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ABSTRAK

Igbal Zul Fauzan, 2025. SKRIPSI. “Pengaruh Penempatan Dana Investasi Syariah
Terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah”

Pembimbing : Ahmad Tibrizi Soni Wicaksono, SE., ME

Kata Kunci  : Saham Syariah, Sukuk, SBSN, Reksadana Syariah, Deposito Syariah,
Profitabilitas, Asuransi Syariah

Pendapatan asuransi syariah mengalami penurunan tepatnya pada masa
pandemi COVID-19. Tercatat asuransi syariah mengalami penurunan pada tahun 2019-
2020 menurun sekitar 10%. Distribusi bruto saat itu mengalami peningkatan yang
cukup signifikan. Sedangkan dana yang diinvestasikan ke investasi syariah yaitu di
saham syariah, sukuk, SBSN, reksadana syariah, dan deposito syariah mengalami
fluktuatif. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui instrumen investasi syariah mana
yang paling optimal dalam memberikan keuntungan kepada perusahaan, sehingga dapat
membantu perusahaan dalam meningkatkan profitabilitas. Metode penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu metode kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini
menggunakan seluruh perusahaan asuransi syariah di Indonesia dengan menggunakan
teknik saturated sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder yang diambil dari laporan bulanan di OJK (Otoritas Jasa Keuangan) yang
kemudian diolah menjadi laporan tahunan selama 2018-2022. Analisis penelitian ini
menggunakan metode regresi linier berganda dengan Eviews 13. Hasil penelitian
menunjukan bahwa secara parsial variabel saham syariah berpengaruh terhadap
profitabilitas asuransi syariah. Kemudian pada variabel sukuk tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas asuransi syariah. Serta variabel SBSN, reksadana syariah, dan
deposito syariah berpengaruh negatif terhadap profitabilitas asuransi syariah.
Sedangkan secara simultan, variabel saham syariah, sukuk, SBSN, reksadana syariah,
dan deposito syariah berpengaruh terhadap profitabilitas asuransi syariah.

X1v



ABSTRACT

Igbal Zul Fauzan, 2025. THESIS. “The Effect of Sharia Investment Funds Placement
on Sharia Insurance Profitability >

Advisor : Ahmad Tibrizi Soni Wicaksono, SE., ME

Key Words  : Sharia Share, Sukuk, State Sukuk, Sharia Mutual Funds, Sharia
Deposit, Profitability, Sharia Insurance

Sharia insurance income has decreased precisely during the COVID-19
pandemic. It is recorded that sharia insurance has decreased in 2019-2020, decreasing
by around 10%. Gross distribution at that time experienced a significant increase.
Meanwhile, funds invested in sharia investments, namely in sharia stocks, sukuk,
SBSN, sharia mutual funds, and sharia deposits have fluctuated. This study aims to
determine which sharia investment instruments are the most optimal in providing
benefits to the company, so that they can help the company increase profitability. The
research method used in this study is a quantitative method. The population in this study
uses all sharia insurance companies in Indonesia using the saturated sampling
technique. The data used in this study are secondary data taken from monthly reports at
the OJK (Financial Services Authority) which are then processed into annual reports
for 2018-2022. The analysis of this study uses the multiple linear regression method
with Eviews 13. The results of the study show that partially the sharia stock variable
has an effect on the profitability of sharia insurance. Then the sukuk variable has no
effect on the profitability of sharia insurance. And the SBSN, sharia mutual funds, and
sharia deposits variables have a negative effect on the profitability of sharia insurance.
While simultaneously, the variables of sharia stocks, sukuk, SBSN, sharia mutual funds,
and sharia deposits have an effect on the profitability of sharia insurance.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan profitabilitas lembaga keuangan dapat dinilai sejauh mana mereka
mampu mengelola perusahaan dengan baik (Johan, 2020). Pengelolaan tersebut tidak
hanya memberikan keuntungan, tetapi juga memberikan kinerja yang baik bagi
perusahaan. Kinerja yang baik menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi
sehat, sedangkan kinerja yang buruk, apalagi sampai menimbulkan kerugian,
menandakan kondisi perusahaan yang kurang sehat (Noy, 2023). Ini pun berdampak
pada seluruh aspek khususnya pada profitabilitas perusahaan. Kinerja sebuah lembaga
keuangan dapat dinilai dari pendapatan mereka, apakah pendapatan mereka meningkat
atau malah memberikan kerugian (Ningrum et al., 2024). Salah satu indikator untuk
melihat pendapatan adalah pertumbuhan aset yang dimiliki oleh masing-masing

lembaga keuangan (Retnaningdiah & Melan, 2024).

Kinerja lembaga keuangan syariah mengalami fluktuasi dari sisi pertumbuhan
total aset (Nurjanah & Purnama, 2023). Berdasarkan data dari Otoritas Jasa Keuangan
(OJK), baik bank syariah maupun lembaga pembiayaan syariah mengalami perubahan
yang tidak konsisten dalam total asetnya dari tahun ke tahun. Sementara itu asuransi
syariah tetap stabil di dua tahun berturut-turut (Sanurdi et al., 2024). Jika ditinjau dari
rata-rata pertumbuhan aset selama lima tahun, bank syariah tercatat memiliki
pertumbuhan tertinggi sebesar 11% (Alfiatun Zahara, 2024). Sementara itu, asuransi

syariah berada pada kisaran rata-rata 2% yang menjadikannya lembaga dengan aset



terbesar kedua setelah bank syariah, dan lembaga pembiayaan syariah hanya mencapai

sekitar 1% (Safira et al., 2021).

Gambar 1. 1 Pertumbuhan Total Aset Dari Tahun 2018 - 2022 Lembaga
Keuangan Syariah

2022 =
2021 =
2020 ]
2019 —
-40% -20% 0% 20% 40% 60%
bank syariah mlembaga pembiayaan syariah M asuransi syariah

Sumber : OJK, 2025

Asuransi syariah beberapa tahun terakhir menunjukkan pertumbuhan yang
signifikan (Miranti & Meylianingrum, 2023). Menurut Alfiatun Zahara, (2024)
Asuransi syariah dari tahun ke tahun mengalami pertumbuhan sekitar 40%. Tetapi
masuk di tahun 2020, aset mengalami penurunan yang signifikan (Soleha &
Hanifuddin, 2021). Penelitian yang dilakukan oleh Melati & Nurcahya, (2022)
mencatat bahwa pada tahun 2015 — 2019, aset asuransi syariah meningkat dari Rp.26
miliar menjadi Rp.45 miliar. Berbanding terbalik di tahun 2020, asuransi mengalami
penurunan aset sekitar §8%. Namun, di tahun 2020 sampai tahun 2021, asuransi syariah
berhasil mempertahankan total asetnya sehingga tetap stabil. Tepat di tahun 2022,
terjadi kenaikan pada total aset yang memberikan peningkatan pada profitabilitas

perusahaan.

Asuransi syariah tergolong perusahaan yang cukup lemah dalam menaikkan

profitabilitas. Melihat dari grafik yang dipaparkan diatas, dari beberapa lembaga



keuangan seperti bank syariah dan LPS (Lembaga Pembiayaan syariah), asuransi
syariah kurang bisa memberikan kenaikan yang signifikan. Walaupun adanya kenaikan
yang cukup signifikan pada tahun 2022, tetap saja peningkatan tersebut masih jauh
lebih unggul dua perusahaan lain. Maka perlu peninjauan secara seksama, asuransi

syariah untuk mengoptimalkan pendapatan agar bisa meningkatkan profitabilitasnya.

Menurut Schuchat, (2020), pandemi COVID-19 yang terjadi pada tahun 2019
mengakibatkan kerugian yang meluas di berbagai sektor. Keadaan memburuk pada
tahun 2020 yang menyebabkan Industri di Indonesia mengalami penurunan (Minai et
al., 2021). Dampak yang ditimbulkan oleh pandemi salah satunya adalah meningkatnya
kesadaran kepada masyarakat akan pentingnya menjaga kesehatan (Soleha &
Hanifuddin, 2021). Dengan meningkatnya jumlah nasabah yang membayar premi
asuransi, kontribusi bruto asuransi syariah tetap berjalan (Soleha & Hanifuddin, 2021).
Menurut penelitian oleh Hisan (2020) disebutkan bahwa terdapat kenaikan kontribusi

bruto dari tahun 2015 hingga 2019.

Meskipun distribusi bruto pada asuransi syariah tetap berada dalam kondisi
stabil, berbanding terbalik dengan kinerja hasil investasi (Ghouse et al., 2021). Investasi
pada perusahaan asuransi syariah tidak mampu memberikan hasil yang optimal.
Pandemi yang menyerang aspek perekonomian tentu imbasnya merujuk pada
ketidakstabilan pasar (Nugroho et al., 2022). Ketika investasi syariah mengalami
peningkatan, hal ini berdampak positif terhadap perusahaan, salah satunya adalah
meningkatnya profitabilitas (Graciela et al., 2021). Karena reputasi perusahaan dalam
hal pengelolaan uang yang efektif dan imbal hasil yang kuat, para investor merasa puas

dengan situasi ini (Aini et al., 2023). Sebaliknya, saat investasi syariah mengalami



penurunan, kepuasan investor cenderung menurun akibat berkurangnya dividen yang
diterima (Aini et al., 2023). Pasar modal pun akan terkena imbasnya yang
mengakibatkan penurunan stastistik investasi yang membuat investor tidak tertarik

menaruh modal di perusahaan (Graciela et al., 2021).

Inilah keunikan dari asuransi syariah dari perusahaan lain. Asuransi syariah
sendiri dapat pemasukan yang cukup dari pembayaran premi nasabah yang mengambil
pelayanan di perusahaan (Soni Wicaksono & Trisasmita, 2019). Asuransi syariah
memakai prinsip ta’awun (tolong-menolong) dengan akad tabarru’, di mana dana
peserta tidak dianggap sepenuhnya milik perusahaan, tetapi dikumpulkan secara
kolektif untuk saling menanggung risiko (Sawitri, 2017). Maka ini berdampak jika
terjadi suatu fenomena yang massive sepertt pandemi yang menyebabkan
perekonomian menurun (Schuchat, 2020). Tetapi asuransi syariah tetap berjalan karena
dana peserta tidak dianggap sebagai milik perusahaan, sehingga tekanan terhadap arus
kas perusahaan cenderung lebih kecil jika saat terjadi lonjakan klaim (As-Salafiyah,
2024). Asuransi syariah juga menjadi jembatan stabilitas perekonomian karena
fungsinya sebagai proteksi risiko di masyarakat. Karena dengan kesehatan masyarakat
yang meningkat, maka aktivitas usaha, perdagangan, maupun yang vital untuk
pembangunan nasional secara tidak langsung akan meningkat karena dapat terjamin

keselamatan mereka.

Asuransi syariah dalam menghasilkan pendapatan tidak hanya dari hasil premi
saja, namun dari pendapatan hasil investasi mereka ke instrumen investasi syariah.
salah satunya saham syariah yang menjadi produk dari pasar modal yang tersedia untuk

digunakan dalam investasi syariah (Rusmini et al., 2023). Imbal hasil yang tinggi dapat



diperoleh dari saham syariah, terutama jika aset perusahaan yang menerbitkan saham
tersebut meningkat (Soni Wicaksono & Trisasmita, 2019). Oleh karena itu, perusahaan
asuransi syariah perlu mempertimbangkan alokasi dana untuk investasi dalam saham
syariah (Jamaluddin Majid et al., 2022). Pengelolaan dana yang tepat pada saham
syariah dapat memberikan imbal hasil yang tinggi serta dapat meningkatkan

profitabilitas perusahaan (Hewen, 2025).

Berbeda dengan saham syariah yang cenderung fluktuatif, instrumen seperti
sukuk, Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), dan deposito syariah termasuk dalam
kategori investasi yang lebih stabil (Rusmini et al., 2023). Di antara ketiga investasi
tersebut, deposito syariah merupakan instrumen paling stabil karena menawarkan
return tetap dengan tenggat waktu yang jelas sehingga sering dijadikan alternatif ketika
investasi saham mengalami penurunan (Mustofa, 2017). Sukuk tergolong investasi
yang relatif stabil, meskipun tingkat kestabilannya masih di bawah deposito (Hanapi,
2011). Namun, sukuk umumnya memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan
deposito (Chasanah, 2023). Sukuk juga memiliki jangka waktu tertentu dan sensitivitas
terhadap kondisi pasar, sehingga ketika permintaan terhadap obligasi syariah
meningkat, return yang diperoleh juga cenderung naik, meskipun tidak setinggi saham
syariah (Hanapi, 2011). Hal yang sama berlaku bagi SBSN yang mirip dengan sukuk,
tetapi perbedaan yang mencolok yakni SBSN diterbitkan oleh negara (Hanapi, 2011).
Karena dukungan negara, SBSN tetap menjaga kestabilan return investasi dan menjadi

pilihan yang aman bagi investor yang menghindari risiko tinggi (Juaris et al., 2018).

Reksadana syariah merupakan investasi yang menggunakan manajer investasi

sebagai pihak yang menginvestasikan dananya di instrumen investasi lainnya dan imbal



hasil tersebut akan dibagikan sesuai akad yang telah disepakati (Masruroh, 2014).
Maka, reksadana syariah tidak dianggap bias dari investasi lain karena memiliki
karakteristik yang berbeda, yaitu pengelolaan dana secara kolektif oleh manajer
investasi profesional (Andriani, 2020). Meskipun isinya mencakup beberapa instrumen
investasi, efek reksadana terhadap profitabilitas asuransi syariah bersifat terpisah
karena berasal dari keunggulan pengelolaan efisiensi manajer investasinya (Dja’akum,
2014). Nilai return yang dihasilkan reksadana syariah adalah hasil strategi manajemen
portofolio, bukan sekadar penjumlahan instrumen di dalamnya. Hal ini membuat
kinerja reksadana tidak identik sama persis dengan kinerja instrumen lainnya (Andriani,
2020). Selain itu, OJK pun mencatat reksadana syariah sebagai kategori yang berbeda
dalam portofolio investasi asuransi, sehingga secara praktik akuntansi dan regulasi,
perusahaan memisahkan dana yang diinvestasikan langsung (misalnya ke saham
syariah) dengan dana yang dimasukkan ke reksadana syariah itu berbeda (Putri &

Yudiantoro, 2023).

