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ABSTRAK 

 

Industri asuransi memiliki peran penting dalam menjaga stabilitas 

keuangan di tengah tingginya ketidakpastian ekonomi, sehingga kinerja keuangan 

perusahaan menjadi perhatian utama bagi berbagai pihak. Tujuan penelitian ini 

adalah menguji pengaruh Risk-Based Capital (RBC) dan underwriting results 

terhadap profitabilitas dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai 

variabel moderasi.  

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan 

perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2015–

2024 dengan menggunakan Teknik purposive sampling dengan total sampel 80. 

Teknik analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dan Moderated 

Regression Analysis (MRA) dengan bantuan perangkat lunak Eviews 12.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa RBC berpengaruh positif signifikan 

terhadap profitabilitas, sedangkan underwriting results tidak memiliki pengaruh 

signifikan. Selain itu, GCG yang diproksikan melalui komisaris independent dan 

kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi pengaruh RBC maupun 

underwriting results terhadap profitabilitas. Temuan ini menunjukkan bahwa 

kecukupan modal berperan penting dalam meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan asuransi, namun efektivitas tata kelola perusahaan belum sepenuhnya 

memperkuat hubungan antara faktor internal dan profitabilitas. 

Kata Kunci: Risk-Based Capital; Underwriting Results; Profitabilitas; Good 

Corporate Governance; Return on Assets 
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ABSTRACT 

 

The insurance industry plays an important role in maintaining financial 

stability amid high economic uncertainty, making corporate financial performance 

a major concern for various stakeholders. This condition motivates this study to 

examine the effect of Risk-Based Capital (RBC) and underwriting results on 

profitability, with Good Corporate Governance (GCG) as a moderating variable in 

insurance companies in Indonesia.  

This study employs a quantitative approach using a causal associative 

method. The data used are secondary data in the form of financial statements of 

insurance companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 

2015–2024. Data analysis techniques include panel data regression and Moderated 

Regression Analysis (MRA) using Eviews 12 software.  

The results indicate that RBC has a significant positive effect on 

profitability, while underwriting results do not have a significant effect. 

Furthermore, GCG, proxied by independent commissioners and institutional 

ownership, is unable to moderate the effect of either RBC or underwriting results 

on profitability. These findings suggest that capital adequacy plays an important 

role in improving the financial performance of insurance companies; however, the 

effectiveness of corporate governance has not yet fully strengthened the relationship 

between internal factors and profitability. 

Keyword: Risk-Based Capital; Underwriting Results; Profitability; Good 

Corporate Governance; Return on Assets 
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 الملخص

 

اليقين   عدم  حالة  ظل  في  المالي  الاستقرار  على  الحفاظ  في  هامًا  دورًا  التأمين  قطاع  يلعب 

هذا الوضع هذه   الاقتصادي، مما يجعل الأداء المالي للشركات مصدر قلق بالغ لمختلف الجهات المعنية. يحفز

الدراسة على بحث أثر رأس المال القائم على المخاطر ونتائج الاكتتاب على الربحية، مع اعتبار الحوكمة 

 الرشيدة للشركات متغيرًا وسيطًا في شركات التأمين في إندونيسيا. 

تعتمد هذه الدراسة على منهج كمي باستخدام أسلوب الارتباط السببي. وتستند البيانات المستخدمة  

ألفان إلى بيانات ثانوية تتمثل في البيانات المالية لشركات التأمين المدرجة في بورصة إندونيسيا خلال الفترة  

. وتشمل تقنيات تحليل البيانات تحليل انحدار بيانات اللوحات وتحليل   وخمسة عشر إلى ألفان وأربعة وعشرو

 باستخدام برنامج  الانحدار المعدل

تشير النتائج إلى أن كفاية رأس المال لها تأثير إيجابي كبير على الربحية، بينما لا يكون لنتائج  

والم المستقلون  المفوضون  يمُثلها  التي  الشركات،  حوكمة  فإن  ذلك،  على  علاوة  يذُكر.  تأثير  لكية الاكتتاب 

المؤسسية، غير قادرة على تعديل تأثير كل من كفاية رأس المال ونتائج الاكتتاب على الربحية. تشُير هذه  

النتائج إلى أن كفاية رأس المال تلعب دورًا هامًا في تحسين الأداء المالي لشركات التأمين؛ ومع ذلك، لم تعُزز 

 فعالية حوكمة الشركات بشكل كامل العلاقة بين العوامل الداخلية والربحية.

المؤسسية الحوكمة الربحية؛ التأميني؛ الاكتتاب نتائج المخاطر؛ على القائم المال رأس :المفتاحية الكلمات  

الأصول   على العائد الجيدة؛  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan dunia keuangan saat ini diwarnai dengan tingginya 

ketidakpastian, baik yang disebabkan oleh perubahan kondisi ekonomi global, 

dinamika pasar, maupun faktor sosial dan politik yang sulit diprediksi. Berbagai 

kondisi eksternal seperti fluktuasi harga komoditas, perubahan suku bunga, krisis 

keuangan global, dan pandemi turut memberikan dampak terhadap stabilitas 

keuangan. Situasi penuh risiko tersebut menjadikan industri asuransi memiliki 

peran strategis dalam menopang stabilitas ekonomi, karena fungsinya tidak hanya 

terbatas pada perlindungan terhadap risiko individu maupun perusahaan, tetapi juga 

berkontribusi pada ketahanan sistem keuangan secara keseluruhan. Perusahaan 

asuransi bertindak sebagai penyedia proteksi finansial atas berbagai risiko, 

sehingga menjadikannya instrumen penting dalam mitigasi risiko ekonomi 

(Maulana et al., 2022). 

