jakarta Islamic Index

(J10).

2. Menganalisis pengaruh volatilitas harga minyak dunia
yang diproksikan dengan Oil Volatility Index (OVX)
terhadap financial risk exposure emiten Jakarta

Islamic Index (JII).

3. Menganalisis pengaruh ketidakpastian kebijakan
ekonomi global yang diproksikan dengan Global
Economic Policy Uncertainty (GEPU) terhadap
financial risk exposure emiten Jakarta Islamic Index

(J10).

4. Menganalisis peran inflasi dalam memoderasi
pengaruh volatilitas nilai tukar terhadap financial risk

exposure emiten Jakarta Islamic Index (JI1).

5. Menganalisis peran inflasi dalam memoderasi

pengaruh volatilitas harga minyak dunia yang
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diproksikan dengan Oil Volatility Index (OVX)
terhadap financial risk exposure emiten Jakarta

Islamic Index (JII).

6. Menganalisis peran inflasi dalam memoderasi
pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi global
yang diproksikan dengan Global Economic Policy
Uncertainty (GEPU) terhadap financial risk exposure

emiten Jakarta Islamic Index (JII).

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi dan manfaat, baik secara teoritis maupun

praktis, bagi pihak yang berkepentingan.

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi dalam pengembangan literatur mengenai
financial risk exposure pada emiten Jakarta Islamic
Index (JI1), khususnya mengenai pengaruh volatilitas
nilai tukar, volatilitas harga minyak dunia yang
diproksikan dengan OVX, serta ketidakpastian
kebijakan ekonomi global yang diproksikan dengan
GEPU. Selain itu, penelitian ini memberikan bukti
empiris mengenai peran inflasi dalam memperkuat

atau memperlemah pengaruh faktor makroekonomi
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tersebut terhadap financial risk exposure pada tingkat
emiten, sehingga dapat memperkaya kajian risiko pada
pasar modal syariah.
2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
gambaran empiris mengenai pengaruh volatilitas nilai
tukar, OVX, dan GEPU terhadap financial risk
exposure emiten Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian
ini juga menunjukkan bagaimana inflasi dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor
makroekonomi global terhadap risiko keuangan
perusahaan. Bagi manajemen perusahaan, hasil
penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan
dalam menyusun strategi manajemen risiko dan
kebijakan keuangan yang lebih adaptif. Bagi investor
pasar modal syariah, penelitian ini dapat membantu
menilai sensitivitas emiten JII terhadap guncangan
eksternal. Bagi regulator dan otoritas pasar keuangan,
penelitian —ini dapat menjadi masukan dalam
memahami dinamika risiko pada pasar modal syariah

ketika terjadi tekanan ekonomi global.

E. Sistematika Pembahasan

BAB 1 Pendahuluan, pada bagian ini peneliti
menjelaskan latar  belakang penelitian mengenai

guncangan makroekonomi global dan dampaknya
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terhadap financial risk exposure emiten Jakarta Islamic
Index (JII) periode 2020-2024. Bab ini juga menjelaskan
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,
serta sistematika pembahasan.

Bab II Landasan Teori, bab ini membahas teori-
teori yang relevan dengan penelitian, meliputi Arbitrage
Pricing Theory (APT), teori exposure dan financial risk
exposure, serta teori volatility spillover. Bab ini juga
menjelaskan variabel penelitian, yaitu volatilitas nilai
tukar, volatilitas harga minyak dunia yang diproksikan
dengan OVX, ketidakpastian kebijakan ekonomi global
yang diproksikan dengan GEPU, inflasi sebagai variabel
moderasi, dan dummy Covid-19 sebagai variabel kontrol.
Selain itu, bab ini memuat kajian pustaka, pengembangan
hipotesis, dan kerangka penelitian.

Bab III Metode Penelitian, bab ini memaparkan
metode penelitian yang digunakan, yaitu pendekatan
kuantitatif ~dengan jenis penelitian eksplanatori.
Selanjutnya, bab ini menjelaskan populasi dan sampel
penelitian, teknik pengumpulan data, definisi operasional
variabel, serta teknik analisis data yang meliputi regresi
data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA).