Gambar 1. 2 Total Hasil investasi asuransi syariah
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Sumber : OJK, 2025 (miliar rupiah)

Pada gambar 1.2 menunjukkan bahwa hasil investasi mengalami fluktuasi dari

tahun ke tahun. Masa pandemi menjadi faktor utama yang menyebabkan penurunan
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signifikan pada total hasil investasi, seiring dengan melemahnya kondisi pasar. Pada
total saham syariah mengalami kenaikan di tahun 2019, lalu mengalami penurunan di
tahun 2020 sampai tahun 2022. Ini juga terjadi pada Sukuk yang mengalami penurunan
pada tahun 2020 sampai tahun 2022. Berbeda halnya pada SBSN, reksadana syariah,
dan deposito syariah yang mengalami kenaikan ditengah pandemi menyerang. Justru
semakin naik dari tahun 2019 ke tahun 2020. Khusus di tahun 2021 kecuali deposito

syariah tetap stabil dalam menghasilkan refurn untuk perusahaan.

Asuransi syariah mampu bertahan di tengah keterpurukan ekonomi selama
pandemi, asuransi konvensional justru menghadapi permasalahan yang lebih serius
(Ikhwan & Rusydiana, 2022). Menurut Ikhwan & Rusydiana (2022), asuransi
konvensional termakan kerugian lebih besar daripada asuransi syariah. Efisiensi
asuransi syariah justru meningkat dari 2019 ke 2020, dari skor 0,69 menjadi 0,77,
sedangkan efisiensi asuransi konvensional justru turun dari 0,63 menjadi 0,61 (Ikhwan
& Rusydiana, 2022). Hal ini menunjukkan bahwa asuransi syariah lebih adaptif dalam
mengelola input-output seperti klaim, premi, dan investasi meskipun terjadi krisis
global (As-Salafiyah, 2024). Perbedaan antar asuransi dapat dilihat dari bagaimana
operasional bekerja dalam situasi buruknya ekonomi. Asuransi syariah menggunakan
prinsip tolong-menolong (ta’awun) dan pengelolaan dana berbasis akad tabarru’, yang
bersifat kolektif antar peserta (As-Salafiyah, 2024). Dana peserta tidak dianggap
sebagai milik perusahaan, sehingga tekanan terhadap arus kas perusahaan cenderung
lebih kecil saat terjadi lonjakan klaim. Sebaliknya, asuransi konvensional beroperasi
dengan model bisnis profit-oriented, sehingga semua premi dianggap sebagai
pendapatan dan menjadi tanggungan penuh perusahaan ketika klaim meningkat secara

tiba-tiba (As-Salafiyah, 2024).



Ada beberapa peneliti yang melakukan kajian tentang hasil investasi pada
asuransi syariah. Nurochim (2020) mengungkapkan bahwa laba dipengaruhi secara
signifikan oleh hasil investasi. Namun, terdapat pula penelitian yang menunjukkan
bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara hasil investasi dan laba. Hasil
investasi dalam konteks ini mencakup instrumen pasar modal yang digunakan dalam
produk investasi dan berperan dalam memengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan
asuransi. Perbedaan temuan tersebut mengindikasikan bahwa kontribusi hasil investasi
terhadap profitabilitas asuransi syariah masih perlu diteliti lebih lanjut, terutama terkait
jenis instrumen pasar modal yang digunakan dalam portofolio investasi. Menurut Insani
& Sholikha, (2023) yang mendukung temuan Amani & Markonah menyatakan bahwa
imbal hasil investasi tidak memberikan dampak signifikan terhadap laba, karena
investasi tidak hanya bertujuan untuk memperoleh keuntungan, tetapi juga mendukung
ekspansi dan pengembangan bisnis, sehingga pengaruh langsung terhadap laba menjadi
kurang terlihat. Di sisi lain Anggie Eka Endi Septika, (2024) berpendapat bahwa imbal
hasil investasi memang berpengaruh signifikan terhadap laba, karena imbal hasil yang
positif menunjukkan kesehatan keuangan perusahaan asuransi syariah dalam mengelola
dananya. Selain itu, laba dari investasi juga dapat dibagi kepada nasabah yang telah
menanamkan modalnya di perusahaan asuransi tersebut (Anggie Eka Endi Septika,

2024).

Penelitian terdahulu pernah meneliti beberapa variabel yang digunakan dalam
menguji profitabilitas asuransi syariah. Seperti pada penelitian Tresnawati et al., (2022)
yang memakai klaim sebagai variabel yang memengaruhi profitabilitas asuransi
syariah. Sementara itu, Nursalamah et al., (2021) mengkaji pengaruh premi sebagai
salah satu faktor penentu profit perusahaan. Penelitian serupa oleh Nofrianto, (2021)
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menggunakan variabel klaim dan menerapkan metode regresi data panel dalam
analisanya. Ketiga penelitian tersebut menjadikan hasil investasi sebagai variabel,
namun belum menguraikan secara rinci instrumen investasi yang digunakan serta
sejauh mana kontribusi masing-masing terhadap profitabilitas perusahaan. Hal ini
menunjukkan adanya celah penelitian untuk mengkaji lebih dalam tentang pengaruh
dari instrumen investasi syariah terhadap profitabilitas perusahaan asuransi syariah.
Dalam penelitian ini berupaya untuk menguji instrumen investasi mana yang paling
unggul dalam memberikan kontribusi terhadap laba perusahaan. Adapun instrumen
yang menjadi fokus penelitian meliputi saham syariah, sukuk, SBSN, reksadana
syariah, dan deposito syariah. Dengan mengetahui instrumen mana yang paling efektif
dalam menghasilkan laba, maka hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar
evaluasi bagi perusahaan asuransi syariah dalam menentukan strategi alokasi investasi

yang lebih optimal ke depannya.

Sesuai latar belakang yang telah dijelaskan, peneliti memilih topik penelitian
berjudul “Pengaruh Penempatan Dana Investasi Syariah Terhadap Profitabilitas

Asuransi Syariah”.

1.2 Rumusan Masalah
1. Apakah Saham Syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada

asuransi syariah?

2. Apakah Sukuk berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada asuransi
syariah?
3. Apakah Surat Berharga Syariah Negara berpengaruh signifikan terhadap

profitabilitas pada asuransi syariah?



1.3

1.4

1.4.1

Apakah Reksadana Syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
pada asuransi syariah?

Apakah Deposito syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada
asuransi syariah?

Apakah Saham Syariah, Sukuk, SBSN, Reksa Dana Syariah, dan Deposito
syariah secara simultan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada

asuransi syariah?

Tujuan Penelitian

Untuk mengetahui pengaruh Saham syariah secara parsial terhadap
profitabilitas di asuransi syariah.

Untuk mengetahui pengaruh Sukuk secara parsial terhadap profitabilitas di
asuransi syariah.

Untuk mengetahui pengaruh Surat Berharga Syariah Negara secara parsial
terhadap profitabilitas di asuransi syariah.

Untuk mengetahui pengaruh Reksadana syariah secara parsial terhadap
profitabilitas di asuransi syariah.

Untuk mengetahui pengaruh Deposito syariah secara parsial terhadap
profitabilitas di asuransi syariah.

Untuk mengetahui pengaruh Saham Syariah, Sukuk, SBSN, Reksa Dana
Syariah, dan Deposito syariah secara simultan terhadap profitabilitas di

asuransi syariah.

Manfaat Penelitian

Manfaat teoritis
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Informasi mengenai profitabilitas dalam industri asuransi syariah diperluas
melalui hasil dari penelitian ini. Kontribusi yang diberikan diharapkan tidak hanya
melengkapi studi yang telah ada, tetapi juga menjadi referensi penting bagi penelitian
serupa di waktu mendatang.

1.42  Manfaat Praktis

a) Bagi Instansi
Penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk menilai sejauh mana pengaruh
saham syariah, sukuk, SBSN, reksa dana syariah, dan deposito syariah
terhadap tingkat profitabilitas perusahaan asuransi berbasis syariah.

b) Bagi Akademisi
Penelitian ini dimanfaatkan sebagai sumber rujukan untuk memahami
dampak saham syariah, sukuk, SBSN, reksa dana syariah, dan deposito
syariah terhadap profitabilitas perusahaan asuransi syariah.

C) Bagi Praktisi
Temuan dalam penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan
yang bernilai, serta memberikan kontribusi penting dalam memperluas
wawasan mengenai pengaruh saham syariah, sukuk, SBSN, reksa dana
syariah, dan deposito syariah terhadap tingkat profitabilitas perusahaan
asuransi syariah.

d) Bagi Peneliti Selanjutnya
Sebagai referensi penting dan media pembelajaran yang membahas variabel-
variabel yang berperan dalam memengaruhi saham syariah, sukuk, SBSN,
reksa dana syariah, dan deposito syariah terhadap profitabilitas perusahaan

asuransi syariah.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu
Berbagai studi telah dilakukan oleh para peneliti terkait instrumen investasi

syariah dan profitabilitas. Berikut hasil studi untuk penelitian ini:

Tabel 2. 1 Tabel Penelitian Terdahulu

No. Nama, Tah.u.n > Variabel Metode Hasil Penelitian
Judul Penelitian
1. | Nurhidayah et al Independen : Analisis Regresi Temuan ini
(2022) Pengaruh Inflasi, Saham linier berganda. menunjukkan bahwa
Inflasi, Saham Syariah, Sukuk, reksadana syariah,
Syariah, Sukuk dan | Reksa dana syariah sukuk, dan saham
Reksadana Syariah secara signifikan
terhadap Dependen : mendorong
Pertumbuhan Pertumbuhan pertumbuhan
Ekonomi Nasional ekonomi ekonomi. Sementara
Tahun 2013-2020 pertumbuhan
ekonomi dipengaruhi
oleh uji simultan.
2. | Hasetal (2023) Independen : Analisis Regresi Temuan-temuan
Pengaruh Inflasi, Inflasi, Saham linier berganda. tersebut
Saham Syariah, Syariah, Sukuk, menunjukkan bahwa
Sukuk, Reksadana Reksa dana syariah, meskipun reksadana
Syariah Dan Saham syariah syariah tidak
Asuransi Syariah memiliki dampak
Terhadap Dependen : yang nyata terhadap
Pertumbuhan Pertumbuhan pertumbuhan
Ekonomi Di Ekonomi ekonomi, saham
Indonesia Tahun syariah, atau sukuk,
2015-2022 memiliki dampak
yang nyata.
Pengujian secara
simultan berdampak
pada pertumbuhan
ekonomi.
3. | Ridlo et al (2020) Independen : Regresi data panel. Hasil Penelitian
The Impact of Zakat, Islamic menunjukkan bahwa
Zakah, Islamic financing, Inflasi, sukuk tidak
Financing, Sukuk Sukuk berpengaruh
and Inflation on signifikan terhadap
National Economic | Dependen : pertumbuhan
Growth with Poverty | Pertumbuhan ekonomi.
as a Moderation ekonomi
Variable
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Listiyani et al., Indenpenden : Autoregressive Bahwa SBSN tidak

(2023) The Effect of | Utang luar negeri, Distributed Lag. berpengaruh

External Public SBSN terhadap

Debt and State pertumbuhan

Sukuk (SBSN) On Dependen : ekonomi

Indonesia's Pertumbuhan

Economic Growth: ekonomi

An Autoregressive

Distributed Lag

Approach

Saragih et al., Independen : Analisis Regresi Pendapatan

(2024) Pengaruh Pendapatan linier berganda. Pengelolaan Dana

Pendapatan Pengelolaan Dana Operasi Asuransi

Pengelolaan Dana Operasi Asuransi Syariah memiliki

Operasi Asuransi Syariah, Pendapatan dampak yang

Syariah Dan Investasi signifikan terhadap

Pendapatan stabilitas laba,

Investasi Terhadap Dependen : sedangkan

Laba Bersih Laba Bersih Pendapatan Investasi
memiliki dampak
yang signifikan
terhadap
profitabilitas..

Ulviya, Tafitri; Independen : Vector Autoregression | Hasil Penelitian

Thuba, (2016) deposito syariah (VAR) dan Ordinary | menunjukkan bahwa

Assessing mudharabah, sukuk | Least Square (OLS). | reksa dana syariah,

Investment negara, sukuk sukuk negara, sukuk

Allocation Funds On
The Growth Of Total
Assets Among
Islamic Insurance
Firms In Indonesia

korporasi, reksa
dana syariah

Dependen :
Aset dana asuransi

korporasi, dan
deposito syariah
mudharabah
berpengaruh positif
terhadap aset
asuransi syariah.

Heikal et al., (2019)
Government Sukuk
and Sharia Mutual
Funds to The

Independen :
Sukuk, reksa dana
syariah

Penelitian kausal.

Bahwa Sukuk
berpengaruh
terhadap hasil
investasi

Investment Yield Dependen :

Sharia Insurance in | Hasil investasi

Indonesia

Rohayani et al., Independen : Regresi data panel. Bahwa Saham
(2022) The Effect of | Saham Syariah, syariah tidak
Sharia Share, Sukuk Korporasi, berpengaruh
Corporate Sukuk Reksa Dana Syariah signifikan terhadap
and Sharia Mutual pertumbuhan
Fund on National Dependen : ekonomi
Economic Growth Pertumbuhan

2013-2020 Ekonomi

Maratul Munawaroh | Independen : Regresi linier Bahwa Deposito
etal., (2022) Giro Wadiah, berganda. syariah tidak
Pengaruh Giro Tabungan Wadiah, berpengaruh
Wadiah, Tabungan Deposito syariah signifikan terhadap
Wadiah, Dan Laba Bersih PT.
Deposito Terhadap Dependen : Bank Muamalat
Pertumbuhan Laba Laba Bersih Indonesia

Bersih Di PT. Bank
Muamalat Indonesia
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10. | Mukarromah & Independen : Regresi linier Bahwa Deposito
Badjra, (2015) Pertumbuhan berganda. syariah Berpengaruh
Pengaruh Tabungan, tidak Signifikan
Pertumbuhan Deposito, Kredit Terhadap
Tabungan, Deposito, Pertumbuhan Laba
Dan Kredit Dependen : bersih.