Industri asuransi dihadapkan pada berbagai tantangan yang kompleks, 

termasuk persaingan antar perusahaan, perubahan regulasi, ketidakpastian ekonomi 

makro, dan risiko yang semakin beragam akibat globalisasi dan perkembangan 

teknologi (Arifin et al., 2025; Vi et al., 2025). Kondisi tersebut menuntut 

perusahaan asuransi untuk memiliki manajemen risiko yang efektif, strategi 

investasi yang tepat, serta tata kelola perusahaan yang baik agar mampu menjaga 

keberlanjutan usaha sekaligus meningkatkan profitabilitas (Farsiah, 2025; N. I. 
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Novitasari et al., 2025). Di Indonesia, fungsi asuransi bukan hanya sekadar 

melindungi masyarakat dari risiko finansial semata, melainkan juga memiliki peran 

strategisnya sebagai penopang stabilitas dan ketahanan ekonomi nasional, terutama 

di tengah kondisi yang semakin dinamis dan penuh ketidakpastian.  

Gambar 1. 1  

Grafik Profitabilitas Asuransi Bina Dana Arta Tbk 

 

Sumber: Data diolah, 2025 1 

Berdasarkan grafik profitabilitas (ROA) Asuransi Bina Dana Arta Tbk 

selama periode 2015–2024, terlihat bahwa tingkat profitabilitas perusahaan 

mengalami fluktuasi yang cukup signifikan dari tahun ke tahun. Pada tahun 2015, 

profitabilitas perusahaan berada pada tingkat yang relatif tinggi, yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara optimal untuk 

menghasilkan laba. Namun, kondisi tersebut tidak dapat dipertahankan secara 

konsisten, karena pada periode 2016 hingga 2017 profitabilitas mulai mengalami 
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penurunan. Penurunan yang lebih tajam terjadi pada tahun 2018 dan 2019, yang 

mengindikasikan adanya tekanan terhadap kinerja keuangan perusahaan, 

khususnya dalam hal efektivitas pemanfaatan aset untuk menghasilkan keuntungan. 

Kondisi tersebut diduga berkaitan dengan meningkatnya tekanan beban klaim serta 

perlambatan aktivitas ekonomi akibat pandemi COVID-19 yang berdampak pada 

industri asuransi secara nasional. 

Selanjutnya, pada tahun 2020 dan 2021, profitabilitas perusahaan kembali 

menunjukkan tren peningkatan. Kondisi ini mengindikasikan adanya perbaikan 

kinerja keuangan, baik melalui peningkatan pendapatan, pengendalian beban, 

maupun strategi manajemen yang lebih adaptif terhadap kondisi ekonomi (Ma’ruf 

et al., 2024). Meskipun demikian, tingkat profitabilitas pada periode tersebut belum 

sepenuhnya mampu kembali ke level tertinggi seperti pada awal periode 

pengamatan. Pada tahun 2022 hingga 2024, profitabilitas kembali mengalami 

penurunan secara bertahap, yang menunjukkan bahwa perbaikan kinerja yang 

terjadi sebelumnya belum bersifat berkelanjutan. Pola ini menunjukkan adanya 

perubahan tren yang berulang (trend reversal) dalam jangka waktu yang relatif 

singkat. 

Jika dibandingkan secara umum dengan pola profitabilitas perusahaan 

asuransi lain dalam sampel penelitian, pergerakan profitabilitas perusahaan ini 

cenderung lebih fluktuatif dan tidak menunjukkan kestabilan jangka panjang. 

Berbeda dengan perusahaan lain yang relatif stabil atau mengalami perubahan 

secara gradual, perusahaan ini mengalami kontraksi dan ekspansi yang lebih tajam 

antarperiode serta perubahan arah tren yang berulang. Pola naik-turun yang cukup 
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signifikan tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba atas asetnya belum konsisten dan memiliki sensitivitas yang 

lebih tinggi terhadap dinamika internal maupun eksternal. 

Fluktuasi profitabilitas tersebut mencerminkan bahwa kinerja perusahaan 

asuransi tidak selalu stabil dan sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik 

internal maupun eksternal (Savitri, 2025). Faktor internal dapat berkaitan dengan 

pengelolaan risiko, kebijakan operasional, serta efektivitas manajemen aset, 

sementara faktor eksternal dapat berasal dari kondisi perekonomian, dinamika 

industri asuransi, serta perubahan regulasi yang berlaku (Siopi & Poufinas, 2023). 

Oleh karena itu, kondisi ini menjadi fenomena yang menarik untuk dikaji lebih 

lanjut guna memahami faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan 

asuransi, sehingga perusahaan dapat menjaga kinerja keuangan yang lebih stabil 

dan berkelanjutan. 

Salah satu indikator utama yang digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan dan efektivitas manajemen risiko di perusahan asuransi adalah 

profitabilitas (Sanputra et al., 2024). Profitabilitas dapat diukur melalui beberapa 

indikator keuangan, salah satunya adalah Return on Assets (ROA). Semakin tinggi 

nilai ROA, semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki, 

baik untuk menutupi klaim, membayar operasional, maupun mengembangkan 

portofolio investasi (Azizah, 2025; Putra & Putri, 2024; Stephanie & Ruslim, 2021). 

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan asuransi mampu 

mengelola dan mengembangkan dana dengan baik, membuat keputusan investasi 

yang tepat, serta menjalankan proses underwriting secara hati-hati agar tidak 
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menanggung risiko berlebih (Sinaga & Indrawati, 2022b). Selain itu, perusahaan 

juga berhasil menjaga keseimbangan antara pendapatan dari premi dan jumlah 

klaim yang harus dibayarkan kepada nasabah (Rohman et al., 2025).  

Bagi pemegang polis, ROA yang sehat memberikan keyakinan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan finansial untuk memenuhi kewajibannya, 

sehingga kepercayaan terhadap perusahaan meningkat (Puławska, 2021). 

Sementara bagi investor dan regulator, ROA menjadi tolok ukur penting dalam 

menilai stabilitas dan kelayakan investasi, karena perusahaan yang mampu 

menghasilkan laba secara konsisten biasanya memiliki manajemen risiko yang baik 

dan tata kelola perusahaan yang sehat (Ibrahim, 2023; Pjanić et al., 2023). 