BAB IV Hasil dan Pembahasan, bab ini
menyajikan hasil pengolahan data yang meliputi statistik

deskriptif, pemilihan model regresi data panel, uji
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diagnostik model, penentuan estimator akhir, Moderated
Regression Analysis (MRA), serta pengujian hipotesis.
Selanjutnya,  hasil  penelitian  dibahas  dengan
menghubungkan temuan empiris dengan teori, penelitian
terdahulu, dan konteks pasar modal syariah Indonesia.
Bab V Penutup, bab ini merupakan bagian akhir
penelitian yang memuat kesimpulan dari hasil pengujian
dan pembahasan. Selain itu, bab ini juga berisi implikasi
penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran bagi pihak

terkait dan penelitian selanjutnya.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang
telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh faktor
makroekonomi global yang terdiri dari volatilitas nilai
tukar, volatilitas harga minyak dunia yang diproksikan
dengan Oil Volatility Index (OVX), dan ketidakpastian
kebijakan ekonomi global yang diproksikan dengan
Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) terhadap
financial risk exposure emiten Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2020-2024 dengan inflasi sebagai variabel
moderasi dan dummy Covid-19 sebagai variabel kontrol,
maka dapat diperoleh beberapa kesimpulan dari penelitian
ini. Volatilitas nilai tukar terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial risk exposure
emiten JII. Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin
tinggi volatilitas nilai tukar, maka semakin tinggi pula
paparan risiko keuangan yang dihadapi emiten JII. Selain
itu, volatilitas harga minyak dunia yang diproksikan
dengan OVX juga terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial risk exposure. Dengan
demikian, meningkatnya ketidakpastian pada pasar

minyak dunia dapat meningkatkan risiko keuangan emiten

123
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JII. Sementara itu, ketidakpastian kebijakan ekonomi
global yang diproksikan dengan GEPU tidak terbukti
berpengaruh signifikan terhadap financial risk exposure
pada kondisi inflasi rata-rata. Dengan demikian, HI dan
H2 diterima, sedangkan H3 ditolak.

Inflasi sebagai variabel moderasi terbukti
memperkuat pengaruh positif volatilitas nilai tukar
terhadap financial risk exposure. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa pengaruh volatilitas nilai tukar
terhadap risiko keuangan emiten JII menjadi semakin kuat
ketika terjadi peningkatan inflasi. Inflasi juga terbukti
memperkuat pengaruh positif volatilitas harga minyak
dunia yang diproksikan dengan OVX terhadap financial
risk exposure. Namun, inflasi tidak terbukti mampu
memoderasi pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi
global yang diproksikan dengan GEPU terhadap financial
risk exposure. Dengan demikian, H4 dan HS5 diterima,
sedangkan H6 ditolak.

Selanjutnya, dummy Covid-19 sebagai variabel
kontrol tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap
financial risk exposure. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa setelah volatilitas nilai tukar, OVX, GEPU, dan
inflasi diperhitungkan dalam model, tidak terdapat bukti

statistik mengenai perbedaan financial risk exposure antara
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periode utama guncangan Covid-19 tahun 2020-2021 dan
periode berikutnya tahun 2022-2024.

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan
bahwa financial risk exposure emiten JII memiliki
sensitivitas yang berbeda terhadap masing-masing faktor
makroekonomi global. Volatilitas nilai tukar dan volatilitas
harga minyak dunia yang diproksikan dengan OVX
terbukti  berpengaruh terhadap peningkatan risiko
keuangan emiten JII, sedangkan GEPU tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan. Selain itu, inflasi terbukti
memiliki peran dalam memperkuat pengaruh volatilitas
nilai tukar dan OVX terhadap financial risk exposure

emiten JIL.

. Implikasi Penelitian

Secara teoritis, hasil penelitian memberikan dukungan
empiris bahwa risiko emiten JII tetap sensitif terhadap
faktor makroekonomi global, khususnya volatilitas nilai
tukar dan ketidakpastian pasar minyak. Hasil tersebut
sejalan dengan konsep exposure dan volatility spillover
yang menjelaskan bahwa guncangan eksternal dapat
tercermin pada perubahan risiko pasar perusahaan. Selain
itu, temuan moderasi menunjukkan bahwa kondisi
makroekonomi domestik berupa inflasi dapat memperkuat
pengaruh guncangan eksternal terhadap financial risk

exposure.
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Secara praktis, hasil penelitian menunjukkan bahwa
perusahaan dan investor perlu memperhatikan volatilitas
nilai tukar, OVX, dan inflasi secara bersamaan dalam
menilai risiko emiten JII. Pengaruh volatilitas nilai tukar
dan OVX yang semakin kuat ketika inflasi meningkat
menunjukkan pentingnya mempertimbangkan kondisi
eksternal dan domestik secara bersamaan dalam

pengambilan keputusan dan pengelolaan risiko.

. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini hanya menggunakan 13 perusahaan
yang secara konsisten tergabung dalam Jakarta Islamic
Index (JII) selama periode 2020-2024. Oleh karena itu,
hasil penelitian ini lebih menggambarkan kondisi emiten
yang menjadi sampel dan belum mencakup seluruh
perusahaan yang pernah tergabung dalam JII maupun
seluruh saham syariah di Indonesia.