Terhadap Pertumbuhan Laba
Pertumbuhan Laba Bersih

Bersih PT BPR

Partakencana

Tohpati Denpasar

11. | Viéisdnen et al., Independen : Analisis korelasi dan | Investasi modal
(2007) Effects of Investasi Modal regresi berjangka pendek
intellectual capital berdampak negatif
investments on Dependen : terhadap
productivity and Produktivitas, produktivitas dan
profitability Profitabilitas profitabilitas.

12. | Nurochim, (2020) Independen : Regresi data panel Temuan penelitian
Pengaruh Premi, Pembayaran menunjukkan bahwa
Pendapatan Premi, Klaim, Risk Based hasil investasi,
Pembayaran Klaim, | Capital, Hasil klaim, dan premi
Risk Based Capital, | Investasi, Hasil berdampak pada
Hasil Investasi Dan | Underwriting laba. Di sisi lain,
Hasil Underwriting modal berbasis risiko
Terhadap Laba Dependen : dan hasil
Perusahaan Asuransi | Laba underwriting
Yang Terdaftar Di memiliki pengaruh
Bursa Efek yang kecil terhadap
Indonesia Periode laba.

2015-2018

13. | Zati Amani, (2020) Independen : Regresi data panel Temuan ini
The Influence Of Premi, menunjukkan bahwa
Premium Income, Underwriting, Hasil meskipun hasil
Underwriting And investasi investasi tidak terlalu
Investment Results berpengaruh
On Profits Towards | Dependen : terhadap pendapatan,
Joint Venture Laba namun premi dan
General Insurance hasil underwriting
Companies In berpengaruh.
Indonesia

14. | Insani & Sholikha, Independen : Regresi linier Premi terbukti
(2023) Pengaruh Premi, Klaim, Hasil | berganda memiliki pengaruh
Premi, Klaim, Dan Investasi positif dan signifikan
Hasil Investasi terhadap laba,
Terhadap Laba Dependen : sementara klaim
Perusahaan Asuransi | Laba menunjukkan
Syariah Di pengaruh negatif
Indonesia Tahun yang signifikan
2016-2021 terhadap laba. Di sisi

lain, hasil investasi
tidak memberikan
pengaruh yang
signifikan terhadap
laba.

15. | Anggie Eka Endi Independen : Regresi linier Temuan-temuan
Septika, (2024) berganda tersebut
Pengaruh Hasil menunjukkan bahwa
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Investasi, Ukuran Hasil Investasi, meskipun hasil
Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan, underwriting tidak
Hasil Underwriting | Hasil Underwriting terlalu berpengaruh
terhadap Laba terhadap pendapatan,
Perusahaan Asuransi | Dependen : namun hasil investasi
Syariah Laba dan ukuran bisnis
berpengaruh.

16. | Tresnawati et al., Independen : Analisis regresi Hasil penelitian
(2022) Pengaruh Premi, Hasil berganda mengindikasikan
Premi, Hasil Underwriting, RBC bahwa tidak terdapat
Underwriting dan perbedaan yang
RBC terhadap ROA | Dependen : signifikan antara
pada Asuransi ROA kinerja Risk-Based
Syariah yang Capital (RBC)
Terdaftar di OJK maupun premi
Periode 2016-2020 terhadap Return on

Assets (ROA).
Namun, terdapat
perbedaan yang
signifikan antara
kinerja underwriting
dengan ROA.

17. | Nursalamah et al., Independen : Regresi linier Temuan ini
(2021) Tingkat Tingkat Premi, berganda mengungkapkan
Premi, Klaim dan Klaim, Risk Based bahwa klaim
Risk Based Capital Capital (RBC) memberikan
(RBC) Berpengaruh pengaruh positif dan
Terhadap Dependen : signifikan terhadap
Profitabilitas Profitabilitas profitabilitas,
Perusahaan Asuransi sementara premi dan
Syariah Risk-Based Capital

(RBC) justru
menunjukkan
dampak negatif yang
signifikan terhadap
profitabilitas.

18. | A. Nurhikmah N, Independen : Regresi data panel Bahwa meskipun
(2021) Pengaruh Premi, Klaim, dan dan Path Analysis klaim dan hasil
Premi, Klaim, dan Hasil Investasi investasi memiliki
Hasil Investasi dampak yang
Terhadap Surplus Dependen : signifikan terhadap
Syariah Surplus Syariah underwriting, namun
Underwriting dan Underwriting, premi tidak memiliki
Laba Asuransi Profitabilitas dampak yang
Syariah Periode signifikan.
2014-2019

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Pada Tabel 2.1, terlihat adanya perbedaan pendapat di antara para peneliti. Dwi
Nurhidayah et al., (2022) Bilang bahwa saham syariah, sukuk, dan reksa dana syariah
ternyata positif terhadap pertumbuhan. Namun, hal ini bertolak belakang dengan

penelitian (Rohayani et al., 2022), (Ridlo et al., 2020), (Putra et al., 2023) yang

15



menyimpulkan bahwa instrumen-instrumen tersebut tidak berpengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Lebih lanjut, penelitian Tafitri & Jazil, (2016)
menunjukkan bahwa SBSN memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi,
sedangkan Listiyani et al., (2023) melaporkan bahwa SBSN tidak memberikan
pengaruh. Terkait dengan Deposito syariah (Mukarromah & Badjra, 2015)
menunjukkan bahwa Deposito syariah mendukung pertumbuhan profitabilitas
perusahaan, sedangkan Munawaroh et al., (2022) berpendapat sebaliknya dengan
menyatakan bahwa Deposito syariah tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan

perusahaan.

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1  Signalling Theory

Untuk menganalisis dan membuat keputusan investasi, investor memerlukan
informasi yang tepat dan dapat dipercaya dari perusahaan yang ingin ditanamkan
modalnya. Menurut Gumanti (2012) bahwa pasar akan bereaksi jika informasi tersebut
akurat dan dapat dipercaya. Maka harga saham pada saat informasi tersebut diterima
akan memengaruhi respons pasar setelah investor menerimanya. Mereka mengevaluasi
informasi tersebut dan mengklasifikasikannya sebagai good news atau bad news. Sama
halnya dalam instrumen investasi termasuk sukuk, SBSN, reksadana syariah, dan
deposito syariah. Jika profitabilitas perusahaan meningkat dari pendanaan sukuk, pasar
efek akan segera mencerminkan informasi ini dalam harga aset perusahaan. Begitu juga
SBSN, reksadana syariah dan deposito syariah jika refurn saham mereka dalam laporan
keuangan maka perusahaan lebih terpercaya dalam melakukan investasi. Dalam

perspektif Islam, prinsip ini dapat dikaitkan dengan konsep jujur dan sesuai dengan
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informasi tertera yang diatur dalam Al-Qur’an. Allah SWT berfirman dalam Surah Al-

Anfal ayat 27:

T o afod o80T L olwh 1T (520t . os G -4 oA anF (od ) ceef T
O 3alid 215 asiial )33 3a55 O 5050 5 a1 53585 Y 1 558l (ol Ll
“Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu mengkhianati Allah dan Rasul

serta janganlah kamu mengkhianati amanat yang dipercayakan kepadamu, sedangkan
kamu mengetahui.”

Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 Menegaskan
kewajiban disclosure (pengungkapan) secara transparan, tidak ada manipulasi atau
penipuan dalam produk pasar modal syariah termasuk saham syariah, sukuk, SBSN,
reksadana syariah, dan deposito syariah. Jika sebuah perusahaan ingin menarik
investor, mereka harus membangun kepercayaan dengan tidak memberikan informasi
yang menyesatkan agar investor dapat menaruh kepercayaan terhadap perusahaan
tersebut.

DY O Hadl Y 06 Y s ale o e skl
id3ge ¥ Gl Gaa Y5 Al
“Tidaklah Nabiyullah Shallallahu ‘alaihi wa sallam berkhutbah kepada kami,
melainkan beliau bersabda: “Tidak ada iman bagi orang yang tidak memiliki (sifat)

amanah, dan tidak ada agama bagi orang yang tidak menepati janjinya.” (HR. Imam
Ahmad).

Hadits yang berkaitan dengan menjaga amanah ini menunjukkan betapa
pentingnya sifat amanah dan dipercayakan pada orang-orang. Termasuk orang-orang
yang memberikan informasi harus sesuai dengan informasi yang riil pada perusahaan

tersebut.

2.2.2  Asuransi Syariah
Istilah “asurantie” dari bahasa Latin, “assecurare” yang mengandung makna
memberikan jaminan atau meyakinkan orang lain. Sementara itu, kata “guarantee”

berasal dari bahasa Prancis dan lebih erat kaitannya dengan keyakinan pribadi atau
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keyakinan batin. Istilah-istilah tadi diterjemahkan ke bahasa Indonesia yang berarti
suatu bentuk jaminan. Berbeda dengan jaminan, polis asuransi dirancang dengan
mekanisme untuk memberikan perlindungan terhadap kejadian yang tidak terduga
(Soemitra, 2015). Dalam bahasa Arab, istilah untuk asuransi adalah at-ta'min, pihak
yang memberikan asuransi disebut sebagai mu'ammin, dan pihak yang menerima
asuransi dikenal sebagai mu'amman lahu (Hasanah, 2019). Sebagaimana tercermin

dalam firman Allah SWT:

Cv 0% S ow g}iz‘ﬁ o 2 S ow n}//o, 3'&
Ca3A (a aal5 s g 3 Oa agarkl Gl

Dialah Allah yang mengamankan mereka dari ketakutan.” (Quraisy: 4)
Berdasarkan Fatwa DSN MUI No. 21/DSN-MUI/3/2012, asuransi syariah

merupakan mekanisme perlindungan jangka panjang yang dijalankan melalui akad-
akad yang sesuai dengan prinsip syariah. Dalam praktiknya, dana dikelola dalam bentuk
investasi atau tabarru’ yang bertujuan untuk memberikan manfaat atau pengembalian
guna menghadapi dan menanggulangi berbagai risiko yang mungkin terjadi (Soemitra,
2015). Uang tersebut kemudian digunakan untuk menanggung risiko tertentu di bawah
kontrak yang sesuai dengan hukum Islam. Riba, zhulm (ketidakadilan), riswah (suap),
maysir (perjudian), gharar (ketidakpastian), barang haram, atau perilaku tidak bermoral
adalah beberapa hal yang dilarang dalam Islam dan tidak boleh disertakan dalam
kontrak (Fitrah, 2018). Manfaat saling tolong-menolong dari asuransi syariah tercermin
dalam hadist yang diriwayatkan oleh Abu Hurairah:

eﬁ‘—’ﬁw“ﬁwdﬂ‘uﬂduﬂ‘“—usuﬂ\—*ﬁwﬁucwﬂuﬁ

“Siapa yang menyelesaikan kesulitan seorang mukmin dari berbagai kesulitan-
kesulitan dunia, niscaya Allah akan memudahkan kesulitan-kesulitannya pada hari
kiamat. Siapa yang memudahkan orang yang sedang kesulitan niscaya Allah mudahkan
baginya di dunia dan akhirat." (HR. Abu Hurairah)
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Asuransi syariah merupakan lembaga keuangan dalam masyarakat, dan
kemampuan mereka untuk menarik investasi memainkan peran penting dalam
mencapai tujuan bisnis mereka (Novitasari et al., 2023). Untuk mencapai tujuan
tersebut, diperlukan penghimpunan dana investasi sebesar mungkin dalam bentuk
portofolio, yakni kumpulan aset yang diharapkan mampu menghasilkan imbal hasil.
Tujuan utama dari penyusunan portofolio investasi adalah memperoleh keuntungan
optimal dengan tingkat risiko yang minimal (Fitrah, 2018). Dalam konteks asuransi
syariah, pengelolaan portofolio harus dilakukan secara hati-hati dan tetap mengacu
pada prinsip-prinsip syariah, sehingga dapat memberikan manfaat baik bagi peserta
maupun perusahaan. Dalam pelaksanaannya, perusahaan asuransi syariah menyalurkan
dana investasinya ke berbagai instrumen keuangan syariah, seperti sukuk, saham

syariah, reksa dana syariah, dan deposito syariah (Hasanah, 2019).

2.2.3 Saham Syariah

Saham adalah harga pasar yang diseimbangkan sebagai komponen kepemilikan
bisnis dan sebagai tanda kepemilikan bisnis yang didasarkan pada hasil operasi bisnis.
Menurut Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003, bahwa saham syariah adalah
bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria seperti tidak
mengandung riba, judi, gharar, dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak
istimewa (DSN-MUI, 2008). Saham syariah adalah salah satu bentuk muamalah yang
sesuai dengan syariat agama. Namun, tidak semua saham yang dimiliki oleh pelaku
usaha tergolong dalam kategori saham syariah. Oleh karena itu, investor yang ingin
menerapkan prinsip investasi syariah sebaiknya menanamkan modalnya pada
perusahaan yang menjalankan usahanya sesuai prinsip. Kriteria emiten dan perusahaan
yang mampu melakukan kegiatan anti syariat berkaitan dengan subjek dan cara
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(prosedur) antara perusahaan yang terdaftar dengan perusahaan yang melakukan

kegiatan seperti riba, gharar, darar, dan talaqqi (Andinata et al., 2023).

2.24  Sukuk

Sukuk berasal dari bahasa Arab, di mana bentuk tunggalnya adalah sak dan
bentuk jamaknya sukuk, yang artinya sertifikat kepemilikan aset yang digunakan
sebagai instrumen pembiayaan untuk kegiatan pembangunan (Segaf, 2012). Zaman
sekarang, sukuk dianggap sebagai bukti kepemilikan karena dimanfaatkan oleh para
pelaku usaha sebagai tanda adanya kewajiban keuangan, baik untuk kegiatan komersial
maupun non-komersial (Wijaya, 2021). Sukuk merupakan suatu harga yang berfungsi
sebagai jaminan pengamanan atas kegiatan yang bersangkutan dengan mengharuskan
penerbitnya untuk membayar akad atas hasil yang telah dipersiapkan pada menit
terakhir dengan menggunakan prosedur dan perhitungan berdasarkan prinsip syariah
(Putra et al., 2023). Menurut DSN MUI Nomor: 32/DSN-MUI/I1X/2002, sukuk adalah
harga yang ditetapkan berdasar prinsip syariah oleh penerbit sukuk. Penerbit juga wajib
membayarkan hasil penjualan obligasi kepada pemegang obligasi syariah beserta dana
obligasi atau sukuk pada waktu yang tepat (Isnain et al., 2024). Kesimpulan dari sukuk

merupakan instrumen keuangan syariah yang berfungsi sebagai bukti kepemilikan aset.