Profitabilitas perusahaan asuransi dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik 

yang berasal dari internal perusahaan maupun dari kondisi eksternal di pasar 

(Faoziyyah & Laila, 2020; Febriyanti et al., 2021). Dari sisi internal, terdapat dua 

indikator penting yang sering menjadi fokus analisis, yaitu RBC dan underwriting 

results. RBC merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat kecukupan 

modal perusahaan dalam menghadapi risiko yang mungkin terjadi, baik risiko 

teknis, risiko investasi, maupun risiko operasional (Park & Shin, 2022; Suwanmalai 

& Zaby, 2025). Tingkat RBC yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memiliki 

modal yang cukup untuk menutupi potensi kerugian, menjaga solvabilitas, dan tetap 

mampu memenuhi kewajiban klaim kepada pemegang polis, terutama ketika terjadi 

guncangan finansial atau krisis pasar (Gennaro, 2021; Yustisia & Batari, 2024). 

RBC tidak hanya mencerminkan kesehatan modal perusahaan, tetapi juga menjadi 
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indikator kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian dan menjaga 

kepercayaan publik terhadap stabilitas keuangan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Sayekti & Santoso (2020), Soniati et al., 

(2020), dan Utami & Werastuti (2020) menyatakan bahwa RBC berpengaruh 

signifikan positif terhadap profitabilitas perusahaan asuransi. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa tingkat kecukupan modal yang tinggi mampu 

meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan serta memperkuat kemampuan 

perusahaan dalam menyerap risiko, sehingga berdampak positif terhadap kinerja 

laba. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Haerani & Kholis (2024). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa RBC tidak menunjukkan dampak langsung yang 

signifikan terhadap profitabilitas secara individual. Hasil tersebut mengindikasikan 

bahwa kecukupan modal saja belum tentu langsung meningkatkan profitabilitas, 

melaikan perlu didukung oleh pengelolaan keuangan dan risiko yang efektif secara 

keseluruhan. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut dapat dijelaskan melalui perspektif Teori 

Agensi, yang memandang adanya hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan 

(principal) dan manajemen (agent). Dalam konteks perusahaan asuransi, pemilik 

mengharapkan manajemen mengelola modal dan risiko secara optimal untuk 

meningkatkan profitabilitas perusahaan. Namun, adanya perbedaan kepentingan 

antara principal dan agent berpotensi menimbulkan masalah keagenan, seperti 

pengambilan keputusan yang lebih berorientasi pada keamanan modal atau 

kepatuhan regulasi semata, bukan pada optimalisasi laba. Oleh karena itu, meskipun 

perusahaan memiliki tingkat RBC yang tinggi, profitabilitas belum tentu meningkat 
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apabila manajemen cenderung bersikap terlalu konservatif dalam pengelolaan aset 

dan investasi (Savitri, 2025). Dengan demikian, RBC dalam perspektif teori agensi 

tidak hanya berperan sebagai indikator kecukupan modal, tetapi juga 

mencerminkan bagaimana efektivitas manajemen dalam menyeimbangkan 

kepentingan pemilik dan pengelolaan risiko perusahaan untuk mencapai kinerja 

profitabilitas yang optimal (Rafif et al., 2025). 

Profitabilitas di perusahaan asuransi juga dipengaruhi oleh underwriting 

results. Underwriting results pada dasarnya menggambarkan hasil akhir dari 

seluruh aktivitas underwriting, yaitu perbedaan antara total pendapatan premi 

dengan jumlah klaim yang dibayarkan serta biaya underwriting yang timbul 

(Wahyuddin & Mauliyana, 2021). Hasil underwriting yang juga berkaitan dengan 

proses seleksi risiko merupakan tahapan penilaian dan pengelompokan tingkat 

risiko terhadap suatu permohonan asuransi (Jakkula, 2025). Melalui proses ini, 

perusahaan menentukan apakah permohonan tersebut dapat diterima atau ditolak. 

Underwriting results yang bernilai positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

melakukan seleksi risiko dengan baik, menentukan besaran premi secara 

proporsional terhadap risiko yang ditanggung, serta mengendalikan beban klaim 

dan biaya operasional secara efektif (Blessing, 2024). Hasil underwriting yang baik 

ini menjadi salah satu penopang utama dalam menciptakan stabilitas finansial 

perusahaan, sekaligus berkontribusi pada peningkatan profitabilitas secara 

menyeluruh (Markonah et al., 2023).  

Dalam perspektif Teori Agensi, aktivitas underwriting mencerminkan peran 

manajemen sebagai agen dalam mengambil keputusan strategis atas risiko yang 
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dipercayakan oleh pemilik perusahaan sebagai principal (Sinaga & Indrawati, 

2022a). Pemilik perusahaan mengharapkan manajemen mampu menyeimbangkan 

antara pencapaian laba dan pengendalian risiko melalui kebijakan underwriting 

yang tepat (Setyaningsih et al., 2021b). Namun, perbedaan kepentingan antara 

principal dan agent berpotensi menimbulkan masalah keagenan, seperti 

kecenderungan manajemen untuk mengambil keputusan underwriting yang terlalu 

agresif demi mengejar target laba jangka pendek atau sebaliknya bersikap terlalu 

konservatif untuk meminimalkan risiko pribadi. Kondisi tersebut dapat 

memengaruhi kualitas underwriting results dan pada akhirnya berdampak pada 

tingkat profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, underwriting results dalam 

kerangka teori agensi tidak hanya mencerminkan kinerja operasional perusahaan, 

tetapi juga menunjukkan sejauh mana manajemen mampu menjalankan amanah 

pemilik dalam mengelola risiko secara optimal untuk mencapai tujuan profitabilitas 

yang berkelanjutan (M. A. K. Sari et al., 2018). 

Profitabilitas pada perusahaan asuransi selain dipengaruhi RBC dan 

underwriting results juga dipengaruhi oleh GCG. GCG merupakan prinsip dan 

mekanisme tata kelola perusahaan yang menekankan transparansi, akuntabilitas, 

tanggung jawab, independensi, dan keadilan dalam setiap proses pengambilan 

keputusan (Wardani, 2025). Penerapan GCG yang efektif tidak hanya membantu 

perusahaan mematuhi regulasi dan standar etika, tetapi juga meningkatkan efisiensi 

operasional serta menurunkan risiko moral hazard (Azzahra et al., 2025; Firdaus et 

al., 2025). Dalam konteks industri asuransi, penerapan GCG yang baik dapat 

memastikan bahwa keputusan terkait pengelolaan modal, penetapan premi, dan 



9 

 

proses underwriting dilakukan secara hati-hati dan profesional, sehingga 

mendukung tercapainya profitabilitas yang optimal (Adristiara, 2025; Nawangsari, 

2025).  

Penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan & Saputra (2020) menyatakan 

GCG yang diukur dengan proksi kepemilikan institusional berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas. Lebih lanjut, GCG diyakini mampu memoderasi pengaruh 

RBC dan underwriting results terhadap profitabilitas sama halnya dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Alfian & Atmaji (2025a). Dengan kata lain, tata 

kelola perusahaan yang baik dapat memperkuat dampak positif RBC maupun 

underwriting results terhadap profitabilitas (Tresnawati et al., 2022).  

GCG juga berfungsi sebagai mekanisme pengawasan internal yang 

menghubungkan manajemen dan pemegang saham (Rusyiana et al., 2025; Wahyuni 

et al., 2025). GCG yang baik memastikan bahwa semua pemangku kepentingan 

memperoleh informasi yang transparan mengenai kondisi keuangan perusahaan, 

strategi manajemen risiko, serta hasil underwriting (Agustin et al., 2025). Hal ini 

tidak hanya meningkatkan kepercayaan investor dan pemegang polis, tetapi juga 

mendorong manajemen untuk mengambil keputusan yang lebih bijak dalam 

mengalokasikan modal dan menetapkan premi. Dengan demikian, GCG bukan 

hanya menjadi prinsip tata kelola formal, tetapi juga instrumen strategis yang 

memperkuat hubungan antara faktor internal perusahaan seperti RBC dan 

underwriting results dengan profitabilitas, sehingga menciptakan nilai jangka 

panjang bagi seluruh pemangku kepentingan. 
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Penerapan GCG juga diyakini berperan dalam memperkuat profitabilitas 

perusahaan. GCG merupakan mekanisme tata kelola yang menekankan pada 

prinsip transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, dan keadilan 

(Sianturi et al., 2025). Penerapan GCG yang baik dapat mengurangi risiko moral 

hazard, meningkatkan efisiensi operasional, serta memperbaiki hubungan antara 

manajemen dengan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya 

(Permatasari & Novitasary, 2014). Dengan demikian, GCG berpotensi menjadi 

variabel moderasi yang memperkuat pengaruh RBC maupun underwriting results 

terhadap profitabilitas. 

Adapun perbedaan penelitian ini dengan sebelumnya adalah, pertama, 

dalam penelitian ini peneliti menambah variabel GCG sebagai variabel moderasi. 

GCG adalah proses dan kerangka pengelolaan bisnis perusahaan dan hal-hal lain 

untuk meningkatkan kesejahteraan dan tanggung jawabnya, dengan tujuan utama 

mempertimbangkan kepentingan pemangku kepentingan lainnya.  

Kedua yaitu penelitian ini dilakukan pada perusahaan asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun 2015-2024. Pemilihan periode 

penelitian selama 10 tahun dilakukan untuk memperoleh jumlah sampel dan data 

observasi yang lebih memadai serta stabil secara statistik. Pada tahap awal, 

penelitian direncanakan menggunakan periode 5 tahun dengan sekitar 20 

perusahaan asuransi, namun setelah dilakukan proses seleksi data, ditemukan 

bahwa sejumlah perusahaan memiliki underwriting results bernilai negatif sehingga 

tidak memenuhi kriteria penelitian dan harus dikeluarkan dari sampel. Kondisi 

tersebut menyebabkan jumlah sampel menjadi terbatas dan berpotensi 
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memengaruhi kekuatan analisis, sehingga diperlukan cakupan periode yang lebih 

panjang agar data yang digunakan mampu menggambarkan kondisi kinerja 

keuangan perusahaan asuransi secara lebih komprehensif dan berkelanjutan. 

Berdasarkan uraian fenomena dan tantangan industri di atas, penelitian ini 

penting untuk dilakukan guna mengevaluasi variabel-variabel yang memengaruhi 

profitabilitas, maka peneliti bermaksud untuk melakukan penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Risk-Based Capital (RBC) dan Underwriting Results Terhadap 

Profitabilitas dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai Variabel 

Moderasi Pada Perusahaan Asuransi di Indonesia”. 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah RBC berpengaruh terhadap profitabilitas? 

2. Apakah underwriting results berpengaruh terhadap profitabilitas? 

3. Apakah GCG dapat memoderasi pengaruh RBC terhadap profitabilitas? 

4. Apakah GCG dapat memoderasi pengaruh underwriting results terhadap 

profitabilitas? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Menganalisis pengaruh RBC terhadap profitabilitasi. 

2. Menganalisis pengaruh underwriting results terhadap profitabilitas pada 

perusahaan asuransi. 

3. Menganalisis pengaruh GCG dapat memoderasi RBC terhadap 

profitabilitas. 

4. Menganalisis pengaruh GCG dapat memoderasi underwriting results 

terhadap profitabilitas. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur di bidang 

akuntansi keuangan dan manajemen risiko, khusunya mengenai pengaruh 

RBC dan underwriting results terhadap profitabilitas perusahaan asuransi. 

Hasil peelitian ini dapat menjadi landasan awal bagi akademisi dalam 

memahami faktor-faktor internal yang memengaruhi profitabilitas 

perusahaan asuransi di Indonesia. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

1. Bagi manajemen perusahaan asuransi: Hasil penelitian ini dapat menjadi 

acuan dalam merumuskan strategi pengelolaan RBC dan underwriting 

results secara lebih efektif, serta penerapan GCG yang optimal, sehingga 

mampu meningkatkan profitabilitas (ROA) secara berkelanjutan dan 

menjaga stabilitas keuangan perusahaan. 

2. Bagi investor dan pemegang saham: Penelitian ini memberikan informasi 

empiris mengenai pengaruh RBC, underwriting results, dan GCG terhadap 

profitabilitas, sehingga dapat membantu investor dalam menilai kesehatan 

finansial perusahaan asuransi dan membuat keputusan investasi yang lebih 

tepat dan terinformasi. 