Penelitian ini juga terbatas pada periode 2020-2024
yang mencakup pandemi Covid-19, masa pemulihan
ekonomi, ketegangan geopolitik, kenaikan harga energi,
dan tekanan inflasi. Kondisi tersebut menyebabkan periode
penelitian memiliki karakteristik yang cukup berfluktuasi,
sehingga hasil penelitian dapat berbeda apabila
menggunakan periode yang lebih panjang dan kondisi

ekonomi yang lebih beragam.
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Selain itu, kondisi Covid-19 dalam penelitian ini
dioperasionalkan menggunakan variabel dummy dengan
nilai 1 untuk periode 2020-2021 dan 0 untuk periode 2022-
2024. Pengukuran tersebut digunakan untuk membedakan
periode utama guncangan Covid-19 dengan periode
berikutnya, tetapi belum menangkap perbedaan intensitas
dampak pandemi pada setiap waktu maupun setiap emiten.

Selanjutnya, financial risk exposure dalam
penelitian ini diproksikan menggunakan volatilitas return
saham bulanan masing-masing emiten, sehingga lebih
mencerminkan risiko pasar yang tercermin pada harga
saham dan belum mencakup bentuk risiko keuangan lain
seperti risiko likuiditas, risiko kredit, maupun risiko
solvabilitas perusahaan. Pengukuran tersebut belum
mencakup seluruh bentuk risiko keuangan perusahaan.
Penelitian ini juga terbatas pada volatilitas nilai tukar,
OVX, dan GEPU sebagai faktor makroekonomi global,
inflasi sebagai variabel moderasi, serta dummy Covid-19
sebagai variabel kontrol, sehingga masih terdapat faktor
lain di luar model yang dapat memengaruhi financial risk

exposure emiten JII.

. Saran

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh

faktor makroekonomi global terhadap financial risk
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exposure emiten Jakarta Islamic Index (JIT) periode 2020-
2024, terdapat beberapa saran yang dapat diberikan yaitu:
1. Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya
Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan
penggunaan periode penelitian yang lebih panjang agar
mampu menggambarkan kondisi pasar dalam berbagai
situasi ekonomi. Penelitian juga dapat membandingkan
emiten berdasarkan sektor usaha karena pengaruh
volatilitas nilai tukar dan harga minyak dunia dapat
berbeda pada setiap sektor. Selain itu, variabel
makroekonomi global lainnya dapat ditambahkan serta
menggunakan objek penelitian lain, seperti Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) atau perbandingan
antara saham syariah dan saham konvensional untuk
memperoleh hasil yang lebih menyeluruh.
2. Bagi Investor
Investor yang akan berinvestasi pada emiten JII
sebaiknya tidak hanya memperhatikan kinerja
perusahaan, tetapi juga mempertimbangkan kondisi
makroekonomi global. Volatilitas nilai tukar dan
volatilitas harga minyak dunia perlu diperhatikan
karena keduanya dapat meningkatkan risiko keuangan
emiten JII. Selain itu, perkembangan inflasi juga perlu

dipertimbangkan karena peningkatan inflasi dapat
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memperkuat pengaruh kedua faktor tersebut terhadap
risiko perusahaan.
Bagi Perusahaan

Perusahaan yang terindeks dalam JII sebaiknya
meningkatkan strategi pengelolaan risiko terhadap
perubahan nilai tukar dan ketidakpastian harga minyak
dunia. Perusahaan yang memiliki kegiatan impor,
kewajiban dalam valuta asing, atau ketergantungan
pada komoditas energi perlu mengelola biaya dan arus
kas secara lebih hati-hati. Selain itu, kondisi inflasi
juga perlu diperhatikan karena dapat memperkuat
dampak volatilitas nilai tukar dan volatilitas harga
minyak dunia terhadap risiko keuangan perusahaan.
. Bagi Regulator dan Otoritas Pasar Modal

Regulator dan otoritas pasar modal diharapkan
terus memperkuat penyampaian informasi mengenai
perkembangan risiko makroekonomi kepada pelaku
pasar. Informasi mengenai perubahan nilai tukar,
volatilitas harga energi, inflasi, dan kondisi ekonomi
global dapat membantu investor dalam menilai risiko
emiten. Selain itu, keterbukaan informasi mengenai
risiko valuta asing, ketergantungan terhadap energi,
serta strategi pengelolaan risiko perusahaan perlu terus

ditingkatkan agar investor memperoleh gambaran yang
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lebih jelas mengenai ketahanan keuangan emiten JII.
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