2.2.5 Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)

Mengacu pada Fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002, Surat Berharga
Syariah Negara (SBSN) merupakan instrumen surat berharga jangka panjang yang
diterbitkan oleh pemerintah kepada investor dengan berlandaskan prinsip-prinsip
syariah. Penerbit memiliki kewajiban untuk mengembalikan dana pokok sukuk saat

jatuh tempo serta memberikan imbal hasil kepada pemegang sukuk dalam bentuk bagi
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hasil (Rohayani et al., 2022). Sukuk Korporasi merupakan salah satu cara bagi negara-
negara berpenduduk mayoritas muslim untuk melakukan ekspansi dan peningkatan
pendanaan dengan menggunakan prinsip syariah (Rohayani et al., 2022). Selain
karakteristik yang unik, SBSN merupakan instrumen dana syariah yang relatif aman,
bebas dari aktivitas spekulatif berlebihan, serta memiliki volume perdagangan yang
cenderung rendah, sehingga tingkat volatilitasnya lebih rendah dibandingkan dengan

obligasi konvensional (Rohayani et al., 2022).

2.2.6 Reksadana Syariah

Menurut Fatwa DSN-MUI No. 20/DSN-MUI/IV/2001 yaitu jenis instrumen
investasi yang dikelola oleh manajer investasi sesuai syariat islam. Namun, sering kali
terjadi kesalahpahaman antara investor (shahibul mal) dan manajer investasi, terutama
mengenai perbedaan kerangka waktu investasi yang diharapkan (Ulfa & Sari, 2022).
Reksa dana syariah beroperasi berdasarkan hukum Islam, yang mencakup karakteristik
kontraktual yang unik—yaitu, tidak adanya kontrak langsung antara investor manajer
investasi, serta antara investor dan pengguna dana. Pengaturan ini mengikuti pedoman
yang ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional (Putra et al., 2023). Meskipun
pertumbuhan yang dihasilkan oleh reksa dana syariah dapat menguntungkan, hal itu
mungkin tidak berdampak signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan secara
keseluruhan. Sistem operasionalnya tetap terikat oleh batasan tertentu, tetapi tetap
menawarkan peluang untuk meningkatkan efisiensi dalam mencapai tujuan produksi
yang lebih luas (Dwi Nurhidayah et al., 2022). Salah satu keuntungan utama dari
peraturan investasi yang sesuai dengan syariah, terutama bagi investor di pasar modal,

adalah memfasilitasi investasi langsung. Investor dengan wawasan dan pengetahuan
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yang kuat lebih siap untuk mengidentifikasi dan memilih saham berpotensi tinggi (Dwi

Nurhidayah et al., 2022).

2.27 Deposito syariah

Menurut Fatwa DSN-MUI No. 03/DSN-MUI/IV/2000, Deposito adalah
simpanan dana berjangka yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu
tertentu berdasarkan perjanjian nasabah penyimpan dengan bank (DSN-MUI, 2011).
Deposito syariah merupakan bentuk investasi yang dilakukan melalui penempatan dana
pihak ketiga (dari perorangan atau badan hukum), di mana dana tersebut hanya dapat
ditarik setelah jangka waktu tertentu (jatuh tempo) dan memberikan imbal hasil berupa
bagi hasil (Rahman, 2021). Dalam lingkungan perusahaan, dana yang terkumpul dari
pemegang polis diinvestasikan di bank syariah melalui produk keuangan yang tersedia
untuk menghasilkan keuntungan (Wahyu Fauziah & Segaf, 2022). Keuntungan ini
kemudian digunakan untuk menutupi pembayaran klaim dan mendukung
pengembangan produk, dengan deposito syariah menjadi salah satu instrumen investasi

yang dipilih.

2.2.8 Profitabilitas

Profitabilitas adalah keterampilan suatu perusahaan menghasilkan keuntungan
(Parenrengi & Hendratni, 2018). Perusahaan yang ingin mengambil keuntungan tentu
harus sesuai dengan Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003, yaitu usaha untuk
memperoleh keuntungan (profit) harus dilakukan dengan prinsip kejujuran,
keterbukaan, dan menghindari riba, maysir, gharar (DSN-MUI, 2008). Profitabilitas
Lebih dari sekadar menghasilkan pendapatan, profitabilitas juga mencerminkan

kemampuan perusahaan untuk mengelola risiko, mengontrol biaya, dan
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mengalokasikan sumber daya secara baik untuk tujuan keuangan jangka panjangnya
(Parenrengi & Hendratni, 2018). Hasil investasi pada suatu usaha perasuransian tertentu
dapat mempengaruhi profitabilitas karena merupakan faktor penting dalam
memperoleh asuransi syariah. (Nushaivi & Nasution, 2024).
23 Hubungan Antar Variabel
2.3.1 Hubungan Saham Syariah dengan profitabilitas

Jika informasi yang terkandung dalam laporan keuangan berbeda dari laba yang
diantisipasi investor, hal itu dapat berguna (Umdiana & Rohmawati, 2017). Jika ada
perbedaan antara laba yang diharapkan investor dan laba yang sebenarnya ada, pasar
akan bereaksi terhadap fluktuasi harga saham di sekitar laba yang diumumkan
(Marliastutik & Wardana, 2024). Harga saham cenderung meningkat apabila laba yang
diperoleh melebihi laba yang diharapkan, dan sebaliknya, akan menurun jika laba yang
diperoleh lebih rendah dari ekspektasi (Wardana, 2024). Artinya harga saham sangat
berpengaruh terhadap profitabilitas, ketika profitabilitas dalam laporan keuangan
ternyata tinggi maka investor akan memperhitungkan perusahaan tersebut sebagai

tempat untuk menanamkan modalnya.

2.3.2 Hubungan Sukuk dengan Profitabilitas

Hasil penelitian dari (Novian & Hermanto, 2021) menunjukkan bahwa Sukuk
yang diperdagangkan oleh perusahaan-perusahaan Indonesia memiliki dampak
terhadap profitabilitas perusahaan. Sukuk memiliki pengaruh penting terhadap
profitabilitas perusahaan. Hubungan antara Sukuk dan profitabilitas mengindikasikan
bahwa ketika profitabilitas meningkat, kapasitas perusahaan untuk memenuhi
kewajiban Sukuk juga menguat, sehingga berpotensi meningkatkan minat investor

untuk membeli saham perusahaan. Namun, investor sering kali membutuhkan waktu
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untuk menganalisis laporan keuangan perusahaan, terutama tren profitabilitas jangka

panjangnya (Novian & Hermanto, 2021).

2.3.3 Hubungan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dengan Profitabilitas

SBSN dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap peningkatan laba
suatu perusahaan. Return yang diberikan cenderung stabil dan relatif aman karena
risiko default (gagal bayar) sangat rendah. Investasi dalam SBSN dapat meningkatkan
kepercayaan nasabah terhadap perusahaan asuransi syariah. Nasabah akan merasa lebih
aman mengetahui bahwa dana premi mereka diinvestasikan dalam instrumen yang
stabil dan sesuai dengan prinsip syariah (Novian & Hermanto, 2021). Dengan
memberikan return yang stabil, SBSN mampu meningkatkan kepercayaan nasabah
terhadap asuransi syariah. Nasabah merasa yakin bahwa dana premi mereka
diinvestasikan pada instrumen syariah yang stabil, terhindar dari gharar, dan sesuai
prinsip syariah. Dari kepercayaan tersebut akan meningkatkan loyalitas nasabah dan

serta memperkuat stabilitas laba perusahaan asuransi syariah (Rohayani et al., 2022).

2.3.4 Hubungan Reksadana Syariah dengan Profitabilitas

Reksa dana syariah dapat memberikan dampak terhadap pendapatan usaha.
Salah satu dampaknya adalah sebagai sumber pembiayaan bagi usaha. Banyaknya laba
perusahaan maka semakin kuat perusahaan untuk berkembang dan mendapatkan laba
yang besar pula. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki saham dalam portofolio
reksa dana syariah dapat memperoleh lebih banyak modal dari hasil investasinya (Ulfa
& Sari, 2022). Harga saham perusahaan dapat meningkat akibat peningkatan
permintaan tersebut, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan dan

potensi pendapatannya. Reksa dana syariah dapat berfungsi sebagai wahana investasi
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bagi usaha itu sendiri selain memberikan keuntungan bagi perusahaan yang
menerbitkan sahamnya (Padila, 2024). Dengan berinvestasi dalam reksa dana syariah
yang menghasilkan imbal hasil, perusahaan dapat memperoleh tambahan pendapatan
yang berdampak pada peningkatan profitabilitas (Padila, 2024). Selain itu,
perkembangan reksa dana syariah yang semakin pesat dapat menciptakan investasi
yang stabil sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan dan
mempermudah perusahaan dalam memperoleh pendanaan melalui pasar modal maupun

instrumen keuangan lainnya.

2.3.5 Hubungan Deposito syariah Dengan Profitabilitas

Instrumen keuangan yang dipakai oleh pelaku usaha untuk mengelola dana yang
diterima dari nasabah adalah deposito syariah Dana yang diperoleh dari deposito
syariah ini membantu meningkatkan hasil investasi, yang pada gilirannya membantu
meningkatkan profitabilitas usaha (Mukarromah & Badjra, 2015). Dalam asuransi
syariah, pelaku usaha menempatkan dananya pada simpanan syariah di bank syariah,
yang merupakan lembaga keuangan yang mengikuti hukum syariah. Jenis simpanan
yang paling umum adalah simpanan mudharabah, di mana bank syariah mengelola dana

dan perusahaan asuransi menyediakan modal.

24 Kerangka Konseptual

Hubungan antara variabel X (saham syariah, sukuk, SBSN, reksa dana syariah,
dan deposito syariah) dengan variabel Y (profitabilitas) akan ditunjukkan secara grafis
pada bagian kerangka konseptual. Pengaruh antara kedua kategori faktor tersebut
direpresentasikan dalam diagram di bawah ini. Pengaruh parsial ditunjukkan oleh garis

panah putus-putus yang menghubungkan setiap variabel independen dengan variabel
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dependen, sedangkan pengaruh simultan ditunjukkan oleh garis panah lurus. Berikut
kerangka konseptual penelitian yang akan diteliti:

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual

________________________________

[ Saham Syariah (X1)

Sukuk (X2)

SBSN (X3)

Profitabilitas (Y) ]

Deposito Syariah (X5)

[

[
[ Reksadana Svariah (X4)
1

e : Pengaruh Parsial
: Pengaruh Simultan
Sumber: Data diolah peneliti, 20235

Dari gambar diatas bahwa saham syariah, sukuk, SBSN, reksadana syariah, dan

Deposito syariah merupakan variabel X dan Variabel Y adalah profitabilitas.

2.5 Hipotesis Penelitian

Menurut Sugiyono, (2016) masalah penelitian dirumuskan dalam bentuk
pertanyaan penelitian yang menjadi dasar dalam merumuskan hipotesis. Hipotesis
sendiri merupakan jawaban sementara yang disusun berdasarkan kerangka pemikiran
yang telah dibangun sebelumnya, sedangkan masalah penelitian berasal dari isu atau
permasalahan yang ingin diteliti. Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka berpikir

yang telah dijelaskan, berikut disajikan beberapa hipotesis penelitian:

a. HO : Saham syariah tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah

H1 : Saham syariah berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah
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. HO : Sukuk tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah

H2 : Sukuk berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah

HO : Surat Berharga Syariah Negara tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas
Asuransi Syariah

H3 : Surat Berharga Syariah Negara berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi
Syariah

. HO : Reksadana Syariah tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah
H4 : Reksadana Syariah berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah

HO : Deposito syariah tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah
HS : Deposito syariah berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah

HO : Saham Syariah, Sukuk, SBSN, Reksa Dana Syariah, dan Deposito syariah
tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah secara simultan

H6 : Saham Syariah, Sukuk, SBSN, Reksa Dana Syariah, dan Deposito syariah

berpengaruh terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah secara simultan
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

1.1 Jenis Penelitian

Karena data ditampilkan dengan bentuk angka, maka akan menggunakan jenis
kuantitatif. Sugiyono, (2016) menegaskan yaitu jenis penelitian kuantitatif
berlandaskan paradigma positivis dan bertujuan untuk mendeskripsikan fenomena serta
mengevaluasi praduga dengan cara meneliti populasi atau masalah tertentu. Oleh
karena itu, dalam seluruh tahapan pengumpulan data, analisis, dan penarikan
kesimpulan, penelitian jenis ini biasanya mengandalkan data numerik (Sugiyono,

2016).

1.2 Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian dilakukan pada perusahaan asuransi syariah di Indonesia yang
terdaftar di OJK (Otoritas Jasa Keuangan) yang telah mempublikasikan laporan melalui

laporan IKNB (Industri Keuangan Non-Bank) Syariah selama tahun 2018-2022.

1.3 Populasi dan Sampel

Populasi merujuk pada himpunan objek atau individu yang memiliki
karakteristik spesifik dan menjadi sasaran utama dalam suatu penelitian untuk
menjawab permasalahan atau topik tertentu (Priadana & Sunarsi, 2021). Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan asuransi syariah yang terdaftar di OJK pada tahun 2018

hingga 2022.
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1.4 Teknik Pengambilan Sampel

Saturated samplings digunakan untuk penelitian penulis, yaitu teknik yang
mengambil semua populasi sebagai sampel. Menurut Ferdinand, (2014) Ketika setiap
anggota populasi dipilih untuk mengambil bagian dalam penelitian. Faktor-faktor yang

diperhitungkan adalah:

e Perusahaan Asuransi Syariah yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) secara

berturut-turut selama tahun 2018-2022.