3. Bagi regulator dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK): Temuan penelitian ini 

dapat menjadi masukan untuk mengevaluasi efektivitas pengawasan 

terhadap perusahaan asuransi, khususnya terkait manajemen modal, 
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pengelolaan risiko underwriting, dan praktik tata kelola perusahaan yang 

baik, guna meningkatkan stabilitas industri asuransi secara keseluruhan. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian sebelumnya merupakan hasil kajian yang telah dilakukan oleh 

peneliti lain sebelum penelitian ini dilaksanakan. Dalam menyusun penelitian ini, 

dibutuhkan beberapa referensi dari studi terdahulu sebagai landasan teori sekaligus 

sebagai bahan pembanding. Oleh karena itu, berikut disajikan beberapa penelitian 

sebelumnya yang memiliki keterkaitan dengan topik yang diangkat dalam 

penelitian ini: 

Tabel 2. 1  

Penelitian Terdahulu 

No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

1 Pengaruh 

Solvabilitas 

terhadap 

Profitabilitas 

(Studi pada 

Perusahaan 

Asuransi 

Kerugian 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2013-

2018 

 

Muthia Nur 

Soniati, 

Ruhadi, 

Mochamad 

Edman 

Syarief 

X1: Risk 

Based 

Capital 

Y: ROA 

Metode 

Explanatory 

Hasil Analisis: 

Risk-Based Capital 

(RBC) berpengaruh 

signifikan dan positif 

terhadap Return on 

Asset.  
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No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

(2020) 

2 Pengaruh 

Mekanisme 

Corporate 

Governance, 

Early 

Warning 

System, Risk 

Based 

Capital, dan 

Hasil 

Investasi 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

 

I Gusti Ayu 

Made 

Pradnyani 

Utami, Desak 

Nyoman Sri 

Werastuti 

(2020) 

 

 

XI: Proporsi 

Komisari 

Independen 

X2: Ukuran 

Komite 

Audit 

X3: Rasio 

Likuiditas 

X4: Rasio 

Retense 

Sendiri 

X5: Rasio 

Beban Klaim 

X6: Risk 

Based 

Capital 

X7: Hasil 

Investasi 

Y: ROA 

Analisis Regresi 

Linier Berganda 

Hasil Analisis: 

- Variabel proporsii 

komisaris 

independen tidak 

berpengaruhh 

terhadap kinerja 

keuangan. 

- Variabel ukuran 

komite audit tidak 

berpengaruhh 

terhadap kinerja 

keuangan. 

- Variabel rasio 

likuiditas 

berpengaruhh 

secara negative 

terhadap kinerjaa 

keuangan. 

- Variabel rasio 

retensi sendiri 

berpengaruhh 

secara positif 

terhadap kinerjaa 

keuangan. 

- Variabel rasio 

beban klaim 

berpengaruh secara 

negatif terhadapp 

kinerja keuangan. 

- Variabel Risk-

Based Capital 

(RBC) berpengaruh 

secara positife 

terhadap kinerja 

keuangan. 

- Variabel hasil 

investasi 

berpengaruh secara 

positif terhadap 

kinerja keuangan. 

3 Pengaruh 

Ukuran 

X1: DER 

X2: DAR 

Analisis Regresi 

Berganda 

Hasil Analisis: 
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No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Perusahaan, 

Debt to 

Equity Ratio, 

Debt to Asset 

Ratio dan 

Risk Based 

Capital 

Terhadap 

Profitabilitas 

 

Lulu 

Mardhiyah 

Sayektil, 

Suryo Budi 

Santoso 

(2020) 

 

 

X3: RBC 

Y: ROA 

- Variabel ukuran 

perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap 

profitabilitas.  

- Variabel debt to 

equity ratio 

berpengaruh 

negatif terhadap 

profitabilitas.  

- Variabel debt to 

asset ratio 

berpengaruh 

negatif terhadap 

profitabilitas.  

- Variabel Risk-

Based Capital 

(RBC) berpengaruh 

positif terhadap 

profitabilitas.  

4 Analisis 

Pengaruh 

Premi 

Terhadap 

Return on 

Asset dengan 

Beban Klaim 

sebagai 

Variabel 

Mediasi 

 

Fangky A. 

Sorongan 

(2021) 

 

X: Premi 

Y: ROA 

Z: Beban 

Klaim 

Analisis Jalur, 

dengan model 

yang dihasilkan 

adalah 

menggunakan 

Model Koefisien 

Jalur Model I dan 

II 

Hasil Analisis: 

- Premi berpengaruh 

secara signifikan   

positif   terhadap   

klaim   perusahaan   

asuransi   jiwa. 

- Premi   

berpengaruh   

secara   signifikan 

positif terhadap 

Return on Asset 

(ROA) dalam 

perusahaan 

asuransi jiwa. 

- Klaim berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap return on 

asset dalam 

perusahaan 

asuransi jiwa. 

Klaim dapat 

memediasi antara 

premi dengan 
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No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Return on Asset 

(ROA) dalam 

perusahaan 

asuransi jiwa. 

5 Analisi Rasio 

Pertumbuhan 

Premi dan 

Risk Based 

Capital 

terhadap 

Return on 

Assets yang 

Dimediasi 

oleh Rasio 

Beban Klaim 

pada 

Perusahaan 

Asuransi 

 

William 

William, 

Fredella 

Colline 

(2022) 

 

X1: Rasio 

Pertumbuhan 

Premi 

X2: Risk 

Based 

Capital 

Y: ROA 

Z: Rasio 

Bebas Klaim 

 

Analisi Regresi 

Linier Berganda 

Hasil Analisis: 

- Rasio pertumbuhan 

premi dan Risk-

Based Capital 

(RBC) memiliki 

pengaruh terhadap 

Return on Assets 

(ROA). 

- Rasio pertumbuhan 

premi dan Risk-

Based Capital 

(RBC) yang 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

Return on Assets 

(ROA), maka 

perusahaan 

asuransi dapat 

meningkatkan 

tingkat rasio 

pertumbuhan premi 

dan Risk-Based 

Capital (RBC) agar 

Return on Assets 

(ROA) dapat 

meningkatkan. 

- 5 dari 7 hipotesis 

yang diuji dalam 

penelitian ini 

diterima yaitu H1, 

H2, H4, H6 dan H7 

sedangkan 2 

hipotesis lainnya 

ditolak yaitu H3 

dan H5. 

6 Pengaruh 

Good 

Corporate 

Governance 

X1: 

Kepemilikan 

Institusional 

Analisis Regresi 

Berganda & 

Analisis Jalur 

(Path Analysis) 

Hasil Analisis: 

- Kepemilikan 

institusional tidak 
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No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

dengan 

Returnon 

Asset sebagai 

Variabel 

Intervening 

pada 

Perusahaan 

Asuransi 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2017-

2021  

 

Andreas 

Sitorus 

(2023)  

X2: Dewan 

Komisaris 

Independen 

X3: Komite 

Audit 

Y: ROA 

berpengaruh pada 

ROA. 

- Komisaris 

independen tidak 

berpengaruh pada 

Return on Asset 

(ROA).  

- Komite audit 

berdampak positif 

pada Tobins'q.  

 

7 Pengaruh 

Underwriting 

Ratio, 

Premium 

Stability 

Ratio dan 

Risk Based 

Capital 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

pada 

Perusahaan 

Asuransi 

yang 

Terdaftar di 

BEI Periode 

2018-2022 

 

I Nyoman 

Agus 

Martana, 

X1: 

Underwriting 

Ratio 

X2: Ratio 

Retensi 

Sendiri 

X3: Premium 

Growth 

Ratio 

X4: Risk 

Based 

Capital 

Y: ROA 

Analisis Regresi 

Data Panel 

Hasil Analisis: 

- Variabel 

underwriting ratio 

tidak berpengaruh 

terhadap Return on 

Asset (ROA) 

perusahaan 

asuransi yang 

terdaftar di BEI 

periode 2018-2022.  

- Variabel rasio 

retensi sendiri tidak 

berpengaruh 

terhadap Return on 

Asset (ROA) 

perusahaan 

asuransi yang 

terdaftar di BEI 

periode 2018-2022.  

- Variabel Premium 

Growth Ratio 

(PGR) tidak 
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No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Nina Karina 

Karim 

(2024) 

 

 

berpengaruh 

terhadap Return on 

Asset (ROA) 

perusahaan 

asuransi yang 

terdaftar di BEI 

periode 2018-2022.  

- Variabel Risk Based 

Capital (RBC) 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Return on Asset 

(ROA) perusahaan 

asuransi yang 

terdaftar di BEI 

periode 2018-2022. 

8 Effect of 

investment 

returns, risk-

based capital, 

and 

underwriting 

results on the 

profit of 

Islamic life 

insurance 

company: A 

case study of 

PT. Takaful 

Keluarga 

2017-2024 

 

Sitti Annisa 

Haerani & 

Nur Kholis 

(2024) 

 

 

X1: Hasil 

Investasi 

X2: Risk 

Based 

Capital 

X3: 

Underwriting 

results 

Y: ROA  

 

Analisis Regresi 

Linier Berganda 

Hasil Analisis: 

- Risk-Based Capital 

(RBC) dan hasil 

underwriting tidak 

menunjukkan 

dampak langsung 

yang signifikan 

terhadap 

profitabilitas secara 

individual, 

pengaruh kolektif 

keduanya 

menggaris bawahi 

saling 

ketergantungan 

antara factor-faktor 

penentu keuangan 

ini. 

9 Analisis 

Moderasi 

Good 

Corporate 

Governance 

X: Risk 

Based 

Corporate 

Y: ROA 

Analisis Regresi 

Linier Berganda 

Hasil Analisis: 

- Solvabilitas 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap kinerja 
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No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

terhadap 

Hubungan 

Antara 

Solvabilitas 

dan Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Asuransi 

Syariah di 

Indonesia 

 

Mukhlisul 

Alfian, 

Atmaji 

(2025) 

 

 

Z: Good 

Corporate 

Governance 

keuangan 

perusahaan (Return 

on Assets/ROA).  

- Jumlah atau 

kehadiran 

komisaris belum 

mampu 

memberikan 

kontribusi 

signifikan terhadap 

peningkatan Return 

on Asset (ROA). 

Hal ini 

mengindikasikan 

bahwa keberadaan 

komisaris belum 

mampu 

memberikan 

kontribusi 

signifikan dalam 

meningkatkan 

profitabilitas 

perusahaan. 

- Kinerja direksi 

dalam menjalankan 

peran manajerial 

masih belum 

optimal atau tidak 

terarah langsung 

pada peningkatan 

profitabilitas 

perusahaan 

- Keberadaan DPS 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap Return on 

Asset (ROA), 

sejalan dengan 

prinsip prinsip tata 

kelola syariah yang 

menekankan 

transparansi, 
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No Nama, Judul 

& Tahun 

Penelitian 

Variabel 

yang 

Digunakan 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

kepatuhan, dan 

akuntabilitas. 

- Komisaris 

memoderasi secara 

negatif hubungan 

solvabilitas 

terhadap Return on 

Asset (ROA). 

10 Pengaruh 

Rasio 

Likuiditas, 

Solvabilitas, 

dan Aktivitas 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Asuransi 

yang 

Terdaftar di 

BEI 2019-

2023 

 

Wayan Niken 

Ayu, Defia 

Riski 

Anggarini 

(2025) 

X1: Current 

Ratio 

X2: Debt to 

Asset Ratio 

X3: Total 

Asset 

Turnover 

Y: ROA 

Analisis Regresi 

Panel 

Hasil Analisis: 

- Current Ratio 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Return on Asset 

(ROA). 

- Variabel Debt to 

Assets Ratio (DAR) 

tidak berpengaruh 

terhadap Return on 

Asset (ROA).  

- Variabel Total 

Assets Turnover 

(TATO) dengan 

variabel Return on 

Asset (ROA).  