1.5 Data dan Jenis Data

Penelitian ini memanfaatkan data kuantitatif, yakni data yang diperoleh melalui
proses pengukuran atau observasi, kemudian dianalisis dan disajikan dalam bentuk
statistik. Adapun data kuantitatif yang digunakan mencakup informasi terkait saham
syariah, sukuk, SBSN, reksa dana syariah, serta deposito syariah (Silalahi, 2018).

Data time series dikumpulkan dari tahun 2018 hingga 2022 dengan perusahaan
asuransi syariah yang terdaftar di OJK. Menurut Gujarati, (2003) data time series
merupakan kumpulan observasi yang diperoleh secara berurutan dalam suatu periode
waktu tertentu. Umumnya, data ini dicatat pada interval waktu yang konsisten, seperti
harian, bulanan, triwulanan, atau tahunan.

Laporan IKNB Syariah yang tersedia di situs resmi OJK merupakan sumber
data sekunder yang diambil dari laporan keuangan bulanan perusahaan asuransi syariah
yang tercatat di OJK. Data yang digunakan dalam penelitian ini mencakup periode
tahun 2018 hingga 2022. Untuk proses pengolahan data, penulis memanfaatkan

perangkat lunak EViews 13 dan Microsoft Excel.
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1.6 Teknik Pengumpulan Data

Menurut Priadana & Sunarsi, (2021) yakni teknik yang digunakan untuk
memperoleh informasi atau fakta yang terkandung dalam data. Proses pengumpulan
data merupakan tahapan krusial dalam pelaksanaan penelitian, karena bertujuan untuk
memastikan data yang diperoleh dapat dimanfaatkan secara optimal. Karena itu,
memilih metode pengumpulan data yang sesuai menjadi hal yang krusial untuk

memastikan data yang diperoleh bersifat tepat dan akurat.

Pengumpulan serta pemahaman informasi yang relevan dalam penelitian ini
dilakukan melalui teknik pengumpulan data. Metode yang digunakan adalah metode
dokumentasi, yaitu dengan menelusuri dan mengkaji dokumen berupa laporan bulanan
dari sektor asuransi yang diterbitkan oleh OJK selama periode 2018 hingga 2022, untuk

memperoleh data yang selanjutnya dianalisis.

1.7 Definisi Operasional Variabel

Proses dari konsep abstrak ke sejumlah indikator yang dapat diukur sehingga
ide tersebut dapat digunakan sebagai variabel penelitian dikenal sebagai variabel
operasional (Silalahi, 2018). Berikut ini adalah faktor-faktor yang digunakan dalam
penelitian yang diberi label "Pengaruh Penempatan Dana Investasi Syariah terhadap

Profitabilitas Asuransi Syariah" oleh penulis.

1. Variabel Independen (bebas)
Merupakan variabel yang bertindak sebagai pemicu atau memiliki kemungkinan
teoretis untuk memengaruhi variabel lain disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas

umumnya diwakili oleh simbol huruf X (Priadana & Sunarsi, 2021).Pada penelitian ini

yang menjadi variabel independen yaitu Saham Syariah (X1), sukuk (X2), SBSN (X3),
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Reksadana syariah (X4), dan Deposito syariah (X5). yang mana variabel tersebut
bertindak sebagai pengaruh pada variabel lain.
2. Variabel Dependen (terikat)

Variabel terikat adalah variabel yang didasarkan pada struktur pengetahuan dan
merupakan hasil perubahan terhadap variabel lain, yang disebut sebagai variabel tak
bebas/terikat. "...primary interest to the researcher" atau pernyataan masalah variabel
ini menjadi fokus utama penelitian. Profitabilitas (Y) merupakan variabel dependen
dalam penelitian ini, dan merupakan variabel terpenting dalam penelitian (Priadana &

Sunarsi, 2021).

Tabel 3. 1 Definisi Operasional Tabel

No. Variabel Definisi Variabel Pengukuran Skala

1. | Saham Syariah Saham berfungsi Variabel dummy Nominal
sebagai bukti digunakan dalam
kepemilikan di penelitian ini untuk
sebuah perusahaan mengukur saham syariah.
dan menunjukkan hak | Angka 1 mewakili
pemegang saham atas | profitabilitas yang
sebagian keuntungan | berdampak pada saham
perusahaan. Ide syariah, sedangkan angka
kepemilikan saham 0 mewakili profitabilitas
yang memberikan hak | yang tidak berpengaruh
untuk berpartisipasi pada saham syariah.
dalam pendapatan
perusahaan sejalan
dengan Islam (Tafitri
& Jazil, 2016).

2. | Sukuk Sukuk adalah Variabel dummy Nominal
sertifikat aset digunakan dalam
keuangan penelitian ini untuk
pembangunan yang mengukur sukuk. Angka 1
berasal dari kata Arab | mewakili profitabilitas
sak (tunggal) dan yang berdampak pada
sukuk (jamak). Sukuk | sukuk, sedangkan angka 0
berfungsi sebagai mewakili profitabilitas
bukti kepemilikan di | yang tidak berpengaruh
masa lalu dan sering | pada sukuk.
digunakan oleh
pedagang sebagai
catatan komitmen
keuangan dalam
berbagai kegiatan
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bisnis atau transaksi
(Soemitra, 2015).

Surat Berharga Surat Berharga Variabel dummy Nominal

Syariah Negara Syariah Negara yakni | digunakan dalam

(SBSN) instrumen keuangan penelitian ini untuk
syariah yang mengukur SBSN. Angka 1
digunakan sebagai mewakili profitabilitas
alternatif pembiayaan | yang berdampak pada
negara (Listiyani et SBSN, sedangkan angka 0
al., 2023). mewakili profitabilitas

yang tidak berpengaruh
pada SBSN.

Reksadana Syariah | Reksa dana syariah Variabel dummy Nominal
merupakan produk digunakan dalam
keuangan dikelola penelitian ini untuk
sesuai dengan Islam, | mengukur reksadana
sebagaimana syariah. Angka 1 mewakili
tercantum dalam profitabilitas yang
Fatwa DSN MUI No. | berdampak pada
20/DSN- reksadana syariah,
MUI/IV/2001. Reksa | sedangkan angka 0
dana ini dikelola mewakili profitabilitas
berdasarkan akad, yang tidak berpengaruh
namun juga pada reksadana syariah.
melibatkan
kesepakatan antara
manajer investasi
dengan pihak yang
menggunakan dana
tersebut, serta antara
investor yang
merupakan pemilik
dana (shahibul mal)
dengan manajer yang
menjalankan
kegiatannya (Ulfa &

Sari, 2022).

Deposito syariah Deposito syariah Variabel dummy Nominal
adalah bentuk digunakan dalam
investasi yang penelitian ini untuk
dilakukan melalui mengukur deposito
penempatan dana syariah. Angka 1 mewakili
oleh pihak ketiga profitabilitas yang
(baik perorangan berdampak pada deposito
maupun badan syariah, sedangkan angka
hukum), dimana dana | 0 mewakili profitabilitas
tersebut hanya dapat | yang tidak berpengaruh
ditarik kembali pada deposito syariah.
setelah jangka waktu
yang sudah sesuai
saat akad dan
memberikan imbal
hasil berupa bagi
hasil (Rahman, 2021).

Profitabilitas Profitabilitas, usaha Profitabilitas dalam Nominal

untuk menghasilkan

laba (Winarno, 2019).

penelitian ini diukur
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Ini merupakan dengan laba bersih selama
indikator kinerja 5 tahun.

keuangan yang
menunjukkan
seberapa efektif
perusahaan dalam
Mengelola
pendapatan untuk
menghasilkan laba.
Sumber: Data diolah peneliti (2025)

1.8 Analisis Data
Analisis ini menggunakan Metode analisis regresi linier berganda, dengan
menggunakan perangkat lunak statistik £Views 3. Untuk mengimplementasikan teknik

analisis ini antara lain;

3.7.1  Statistik Deskriptif

Agar penyajian data bentuk tabel lebih praktis dan mudah dianalisis, maka
digunakan statistik deskriptif. Peringkasan, dan klasifikasi data ke dalam nilai mean,
minimum, rata-rata, dan simpangan baku merupakan bagian dari uji statistik
(Ramdhonabh et al., 2019). Inti dari uji ini untuk memberikan gambaran umum tentang
bagaimana investasi syariah memengaruhi profitabilitas antara tahun 2018 dan 2022

(Ramdhonabh et al., 2019).

3.7.2 Uji Asumsi Klasik
Asumsi berikut harus diuji untuk menilai penerapan model analisis karena studi

ini menggunakan data deret waktu:

1. Uji Normalitas
Pengujian ini digunakan untuk memahami apakah data dalam penelitian berasal
dari populasi yang terdistribusi secara normal. Ciri khas distribusi normal biasanya

ditunjukkan oleh pola data yang simetris serta nilai mean, median, dan modus yang
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identik (Nuryadi et al., 2017). Uji ini memiliki tujuan untuk memastikan bahwa data
sampel mampu merepresentasikan populasi yang memiliki distribusi normal (Nuryadi
et al., 2017). Selain melalui grafik, uji normalitas juga dapat dilakukan dengan melihat
nilai signifikansi pada taraf 0,05, yang kemudian digunakan untuk menguji hipotesis:
Ho : residual terdistribusi normal
Hi : residual tidak terdistribusi normal
Hipotesis dapat diterima dengan ketentuan:
a) Nilai probabilitas uji normalitas (JB) > 0,05 = Ho diterima
b) Nilai probabilitas uji normalitas (JB) < 0,05 = Ho ditolak
2. Uji multikolinearitas

Cara menentukan variabel independen dalam model regresi memiliki hubungan
timbal balik atau korelasi, digunakan uji multikolinearitas (Ghozali & Ratmono, 2013).
Uji multikolinearitas menjadi penting karena penelitian ini melibatkan beberapa
variabel independen, khususnya empat variabel. Tidak boleh ada korelasi antara
variabel independen dalam model regresi yang sempurna (Bon & Hartoko, 2022). Salah
satu cara umum untuk mendeteksi multikolinearitas adalah dengan memeriksa nilai
korelasi antar variabel. Jika nilainya melebihi 10, maka hal tersebut mengindikasikan
adanya multikolinieritas pada data. Data yang berkualitas seharusnya terbebas dari
masalah multikolinearitas (Ghozali & Ratmono, 2013). Berdasarkan hal tersebut, maka
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
HO : Tidak terdapat masalah multikolinearitas
H1 : Terdapat masalah multikolinearitas
Hipotesis dapat diterima dengan ketentuan:

a) Nilai multikolinearitas < 10,00 = HO diterima
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b) Nilai multikolinearitas > 10,00 = HO ditolak
3. Uji Heteroskedastisitas

Digunakan untuk melihat apakah terdapat ketidaksamaan varians residual antar
observasi dalam suatu model regresi (Sugiyono, 2016). Model yang baik adalah model
yang memenuhi asumsi homoskedastisitas atau tidak mengalami heteroskedastisitas.
Dasar pengambilan keputusan dalam pengujian ini merujuk pada beberapa indikator

yang telah ditentukan: (Mahanavami & Kayobi, 2021)

HO : Tidak terdapat masalah heteroskedastisitas
H1 : Terdapat masalah heteroskedastisitas
Hipotesis dapat diterima dengan ketentuan:
a) Nilai probabilitas heteroskedastisitas < 0,05 = HO ditolak, H1 diterima
b) Nilai probabilitas heteroskedastisitas > 0,05 = HO diterima, HO ditolak
4. Uji Autokorelasi
Guna mengetahui apakah residual pada periode t mempunyai hubungan dengan
residual pada periode sebelumnya, yaitu t-1 (Ghozali, 2018). Karena fokus pengujian
ini adalah menguji dampak data historis terhadap kondisi saat ini, maka uji autokorelasi

hanya sesuai untuk data time series (Ghozali & Ratmono, 2013).

e N =jumlah seluruh data
e K =variabel independen

e a(Tabel Acuan Durbin Watson) = 5%

Rumus dari Durbin Watson sebagai berikut:

dL <DW < 4-dL
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keterangan:

dL : Acuan tabel Durbin Watson

DW : Durbin Watson

3.7.3 Analisis Regresi Linier Berganda

Metode ini diterapkan ketika peneliti ingin menganalisis pengaruh beberapa
variabel independen terhadap satu variabel dependen secara simultan (Prasetyo, 2022).
Pendekatan ini memungkinkan analisis bersama dari berbagai variabel independen.
Dengan membandingkan sejumlah variabel X terhadap variabel Y, regresi linier
berganda mampu memberikan prediksi terhadap kondisi di masa mendatang, yang
menjadi salah satu keunggulan utamanya. Berikut disajikan model yang digunakan

beserta parameter-parameter yang dianalisis dalam penelitian ini:

X = o+ B1 Saham Syariah;; + 2 Sukuk,; + B3 SBSN3; + 4 Reksadana syariahy; + B5

Deposito syariahs; + ui

Keterangan:

Y = variabel dependen

Xi, X2, X3, X4, dan X5 = variabel independen

« = nilai profitabilitas saat semua variabel independen sama dengan 0

B = Menunjukkan seberapa besar pengaruh masing-masing instrumen investasi syariah

terhadap profitabilitas

u = error term atau gangguan stokastik
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3.7.4 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji ini menilai derajat hubungan secara bersamaan antara variabel dependen
dengan semua variabel independen dengan nilai R? selalu bernilai positif (Ghozali,
2018). Koefisien ini menunjukkan proporsi variasi dalam variabel (Y) yang dapat
dijelaskan oleh variabel (X). Suatu model regresi linier berganda dianggap semakin
akurat atau dapat diandalkan ketika nilai R?* mendekati 1, dan nilai ini biasanya
meningkat dengan dimasukkannya lebih banyak variabel independen (Ghozali, 2018).