Sumber: Data sekunder diolah, 2025 1 

Penelitian yang dilakukan oleh Haerani & Kholis (2024) menunjukkan 

bahwa RBC dan hasil underwriting tidak menunjukkan dampak langsung yang 

signifikan terhadap profitabilitas secara individual, pengaruh kolektif keduanya 

menggaris bawahi saling ketergantungan antara faktor-faktor penentu keuangan ini. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Alfian & Atmaji (2025a) tentang 

Analisis Moderasi Good Corporate Governance terhadap Hubungan Antara 

Solvabilitas dan Kinerja Keuangan Perusahaan Asuransi Syariah di Indonesia 



22 

 

Solvabilitas yang diukur dengan Risk-Based Capital berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan ROA. 

2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut teori keagenan (agency theory) yang dikemukakan oleh Jensen 

dan Meckling (1976), menjelaskan bahwa teori keagenan menggambarkan 

hubungan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. 

Seiring berkembangnya kompleksitas dalam pengelolaan perusahaan, konflik 

agensi tidak hanya muncul antara prinsipal dan agen, tetapi juga dapat terjadi antara 

pemegang saham mayoritas dan minoritas. Permasalahan tersebut umumnya terjadi 

pada perusahaan dengan struktur kepemilikan yang tersebar luas, sedangkan di 

Indonesia struktur kepemilikan perusahaan cenderung terkonsentrasi pada pihak-

pihak tertentu. 

Teori keagenan ini relevan untuk menjelaskan bagaimana keputusan 

manajemen dalam mengelola risiko, permodalan, dan kinerja keuangan dapat 

memengaruhi kepentingan para pemangku kepentingan. Dalam penelitian ini, teori 

keagenan dapat menjelaskan hubungan antara RBC, underwriting results, 

profitabilitas, dan GCG. Tingkat RBC yang memadai menunjukkan bahwa 

manajemen telah mengelola modal perusahaan secara hati-hati untuk melindungi 

kepentingan pemegang saham dan pemegang polis, sehingga dapat meningkatkan 

profitabilitas (Hery et al., 2023; Pebriany & Mubarokah, 2022).  

Sementara itu, underwriting results mencerminkan kemampuan 

manajemen dalam menyeimbangkan risiko dan pendapatan melalui pengelolaan 
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premi dan klaim yang efisien (Alamsyah, 2021; Wahyono et al., 2021). Namun, 

untuk memastikan bahwa pengelolaan risiko dan pengambilan keputusan tersebut 

dilakukan secara transparan dan sesuai dengan kepentingan prinsipal, diperlukan 

penerapan GCG sebagai mekanisme pengawasan. Dengan adanya tata kelola 

perusahaan yang baik, pengaruh RBC dan underwriting results terhadap 

profitabilitas dapat berjalan lebih efektif karena potensi konflik kepentingan antara 

agen dan prinsipal dapat diminimalkan (Alfian & Atmaji, 2025a). 

2.2.2 Profitabilitas 

Menurut Munawir (2022), profitabilitas dapat digunakan sebagai alat ukur 

untuk menilai kinerja sebuah entitas bisnis dalam menghasilkan keuntungan selama 

jangka waktu tertentu. Menurut Jamaludin (2020) rasio profitabilitas merupakan 

sekumpulan rasio keuangan yang menunjukkan hasil gabungan dari pengelolaan 

likuiditas, manajemen aset, serta penggunaan utang terhadap kinerja operasional 

perusahaan. Profitabilitas dapat dipahami sebagai kemampuan suatu perusahaan 

dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan seluruh sumber daya yang 

dimilikinya, baik yang berasal dari aset maupun modal yang ditanamkan (Rahmah 

Fadillah et al., 2024; Siahaan & Fu Putra, 2024). Bagi sebuah perusahaan, 

profitabilitas merupakan indikator penting karena mencerminkan sejauh mana 

strategi operasional, efisiensi manajemen, serta penggunaan sumber daya mampu 

memberikan hasil berupa keuntungan (Anggita & Banjarnahor, 2021). Dengan 

demikian, rasio ini mencerminkan capaian akhir dari berbagai kebijakan keuangan 

dan keputusan operasional yang diambil oleh perusahaan 
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Selain itu, rasio profitabilitas menggambarkan tingkat efektivitas 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya, khususnya dalam menghasilkan 

laba selama satu periode tertentu (Febriana et al., n.d.). Rasio ini digunakan untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari aktivitas 

operasional yang telah dilakukan. Profitabilitas perusahaan pada dasarnya 

menunjukkan perbandingan antara laba yang dihasilkan dengan aset atau modal 

yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Semakin tinggi tingkat 

profitabilitas, maka semakin baik pula kinerja perusahaan dalam mengelola aset 

dan modal yang ada untuk menghasilkan keuntungan (Alfian & Atmaji, 2025a).  

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan salah satu ukuran profitabilitas 

yang paling sering digunakan, yaitu ROA. Rasio ROA dipandang penting karena 

mampu menunjukkan sejauh mana aset yang dimiliki perusahaan mampu 

dimanfaatkan secara efektif untuk menghasilkan laba (Angelina & Amanah, 2021). 

Menurut Dendawijaya (2009), rasio ROA digunakan untuk menilai kemampuan 

manajemen dalam menghasilkan profitabilitas secara menyeluruh. Semakin tinggi 

nilai ROA yang dicapai, maka semakin besar pula laba yang diperoleh, sehingga 

posisi perusahaan dalam hal efektivitas pemanfaatan aset menjadi lebih baik 

(Herlina & Mugara, 2021). Sementara itu, Hayati (2013) menjelaskan bahwa ROA 

merupakan ukuran yang digunakan untuk menghitung laba bersih melalui 

pemanfaatan total aset yang dimiliki perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi 

rasio ROA, maka semakin baik tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola aset 

untuk memperoleh laba bersih.  
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Tingkat ROA yang tinggi biasanya mencerminkan bahwa manajemen 

berhasil mengelola aset dengan efisien, sedangkan ROA yang rendah bisa menjadi 

sinyal adanya permasalahan dalam penggunaan aset atau tingginya beban yang 

ditanggung perusahaan (Herdiana et al., 2021). Oleh karena itu, ROA menjadi alat 

ukur yang relevan untuk menilai profitabilitas perusahaan, khususnya dalam 

konteks penelitian yang berfokus pada kinerja keuangan perusahaan asuransi. 