Berikut rumus koefisien determinasi:

Ka=r?x 100%

Keterangan:

K4 = Koefisien Determinasi

1> = Koefisien korelasi sederhana
3.7.5 Uji Kelayakan Model

1. Uji Simultan (Uji T)

Untuk menguji pengaruh parsial digunakan metode uji-T. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah profitabilitas, sedangkan variabel independennya mencakup
saham syariah, sukuk, SBSN, reksa dana syariah, dan deposito syariah. Dibawah ini
adalah langkah-langkah pelaksanaannya: (Santoso, 2005)

a) Variabel Saham syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas asuransi
syariah

HO : X1 berpengaruh signifikan terhadap Y

HI : X1 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y

b) Variabel Sukuk berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas asuransi syariah

HO : X2 berpengaruh signifikan terhadap Y
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H1 : X2 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y

c) Variabel SBSN berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas asuransi syariah

HO : X3 berpengaruh signifikan terhadap Y

H1: X3 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y

d) Variabel Reksadana syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas asuransi
syariah

HO : X4 berpengaruh signifikan terhadap Y

H1 : X4 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y

e) Variabel Deposito syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas asuransi
syariah

HO : X5 berpengaruh signifikan terhadap Y

H1 : X5 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y

Menentukan tingkat signifikan dengan a = 0,05:

Variabel dikatakan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen apabila nilai

signifikansi *t hitung* (p-value) kurang dari 0,05. Sebaliknya, apabila nilai *t hitung*

lebih besar dari 0,05, maka variabel tersebut dianggap tidak memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap variabel dependen.

2. Uji Parsial (Uji F)

Uji ini bertujuan untuk mengevaluasi variabel Y yang berpengaruh secara
simultan terhadap variabel X. Evaluasi dilakukan melalui pertimbangan antara F-
hitung dan F-tabel (Ghozali & Ratmono, 2013). Berdasarkan hal tersebut, rumusan
hipotesis dapat disusun sebagai berikut.

HO : Saham Syariah, Sukuk, Surat Berharga Syariah Negara, Reksadana Syariah, dan

Deposito Syariah secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas.
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H1 : Saham Syariah, Sukuk, Surat Berharga Syariah Negara, Reksadana Syariah, dan
Deposito Syariah secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas.
Maka diperoleh hasil penelitian yaitu:

a) Jika nilai Fhitung < 0,05 maka HO diterima

b) Jika nilai Fhitung > 0,05 maka HO ditolak
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Kinerja lembaga keuangan syariah di Indonesia mengalami fluktuasi dari sisi
pertumbuhan aset, dengan bank syariah mencatat pertumbuhan tertinggi, sementara
asuransi syariah berada di posisi kedua. Meskipun rata-rata pertumbuhannya hanya
sekitar 2%, asuransi syariah menunjukkan tren pertumbuhan tahunan yang signifikan
hingga mencapai 40%. Namun, pandemi COVID-19 pada tahun 2020 menjadi titik
balik yang menyebabkan penurunan aset secara signifikan. Di sisi lain, kontribusi bruto
tetap stabil karena meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap pentingnya proteksi
kesehatan. Hal ini menunjukkan kestabilan industri asuransi syariah dalam menghadapi

tekanan ekonomi global.

Namun, kinerja dari investasi kurang optimal. Instrumen seperti saham syariah dan
sukuk mengalami penurunan imbal hasil selama masa pandemi akibat ketidakstabilan
pasar modal. Sementara Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), reksa dana syariah,
dan deposito syariah menunjukkan kenaikan dan juga sebagai alternatif investasi yang
aman. Fluktuasi hasil investasi ini sangat memengaruhi profitabilitas perusahaan
asuransi syariah, di mana peningkatan imbal hasil investasi akan meningkatkan laba.
Alokasi dana investasi yang tepat menjadi penting dalam meningkatkan profitabilitas

perusahaan asuransi syariah secara jangka panjang.

Penulisan ini mengambil seluruh perusahaan asuransi syariah yang berada di
Indonesia. Maka dilakukan saturated sampling karena sampel yang diambil termasuk

40



perusahaan asuransi syariah secara menyeluruh. Periode dilakukan pada tahun 2019 —
2022 yang didapatkan dari website OJK (Otoritas Jasa Keuangan), tepatnya pada data
IKNB (Industri Keuangan Non Bank) Syariah. Periode ini dipilih karena relevan
dengan fenomena yang dialami oleh asuransi syariah saat pandemi COVID-19 dan

terjadinya guncangan ekonomi yang menyebabkan kemerosotan pada sektor ekonomi.

4.1.2  Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Penelitian ini berfungsi sebagai landasan awal penggambaran distribusi data dengan

menawarkan deskripsi data yang generik atau deskriptif.

Tabel 4. 1 Analisis Statistik Deskriptif

Mean 12,726.57 2,323.10 6,391.33 7,147.95 7,047.35
Median 12,155.00 2,299.00 6,304.00 7,239.00 7,048.50
Maximum 15,505.00 2,743.00 8,196.00 9,123.00 8,624.00
Minimum 9,804.00 1,982.00 5,512.00 4,824.00 5,839.00
Std. Dev. 1,832.49 181.37 594.01 1,109.56 654.71

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Dari hasil di atas terlihat bahwa ada lima variabel dalam analisi data. Variabel
pertama adalah saham syariah yang dimana memiliki rata-rata 12,726 dan termasuk
rata-rata paling tinggi dari masing-masing variabel. Simpangan baku untuk variabel ini
adalah 1,832 yang berarti bahwa nilai saham syariah tiap tahun terjadi fluktuatif
signifikan dengan nilai maximum 15,505 dan nilai minimum 9,804. Variabel kedua
adalah sukuk yang memiliki rata-rata 2,323. Simpangan baku pada sukuk yakni 181
yang bisa dikatakan bahwa setiap tahun nilai sukuk tetap stabil. dengan nilai maximum
2,299 dan nilai minimum 1,9804. Variabel ketiga yakni SBSN yang memiliki rata-rata
6,391. Variabel ini memiliki simpangan baku 594 yang mirip dengan sukuk tetapi tidak
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tidak terlalu stabil dalam menjaga naik turunnya nilai SBSN. Nilai maximum sekitar
8,196 dan nilai minimum sekitar 5,512. Pada variabel keempat yaitu Reksadana syariah
dengan rata-rata 7,147, rata-rata terbesar kedua setelah saham syariah. Reksadana
syariah memiliki simpangan baku 1,109 dengan nilai maximum 9,123 dan nilai
minimum 4,824. Terakhir ada pada deposito yang memiliki rata-rata 7,047. Nilai

simpangan baku pada variabel ini adalah 654.

4.1.3  Hasil Uji Asumsi Klasik
Kepatuhan model regresi linier OLS terhadap kondisi fundamental dievaluasi
menggunakan uji asumsi klasik. Karena pendekatan regresi OLS menyiratkan

hubungan linier antara variabel yang diteliti, pengujian ini sangat penting (Gun

Mardiatmoko, 2020).

1) Uji Normalitas

Tabel 4. 2 Hasil Uji Normalitas

Prob. 0.778395

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Dari uji normalitas pada Gambar 4.1 di atas, nilai probabilitasnya adalah 0,77.
Berdasarkan uji normalitas, suatu nilai dapat diterima jika nilai probabilitasnya lebih
tinggi dari 0,005. Akibat nilainya lebih tinggi dari 0,05, maka uji normalitas dapat

diterima.

2) Uji Multikolinearitas

Tabel 4. 3 Hasil Uji Multikolinearitas

Variable Coefficient Uncentered VIF | Centered VIF
Variance
X1 0.023352 117.3032 2.343716
X2 2.018225 333.0462 1.984218

42




X3 0.314155 393.3730 3.313089
X4 0.107723 171.2554 3.963843
X5 0.436947 665.2032 5.598038

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Uji multikolinearitas pada tabel 4.2 diatas menunjukkan dari tiap VIF tersebut <
10,00. Uji multikolinearitas menyatakan bahwa akan diterima jika uji tersebut kurang
dari 10,00, sedangkan dari hasil uji diatas menyatakan bahwa tidak lebih besar dari
10,00. Hasilnya variabel bebas diterima.

3) Uji Heteroskedastisikas

Tabel 4. 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas

F-statistic 0.83 Prob. F(5,54) 0.53
Obs*R-squared 4.29 Prob. Chi-Square(5) 0.5
Scaled explained SS 3.65 Prob. Chi-Square(5) 0.6

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Uji  Heteroskedastisikas pada tabel 4.3 menyatakan bahwa nilai
heteroskedastisitas adalah 0,53, sedangkan jika nilai lebih dari 0,05 maka Uji tersebut

dapat diterima dan tidak terjadi masalah. Maka kesimpulannya adalah uji

heteroskedastisitas dapat diterima.

4) Uji Autokorelasi

Tabel 4. 5 Hasil Uji Autokorelasi

Variable t-Statistic Prob.

D(X1) 3.369197 0.0014

D(X2) 0.257135 0.7981

D(X3) -0.382509 0.7036

D(X4) -0.801705 0.4263

D(X5) 0.801775 0.4263
Durbin-Watson stat 2.339057

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Dikatakan variabel bebas sebanyak 5 variabel dan 59 data. Kemudian dL sebesar

1.4019 dan 4-dL yakni 2.5981. DW sendiri memiliki hasil yaitu 2.339057 dan
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a)

b)

menunjukkan bahwa DW > dL serta DW < 4-dL. Dapat ditarik kesimpulan yaitu nilai

Durbin Watson tidak terdapat masalah dengan uji autokorelasi.

4.1.4  Uji Regresi Linier Berganda

Berikut Hasil uji regresi linier berganda yang sudah diuji menggunakan

software eviews!I3 :

Tabel 4. 6 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Variable Coefficient
C 24307.34
X1 0.581596
X2 2.667344
X3 -1.193530
X4 -1.522784
X5 -2.703274

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Pada hasil gambar 4.2 di atas memperoleh hasil berikut:
Y =24.30+0,58X; + 2,67X> -1,19X3 -1,52X4 -2,70X5
Melihat rumus diatas dapat diinterpretasikan dibawah ini:

Jika nilai seluruh variabel X konstan, maka peningkatan laba sebesar 24.30 miliar
rupiah.

Jika variabel X1 adalah saham syariah yang koefesien regresinya sebesar 0,58, yang
berarti pada setiap kenaikan satu satuan variabel saham syariah maka pada kenaikan
profitabilitas mengalami kenaikan sebesar 0,58. Sebaliknya jika setiap penurunan
sebesar satu satuan unit dari variabel saham syariah, maka akan menurunkan

profitabilitas sebesar 0,58 satuan dengan asumsi variabel selain saham syariah dianggap

tetap atau konstan.
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c)

d)

Jika variabel X2 adalah sukuk yang koefesien regresinya sebesar 2,67, yang berarti
pada setiap kenaikan satu satuan variabel sukuk maka pada kenaikan profitabilitas
mengalami kenaikan sebesar 2,67. Sebaliknya jika setiap penurunan satu satuan
variabel sukuk, maka akan menurunkan profitabilitas sebesar 2,67 satuan dengan
asumsi variabel selain sukuk dianggap tetap atau konstan.

Jika variabel X3 adalah SBSN yang koefesien regresinya sebesar -1,19, yang berarti
pada setiap kenaikan satu satuan variabel SBSN maka pada kenaikan profitabilitas
mengalami kenaikan sebesar -1,19. Sebaliknya jika setiap penurunan satu satuan
variabel SBSN, maka akan menurunkan profitabilitas sebesar -1,19 satuan dengan
asumsi variabel selain SBSN dianggap tetap atau konstan.

Jika variabel X4 adalah reksa dana syariah dan koefisien regresinya adalah -1,52, maka
setiap kenaikan satu unit variabel reksa dana syariah akan mengakibatkan penurunan
profitabilitas sebesar 1,52 unit. Profitabilitas akan naik sebesar 1,52 unit apabila reksa
dana syariah turun sebesar satu unit, dengan catatan semua faktor lainnya tetap sama.
Jika variabel X5 adalah deposito syariah dan koefisien regresinya adalah -2,70, maka
setiap kenaikan satu unit variabel deposito syariah akan mengakibatkan penurunan
profitabilitas sebesar 2,70 unit. Profitabilitas akan naik sebesar 2,70 unit apabila
deposito syariah turun sebesar satu unit, dengan catatan semua faktor lainnya tetap

sama.

4.1.5 Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4. 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

R-squared 0.491
Adjusted R-squared 0.444

Sumber: Data diolah peneliti (2025)
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Nilai Adjusted R Square sebesar 0,444 menunjukkan koefisien determinasi (R?)

dalam model ini adalah 44,4%. Dapat dimaknai variabel saham syariah, sukuk, SBSN,

reksadana syariah, dan deposito syariah mampu menjelaskan pengaruh terhadap

profitabilitas sebesar 44,4%, sementara sisanya yaitu 55,6% terpengaruh oleh faktor-faktor

lain.

4.1.6

Uji Kelayakan Model

a) Uji Parsial (Uji T)

1y

2)

3)

Tabel 4. 8 Hasil Uji T (Uji Parsial)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Sahalglxsgariah 0.581596 0.152813 3.805943 0.0004
Sukuk (X2) 2.667344 1.420642 1.877562 0.066
SBSN (X3) -1.193530 0.560496 -2.129419 0.038
Sf;zfiﬁd?;j) -1.522784 0.328211 -4.639645 | 0.0000
Deposé;’ss)yariah -2.703274 0.661019 -4.089553 | 0.0001

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Diperoleh hasil pengujian hipotesis masing-masing variabel bebas dibawah ini:
Saham Syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Variabel X1
mempunyai probabilitas sebesar 0,004. Karena nilai Prob. sebesar 0,004 <
0,05, bahwa variabel saham syariah mempunyai pengaruh signifikan terhadap
profitabilitas. Hasil uji t dapat diterima.

Sukuk tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Variabel X2
mempunyai probabilitas sebesar 0,066. Karena nilai Prob. sebesar 0,066 >
0,05, bahwa variabel sukuk tidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas. Hasil uji t dapat ditolak.

SBSN berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Variabel X3 mempunyai

probabilitas sebesar 0,038. Karena nilai Prob. sebesar 0,038 < 0,05, bahwa
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variabel SBSN mempunyai pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hasil
uji t dapat diterima.

4) Reksadana syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Variabel X4
mempunyai probabilitas sebesar 0,000. Karena nilai Prob. sebesar 0,000 <
0,05, bahwa variabel reksadana syariah mempunyai pengaruh signifikan
terhadap profitabilitas. Hasil uji t dapat diterima.

5) Deposito Syariah berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Variabel X5
mempunyai probabilitas sebesar 0,001. Karena nilai Prob. sebesar 0,001 <
0,05, bahwa variabel deposito syariah mempunyai pengaruh signifikan
terhadap profitabilitas. Hasil uji t dapat diterima.

b) Uji Simultan (Uji F)
Tabel 4. 9 Hasil Uji F (Uji Simultan)

R-squared 0.491376
Adjusted R-squared 0.444281
F-statistic 10.43375
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Model regresi diatas signifikan secara statistik. Nilai likelihood sebesar 0,000
yang lebih kecil dari 0,005 menunjukkan hal tersebut, bahwa variabel independen
secara bersamaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas asuransi syariah.

Dengan demikian, uji F dianggap valid.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Saham Syariah Terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah
Hasil analisis pada Tabel 4.7, diketahui variabel X1 memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,004. Karena nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 (0,004 < 0,05), berarti

disimpulkan bahwa variabel ini berpengaruh signifikan. Koefisien regresi
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menunjukkan nilai positif sebesar 0,58. Ini selaras seperti hasil penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh (Putra et al., 2023); (Ulfa & Sari, 2022); (Dwi Nurhidayah et al.,
2022); (Afiifah & Prajasari, 2021) menjelaskan saham syariah memiliki pengaruh

terhadap profitabilitas.

Alasan saham syariah dapat memberikan keuntungan di masa pandemi adalah
karena menurut Pratiwi, (2022), saham syariah justru mengalami kenaikan saat
pandemi COVID-19. Dari data yng diungkapkan oleh Pratiwi, (2022) di tahun 2020,
Indeks Harga Saham Gabungan meningkat 12%. Menurutnya karena saham syariah
memiliki daya tawar yang tinggi serta kemajuan teknologi memudahkan masyarakat
untuk berinvestasi di pasar modal. Kenaikan tersebut berdampak positif terhadap return
yang diterima oleh perusahaan asuransi syariah (Aulia & Jaya, 2022). Keuntungan lain
dari saham syariah yaitu memiliki likuiditas yang tinggi sehingga jika perusahaan
sedang membutuhkan dana untuk membayar beban klaim, mereka dapat menjual saham
syariah dengan cepat dan langsung mendapat suntikan dana untuk pembayaran klaim
(Ulya & Sukmaningati, 2021). Dengan memperoleh laba dari investasi saham syariah,
perusahaan tetap memiliki sumber pemasukan dan menggunakannya untuk

pembayaran klaim nasabah dan beban operasional lainnya.

Saham syariah mampu memberikan laba bagi perusahaan asuransi syariah
khususnya pada masa pandemi COVID-19. Faktor kenaikan saham syariah dikarenakan
kenaikan Indeks Harga Saham Syariah sebesar 12% pada tahun 2020. Kenaikan ini
dipengaruhi oleh permintaan pasar yang tinggi serta kemajuan teknologi yang

mempermudah masyarakat untuk berinvestasi.
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4.2.2  Pengaruh Sukuk Terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah

Hasil analisis pada Tabel 4.7, diketahui variabel X2 memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,066. Karena nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0,066 > 0,05), berarti
disimpulkan variabel ini tidak berpengaruh signifikan. Koefisien regresi menunjukkan
nilai positif sebesar 2,66. Ini selaras dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (Qasim, 2025); (Ridlo et al., 2020); (Kartini & Milawati, 2020) menjelaskan sukuk

tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

Instrumen ini tidak memberikan kontribusi terhadap profitabilitas perusahaan
karena imbal hasil Sukuk tidak memengaruhi laba (Ridlo et al., 2020). Pasar efek sukuk
mengalami penurunan akibat dari pandemi COVID-19 (Gubareva et al., 2024). Pangsa
komponen likuiditas dalam imbal hasil sukuk, selalu tetap di bawah 1% (Gubareva et
al., 2024). yang artinya hasil penjualan sukuk tidak membuat dana dari asuransi syariah
mengalami kenaikan secara signifikan. Alasan lain sukuk tidak berpengaruh karena
Minimnya likuiditas obligasi dibandingkan dengan pasar saham. Rendahnya transaksi
obligasi syariah menunjukkan bahwa obligasi di Indonesia masih minim (Novitasari et
al., 2023). Sukuk bagus untuk pembiayaan investasi jangka panjang yang
membutuhkan wkatu 5 — 10 tahun pembangunan. Sedangkan asuransi syariah kala
pandemi sedang butuh likuiditas yang tinggi untuk pembayaran klaim yang diajukan
oleh nasabah (Ridlo et al., 2020). Walaupun sukuk stabil secara investasi tapi masih
belum bisa memberikan dampak signifikan terhadap keuntungan profitabilitas

perusahaan.

Sukuk tidak memberikan kontribusi yang signifikan terhadap profitabilitas

perusahaan asuransi syariah selama pandemi COVID-19 karena imbal hasil tidak
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mampu mengangkat profitabilitas perusahaan. Alasan sukuk tidak bisa memberikan
laba karena adanya penurunan pasar efek sukuk. Minimnya transaksi obligasi syariah
di pasar menunjukkan keterbatasan likuiditas sukuk dibandingkan instrumen lain

seperti saham.

4.2.3 Pengaruh SBSN Terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah

Hasil analisis pada Tabel 4.7, diketahui variabel X3 memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,038. Karena nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 (0,038 < 0,05), berarti
disimpulkan variabel ini berpengaruh signifikan. Koefisien regresi menunjukkan nilai
negatif sebesar 1,19. Ini selaras dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (Rahmah, 2018); (Randini, 2017); (Fahrian & Seftarita, 2016) menjelaskan SBSN

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

Semakin banyak dana yang ditanam di SBSN, maka semakin turun pula
keuntungan yang didapat dari SBSN. Ini pun merujuk kepada Ryandini, (2017)
mengatakan bahwa himpunan dana pada investasi tersebut masih terbilang minim untuk
memberikan return kepada investor yang telah menanamkan modalnya di SBSN.
Alasan lain SBSN belum bisa memberikan imbal hasil yang tinggi karena kondisi pasar
obligasi yang belum berkembang. Hal ini disebabkan oleh terbatasnya permintaan
obligasi dan infrastruktur yang belum memadai sehingga SBSN belum bisa maksimal
(Randini, 2017). Karena permintaan pasar yang kurang banyak menyebabkan
berkurangnya minat investor dalam menanamkan modal di sukuk korporat (Wulandari,
2021). Begitu juga pemerintah yang masih belum menerbitkan obligasi untuk

pembiayaan infrastruktur karena pandemi, orang-orang sulit untuk melakukan
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pembangunan diluar. Maka investor pun sulit untuk menanamkan modalnya karena

minim transfer obligasi pada pemerintah.

Investasi pada SBSN belum mampu memberikan keuntungan karena dana yang
terhimpun masih relatif kecil sehingga return yang diperoleh pun terbatas. Selain itu,
kondisi pasar obligasi yang belum berkembang akibat rendahnya permintaan semakin
memperburuk situasi. Pandemi menghambat penerbitan obligasi pemerintah untuk
pembiayaan infrastruktur, sehingga pasar obligasi menjadi minim dan membuat
investor kesulitan menanamkan modalnya. Akibatnya, imbal hasil SBSN tetap rendah

dan tidak mampu menghasilkan laba bagi perusahaan.

4.2.4  Pengaruh Reksadana Syariah Terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah
Hasil analisis pada Tabel 4.7, diketahui variabel X4 memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,000. Karena nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), berarti
disimpulkan variabel ini berpengaruh signifikan. Koefisien regresi menunjukkan nilai
negatif sebesar 1,52. Ini selaras dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (Wulandari, 2021); (Elisa, 2018); (Asti et al., 2023); (Fathurrahman & Al-Islami,

2023) menjelaskan Reksadana syariah berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

Reksadana syariah memiliki pengaruh yang sama seperti SBSN, yakni semakin
banyak unit Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang ditanam di reksadana syariah maka
semakin turun pula profit untuk perusahaan. Menurut Masruroh (2014), penempatan
reksadana syariah di pasar reksadana bergantung pada kinerja umum reksa dana
tersebut, sehingga memengaruhi NAB. Pandemi COVID-19 meningkatkan modal
keluar dan penjualan kembali saham di berbagai sektor, sehingga berdampak negatif

kepada pasar reksadana syariah. Akibat sentimen negatif di pasar, investor pun menjual
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aset dan menekan harga saham, sehingga menurunkan pasar reksa dana syariah dan
tentu saja return dari NAB ikut menurun (Fikri & Meylianingrum, 2025). Faktor lain
yang membuat reksadana syariah menurun karena faktor makro ekonomi salah satunya
yaitu kenaikan inflasi yang berdampak pada penurunan NAB reksa dana (Nofrianto &
Yutegi, 2022). Dampak inflasi terhadap investasi bersifat nyata dan aset likuid seperti
reksa dana paling berisiko terkena dampaknya. Karena dengan inflasi yang tinggi
mencerminkan kenaikan harga, yang dapat mengurangi daya beli masyarakat dan
pendapatan mereka. Hal ini dapat memicu penurunan konsumsi dan investasi secara

keseluruhan, yang kemudian berdampak negatif pada kinerja pasar modal.

Reksadana syariah tidak mampu memberikan laba terhadap perusahaan karena
penempatan dana di dalamnya sangat dipengaruhi oleh kinerja NAB yang fluktuatif.
Pandemi COVID-19 memicu arus modal keluar dan penjualan kembali saham secara
besar-besaran, menimbulkan sentimen negatif yang menekan pasar reksa dana syariah
dan menurunkan nilai NAB. Selain itu, kenaikan inflasi juga berdampak pada
penurunan daya beli masyarakat, menurunkan konsumsi dan investasi, serta berimbas

negatif terhadap pasar modal dan reksadana syariah.

4.2.5 Pengaruh Deposito Syariah Terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah
Hasil analisis pada Tabel 4.7, diketahui variabel X5 memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,001. Karena nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 (0,001 <0,05), berarti variabel
ini berpengaruh signifikan. Koefisien regresi menunjukkan nilai negatif sebesar 2,70.
Ini selaras dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Natalia, 2014);
(Habib & Pimada, 2024); (Dewi et al., 2019) menjelaskan deposito syariah berpengaruh

negatif terhadap profitabilitas.
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Deposito syariah memiliki pengaruh yang sama seperti SBSN dan reksadana
syariah, yakni semakin banyak deposit di bank syariah maka semakin turun profit
perusahaan (Fitriyah et al., 2024). Perusahaan asuransi syariah mengalami penurunan
laba akibat penempatan dana pada deposito syariah di masa pandemi COVID-19 (Retno
& Wardana, 2024). Pada saat itu kondisi perbankan syariah sedang lesu, sehingga imbal
hasil yang diberikan menjadi lebih rendah. Peningkatan dana deposito syariah yang
tidak diiringi dengan peningkatan pembiayaan menyebabkan kurangnya peningkatan
produksi sektor riil (Habib & Pimada, 2024). Pembiayaan tidak berjalan karena
COVID-19 menyerang dan menyebabkan nasabah gagal bayar karena perekonomian
sedang anjlok. Akibatnya, dana simpanan untuk pembayaran deposito menjadi

berkurang dan cenderung menurun (Syafa’ati & Wicaksono, 2023).

Deposito syariah tidak mampu memberikan keuntungan terhadap profitabilitas
perusahaan asuransi syariah selama pandemi COVID-19, dikarenakan penempatan
dana yang tinggi justru menurunkan laba perusahaan. Kondisi perbankan syariah yang
lesu membuat imbal hasil deposito menurun, sementara peningkatan dana deposito
tidak diiringi dengan penyaluran pembiayaan ke sektor riil akibat tingginya gagal bayar
nasabah di masa krisis. Hal ini menyebabkan dana untuk imbal hasil deposito berkurang

dan profit perusahaan pun ikut menurun.

4.2.6 Pengaruh Saham Syariah, Sukuk, SBSN, Reksadana Syariah, dan
Deposito Syariah Terhadap Profitabilitas Asuransi Syariah
Hasil uji F pada Tabel 4.8, mendapatkan nilai probabilitas sebesar 0,000.

Karena nilai ini lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), bahwa variabel Saham Syariah,
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Sukuk, SBSN, Reksadana Syariah, dan Deposito Syariah secara simultan memiliki

pengaruh terhadap profitabilitas.

Kelima instrumen investasi mengindikasikan bahwa strategi diversifikasi perlu
dipertimbangkan oleh perusahaan secara optimal. Karena dari kelima instrumen
tersebut memiliki karakteristik risiko dan imbal hasil berbeda. Patut dicermati
bagaimana potensi refurn dari masing-masing terhadap laba dan bagaimana mereka
bisa beradaptasi dalam situasi pandemi COVID-19. Seperti pada saham syariah yang
memberikan refurn tinggi tetapi risikonya juga tinggi ternyata dapat beradaptasi pada
era pandemi yang mana memberikan imbal hasil yang tinggi terhadap laba
perusahaan. Sedangkan ketiga investasi, yaitu SBSN, reksadana syariah, dan deposito
syariah malah memberikan kerugian terhadap profitabilitas karena keadaan pasar
sedang menurun. Sementara pada sukuk tidak memberikan pengaruh terhadap profit
perusahaan asuransi syariah. Sehingga strategi yang perlu diberikan kepada intrumen
investasi tersebut dengan cara alokasikan dana kepada saham syariah dan mengurangi
dana investasi terhadap SBSN, reksadana syariah, dan deposito syariah. Alokasi dana
yang telah diterapkan diharap agar instrumen investasi syariah memberikan potensi

return yang maksimal, sehingga akan menaikkan profitabilitas perusahaan.

4.3 Pembahasan Perspektif Islam

Dalam melakukan operasional sebagai lembaga keuangan non-bank, asuransi
syariah berhak mendapatkan imbal hasil dari jasa yang ditawarkan kepada nasabah.
Nasabah membayar premi untuk mendapatkan keamanan dari asuransi, jika terjadi apa-
apa pada nasabah maka asuransi akan mencairkan klaim untuk diberikan kepada

nasabah yang terkena musibah. Atas jasa tersebut, asuransi menggunakan imbal hasil
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dari jasa yang sudah dipakai oleh nasabah. Sesuai dengan namanya, asuransi syariah
tentu berlandaskan dengan prinsip islam dan tetap mengharamkan riba, gharar, dan
barang-barang haram. Seperti yang ada pada ayat al-qur’an, menekankan pada larangan
berbuat riba, yakni pada QS Al-Baqarah/2: 275:

UA ul:u...d\ 4.1:.\;.\.1 LSJS\ ("55'1 LAS ‘}[\ uj.o_ps-\ \2[ \).1)3\ UJSSL\ u.m]\

iwn 23ay el @ Qs \ws\ B gl \.u\ 516 S a A
\m}uatcwﬁmg\ Al Call s alh 38 a;@&;wgm

: ﬁéte—,@e% Sa

Artinya: “Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba tidak dapat berdiri,
kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena kesurupan setan. Demikian itu
terjadi karena mereka berkata bahwa jual beli itu sama dengan riba. Padahal, Allah
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Siapa pun yang telah sampai
kepadanya peringatan dari Tuhannya (menyangkut riba), lalu dia berhenti sehingga
apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah)
kepada Allah. Siapa yang mengulangi (transaksi riba), mereka itulah penghuni neraka.
Mereka kekal di dalamnya.”

Menurut Tafsir Wajiz, praktik transaksi yang memanfaatkan kebutuhan orang
lain dengan mengambil kelebihan secara zalim diibaratkan sebagai kehidupan yang
dipenuhi kegelisahan, ketidaktenangan jiwa, dan ketidakpastian. Allah menegaskan
dalam firman-Nya bahwa aktivitas jual beli diperbolehkan karena memberikan
keuntungan yang adil bagi kedua belah pihak, sedangkan riba diharamkan karena hanya

menguntungkan satu pihak saja.

Dalam QS Al-Bagarah/2: 275 dijelaskan pula tentang diperbolehkannya
mengambil keuntungan. Keuntungan ini pun akan diberikan juga kepada nasabah
karena dalam asuransi syariah ada yang namanya dana tabarru’. Dana tabarru’
merupakan dana yang dihimpun dari pemegang polis secara sukarela dan akan
diberikan kepada nasabah yang tertimpa musibah atas dasar tolong-menolong dengan

harapan mendapat ridha Allah SWT.
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Keuntungan asuransi syariah tidak hanya dari pembayaran premi, tetapi juga
dari investasi. Dana investasi yang digunakan berasal dari nasabah yang akan dikelola
untuk investasi dengan harapan akan menaikkan operasional perusahaan dan kualitas
pelayanan nasabah pun akan meningkat. Tentu investasi yang digunakan sudah sesuai
dengan Fatwa Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanan Investasi

syariah (DSN-MUI, 2001). sesuai pada QS Al-Bagarah/2: 261:

Mds‘:ﬁd.\hu@u \mdﬁﬁ\m‘;?@\ﬁ\u)&wﬂ\@
Sle il 3 05 2L (al a2 35 40

Perumpamaan orang-orang yang menginfakkan hartanya di jalan Allah adalah seperti
(orang-orang yang menabur) sebutir biji (benih) yang menumbuhkan tujuh tangkai,
pada setiap tangkai ada seratus biji. Allah melipatgandakan (pahala) bagi siapa yang
Dia kehendaki. Allah Mahaluas lagi Maha Mengetahui.

Menurut tafsir Wajiz, perumpamaan bagi orang yang menginfakkan hartanya di
jalan Allah dengan penuh keikhlasan dengan tujuan kebaikan diibaratkan seperti
seorang petani yang menaburkan benih. Dari satu butir benih yang ditanam di tanah
subur, akan tumbuh tujuh tangkai, dan pada setiap tangkai terdapat seratus biji,
sehingga totalnya menjadi tujuh ratus biji. Allah bahkan dapat melipatgandakan
ganjaran amal tersebut hingga tujuh ratus kali lipat atau lebih, sesuai dengan tingkat

keimanan dan ketulusan orang yang berinfak.

Ayat ini menggambarkan perumpamaan orang yang menginfakkan hartanya di
jalan Allah seperti orang yang menanam benih yang menghasilkan banyak biji. Ini
menginspirasi bahwa investasi yang dilakukan dengan niat baik akan memberikan hasil
yang berlipat ganda. Asuransi syariah dalam menginvestasikan dananya ke instrumen
investasi akan memberikan profitabilitas pada perusahaan. Jika imbal hasil pada

investasi syariah semakin baik, maka keuntungan asuransi syariah akan melancarkan
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operasional perusahaan dalam melakukan pembayaran klaim terhadap nasabah yang

terkena musibah.
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5.1

BAB YV

PENUTUP

Kesimpulan

Dari hasil analisis mengenai pengaruh penempatan dana investasi syariah terhadap

profitabilitas asuransi syariah, maka kesimpulan sebagai berikut:

1.

Saham syariah berpengaruh terhadap profitabilitas asuransi syariah. Semakin tinggi
penempatan modal pada saham syariah, maka return yang didapat akan semakin
tinggi. Ini disebabkan oleh kenaikan THSG sebesar 12% di tahun 2020 dan
mendorong saham syariah menjadi meningkat.

Sukuk tidak berpengaruh terhadap profitabilitas asuransi syariah. Hal ini
menunjukkan bahwa naik turunnya imbal hasil sukuk tidak akan memengaruhi
profitabilitas perusahaan asuransi syariah. Pasar sukuk yang mengalami penurunan
selama pandemi dan mengurangi potensi imbal hasil.

SBSN berpengaruh negatif terhadap profitabilitas asuransi syariah. Hal ini
menunjukkan bahwa imbal hasil pada SBSN akan memberikan kerugian karena
kondisi pasar sedang menurun. Minimnya permintaan dan akhirnya pemerintah
mengurangi penerbitan obligasi proyek infrastruktur.

Reksadana syariah berpengaruh negatif terhadap profitabilitas asuransi syariah. Hal
ini menunjukkan bahwa semakin banyak asuransi syariah membeli unit NAB pada
reksadana syariah, maka return akan semakin kecil. Pemicu utamanya karena
penjualan besar-besaran di pasar paham karena COVID-19 yang menyebabkan

penurunan nilai NAB reksadana syariah.
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5. Deposito syariah berpengaruh negatif terhadap profitabilitas asuransi syariah. Hal

5.2

ini menunjukkan bahwa imbal hasil deposito syariah tidak memberikan keuntungan
bagi profitabilitas perusahaan. Pandemi yang memperburuk keadaan dan kondisi
bank syariah menjadi menurun yang mengakibatkan imbal hasil deposito menjadi
kecil.

Saham syariah, sukuk, SBSN, reksadana syariah, dan Deposito syariah berpengaruh
terhadap profitabilitas asuransi syariah. Perusahaan perlu menerapkan strategi
diversifikasi investasi yang optimal agar imbal hasil dari hasil investasi

menghasilkan laba bagi perusahaan.

Saran

Dengan mempertimbangkan hasil pengujian hipotesis, analisis, dan temuan dalam

penelitian ini, beberapa rekomendasi dapat diberikan sebagai berikut:

1.

Saham syariah merupakan instrumen investasi syariah yang dapat memberikan
return yang tinggi. Sebaiknya perusahaan mengalokasikan dana mereka ke saham
syariah dengan memantau pergerakan naik turunnya di pasar saham.

Sukuk sebaiknya digunakan untuk dana cadangan jika terjadi guncangan
perekonomian. Karena sukuk belum mampu menghasilkan laba bagi perusahaan
ataupun rugi bagi perusahaan, maka baiknya sukuk dapat digunakan untuk dana
cadangan.

Perlu mengurangi penanaman modal pada SBSN, reksadana syariah, dan deposito
syariah, karena ketiga instrumen investasi tersebut belum bisa memberikan laba

bagi perusahaan.
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4. Kepada investor-investor dapat lebih teliti dalam menanamkan dana mereka di

investasi syariah kedepannya agar return terhadap investasi mereka lebih tinggi.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1 Data IKNB Syariah

PERIODE [LABABERSIH (Y) SAHAM SYARIAH (X1) [SUKUK (X2) [SBSN (X3) [REKSADANASYARIAH (X4) DEPOSITO (X5)
1 1,237 15,370 2,141 5,761 4,826 8,189
2 1,567 15,087 2,261 5,691 4,856 8,448
3 956 14,317 2,214 5,736 4,824 8,624
4 412 14,022 2,209 5,724 5123 8,472
5 699 13,905 2,011 5,960 5,162 8,525

2018 6 786 14,081 2,141 5,512 5,373 8,286
7 967 14,215 2,276 5,690 6,096 8,341
8 1,781 14,602 2,270 5,840 6,120 7,588
9 2,058 14,600 2,365 5,674 6,374 7,503
10 (720) 14,446 2,328 5,741 6,620 7,192
11 2,844 14,836 2,308 5,955 6,737 7,526
12 3,722 14,444 2,167 6,004 6,733 7,462
1 786 15,505 2,120 5,944 7,057 7,386
2 811 15,050 2,233 6,120 7,140 7,120
3 1,214 15,179 2,361 5,975 7,300 7,233
4 1,256 14,871 2,403 6,016 7,297 7,046
5 720 14,121 2421 6,039 7,217 7141

2019 6 2,203 14,833 2,520 6,240 7,261 7,262
7 2,506 14,938 2,743 6,247 7,459 7,195
8 3,040 15,403 2,603 6,220 8,075 6,614
9 2,906 15,065 2,674 6,337 8,131 6,486
10 3,203 15,128 2,606 6,451 8,181 6,602
11 3,359 14,334 2,614 6,532 8,208 6,951
12 3,858 15,245 2,610 6,548 8,352 6,809
1 - 867 14,344 2,576 6,589 8,609 6,896
2 |- 2,251 12,739 2,516 6,626 8,302 7,029
3 |- 4,253 11,171 2,443 6,301 7,635 7,301
4 |- 3,151 11,940 2,379 6,342 6,741 7,323
5 |- 2,719 11,753 2,471 6,500 6,853 7,344

2020 6 |- 2,599 11,675 2,061 6,035 7117 7,211
7 |- 3,051 11,923 2,165 6,224 7,328 7,038
8 |- 1,367 12,127 2,221 6,136 7,498 6,973
9 |- 2,056 11,194 2,228 6,307 7,436 7,215
10 |- 1,359 11,297 2,248 6,506 7,849 6,717

11 |- 329 11,323 2,325 6,670 8,183 6,845
12 |- 218 13,088 2,290 6,702 8,313 6,778
1 374 12,614 2,379 6,489 8,281 6,645
2 105 13,031 2,356 6,815 8,113 6,601
3 492 12,183 2,415 7,504 7,854 6,184
4 | 804 11,906 2,524 7,708 8,346 6,132
5 |- 1,009 11,500 2,226 6,424 8,257 6,208

2021 6 |- 1,502 10,954 2,245 6,635 8,804 6,268
7 |- 1,329 10,594 2,265 6,632 9,123 6,280
8 |- 1,472 10,879 2,267 7,132 9,055 6,405
9 | 1,827 10,753 2,449 7,256 8,610 5,839
10 |- 1,695 10,872 2,515 8,074 7,753 6,019
1 |- 1,764 10,537 2,449 8,033 7,876 5,967
12 |- 1,427 10,540 2,525 8,196 7,897 6,297
1 182 10,555 1,982 6,362 6,927 6,425
2 535 11,044 2,043 6,427 6,825 6,633
3 1,172 11,456 2,065 6,270 6,988 6,568
4 1,529 11,535 2,125 6,301 6,998 6,603
5 1,626 11,568 2,082 5,719 6,307 6,964

2022 6 1,184 10,506 2,128 5,925 6,396 7,059
7 1,551 10,866 2,055 5,982 6,481 7,170
8 1,708 10,654 2,225 6,152 6,275 7,051
9 1,494 10,626 2,203 6,370 6,345 7,099

10 1,643 10,615 2,454 6,563 5,773 7,166
11 1,666 9,804 2,481 6,814 5714 7,217
12 1,846 9,831 2,406 6,802 5,493 7,370
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Lampiran 2 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Diate: 02725256 Time: 1744
Sample: 20M13M01 2022012
Included observations: 60

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 24307 34 7hEH.064 3213104 0.002z2
x1 0.581594 0152813 3.805943 0.0004
w2 2 BE7344 1420642 1.877HAE2 0.0658
*3 -1.193530 0560496  -2129419 00378
X4 -1.522784 0228211 -4 639645 0.0000
XA -2 703274 0661019  -4.089553 0.0001
R-squared 0.491376 Mean dependentvar 341.6167
Adjusted R-squared 0444281 3.0. dependentvar 1884.716
S.E. ofregression 1404.991 Akaike info criterion 17428048
Sum squared resid 1.07E+08 Schwarz criterian 17.63752
Log likelinood -516.8427  Hannan-Cuinn criter. 17.51001
F-statistic 1043375 Durbin-Watson stat 0.815596
Probi{F-statistic) 0.000000
Lampiran 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas
F-statistic 0.831551 Prob. F(5,54) 0.5330
Obs*R-squared 4 239457 Prob. Chi-Square(s) 0.5085
Scaled explained 55 3.648473 Prob. Chi-Square(s) 0.6009
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Lampiran 4 Hasil Uji Normalitas

10
Zorikes: Residuals
Samphs IT01EM01 IOFIM1E
B Ohserdations 50
5 Wiz 4 O2e 12
Modian 43 BEIERS
Mzoimum TEIRIEE
s I I I i
Zrd. Do 1322 140
2 WS 0213038
Eurtosis 2100743
.un ul Jl || I i . |
-3000 ~2000 -LiD00 1000 2000 3000 Jarque Bora 0501041
Proba/bilinty OTTEESS
Lampiran 5 Hasil Uji Multikolinearitas
Variance Inflation Factors
Date: 06/27125 Time: 21:54
Sample: 2018M01 2022M12
Included observations: 60
Coefficient Uncentered Centered
Yariable Yariance WIF WIF
C 572301949 1739.519 MA
*1 0.023352 117.3032 2343716
w2 2018225 333.0462 1.984218
X3 0.314155 393.3730 3.313089
! 0107723 171.2554 3.963843
XA 0.436947 GG65. 2032 5.598038
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