ROA dipilih sebagai indikator profitabilitas dalam penelitian ini karena 

ROA mampu menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari keseluruhan aset yang dikelola (Taufiqurrahman & Sudaryati, 2024). ROA 

menekankan efektivitas manajemen dalam memanfaatkan seluruh sumber daya 

perusahaan tanpa dipengaruhi oleh struktur permodalan (Ramadani & Nofirda, 

2025). Hal ini menjadi relevan mengingat variabel independen dalam penelitian ini, 

yaitu RBC dan underwriting results, berkaitan langsung dengan pengelolaan aset, 

risiko, dan operasional perusahaan asuransi. Selain itu, penggunaan ROA dinilai 

lebih tepat dibandingkan Return on Equity (ROE) karena ROE sangat dipengaruhi 

oleh kebijakan pendanaan dan tingkat leverage perusahaan, sehingga berpotensi 

menimbulkan bias dalam menilai kinerja profitabilitas yang sesungguhnya 

(Agustina et al., 2024). 

Pemilihan ROA juga sejalan dengan peran GCG sebagai variabel moderasi 

yang diproksikan melalui kepemilikan institusional dan komisaris independen. 

Mekanisme GCG tersebut berfungsi untuk mengawasi kinerja manajemen dalam 

mengelola aset dan risiko perusahaan secara efisien dan bertanggung jawab. Oleh 

karena itu, ROA dianggap lebih representatif dalam mencerminkan kinerja 



26 

 

profitabilitas perusahaan asuransi yang dipengaruhi oleh pengelolaan modal, hasil 

underwriting, serta efektivitas penerapan tata kelola perusahaan (Alfian & Atmaji, 

2025b). 

2.2.3 Risk Based Capital (RBC) 

Menurut Denovis (2022) dan Sensi (2006), RBC merupakan metode untuk 

menilai tingkat kesehatan keuangan perusahaan asuransi melalui pengukuran 

solvabilitas, yaitu dengan membandingkan jumlah modal kerja terhadap risiko yang 

dihadapi perusahaan. Berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan Republik 

Indonesia Nomor 53/PMK.010/2012, perusahaan asuransi diwajibkan memiliki 

tingkat solvabilitas minimal sebesar 120% dari modal minimum berbasis risiko. 

Rasio ini berfungsi sebagai indikator penting yang menggambarkan 

tingkat kesehatan keuangan perusahaan asuransi sekaligus memberikan informasi 

mengenai seberapa aman kondisi perusahaan dalam menghadapi risiko (Zainudin 

& Mohd Yasin, 2021). Berdasarkan ketentuan yang berlaku, sebuah perusahaan 

asuransi setidaknya harus memiliki tingkat RBC minimum sebesar 120%. Angka 

100% menunjukkan kecukupan modal untuk menutup seluruh risiko yang dihadapi, 

sedangkan tambahan 20% merupakan ketentuan regulator agar perusahaan tetap 

memiliki cadangan aset atau kekayaan minimum sebesar 20% di luar kewajiban 

yang ditanggung. 

Apabila sebuah perusahaan asuransi diketahui memiliki rasio RBC di 

bawah 120%, maka hal tersebut menjadi tanda bahwa kondisi keuangan perusahaan 

sedang tidak sehat dan berpotensi menimbulkan risiko kerugian di masa depan 

(Zainudin & Mohd Yasin, 2021). Dalam situasi seperti ini, perusahaan diwajibkan 
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menyusun rencana perbaikan keuangan serta mengambil langkah konkret untuk 

menyehatkan kembali struktur permodalannya dalam jangka waktu yang telah 

ditentukan oleh regulator. Selain itu, perusahaan dengan RBC di bawah ketentuan 

minimum juga dilarang untuk melakukan pembagian dividen maupun memberikan 

bentuk kompensasi lain kepada pemegang saham. Hal ini bertujuan agar fokus 

perusahaan lebih diarahkan pada pemulihan keuangan dan perlindungan 

kepentingan pemegang polis. 

2.2.4 Underwriting Results 

Underwriting results adalah salah satu indikator penting dalam menilai 

kinerja operasional perusahaan asuransi. Hasil underwriting berkaitan dengan 

proses seleksi risiko merupakan tahapan penilaian dan pengelompokan tingkat 

risiko terhadap suatu permohonan asuransi (Jakkula, 2025). Melalui proses ini, 

perusahaan menentukan apakah permohonan tersebut dapat diterima atau ditolak. 

Secara sederhana, underwriting results menggambarkan selisih antara pendapatan 

premi yang diterima perusahaan dengan klaim yang dibayarkan serta biaya 

underwriting yang timbul selama periode tertentu (Lubis et al., 2023; Rasisqa & 

Muchtar, 2022). Hasil ini menunjukkan apakah kegiatan underwriting perusahaan 

menghasilkan keuntungan atau justru mengalami kerugian sebelum 

memperhitungkan pendapatan investasi (Sinaga & Indrawati, 2022b). Dengan kata 

lain, underwriting results menilai efektivitas manajemen risiko perusahaan dalam 

menyeimbangkan antara pendapatan premi dan beban klaim serta biaya operasional 

underwriting. 
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Underwriting results yang positif menjadi indikator bahwa perusahaan 

mampu melakukan seleksi risiko dengan tepat, menentukan premi yang 

proporsional terhadap risiko yang ditanggung, serta mengelola klaim dan biaya 

operasional secara efisien (N. E. Dewi et al., 2024). Hal ini berarti perusahaan 

memiliki kemampuan untuk mengantisipasi risiko yang mungkin muncul dari polis 

yang diterbitkan dan menyesuaikan strategi underwriting agar tetap 

menguntungkan. Sebaliknya, underwriting results yang negatif dapat 

mengindikasikan adanya kesalahan dalam penetapan premi, perhitungan risiko 

yang kurang tepat, atau tingginya klaim yang tidak terduga, sehingga berdampak 

pada profitabilitas perusahaan secara keseluruhan. 

Selain itu, underwriting results sering digunakan sebagai dasar 

pengambilan keputusan strategis oleh manajemen perusahaan asuransi. Hasil ini 

membantu manajemen mengevaluasi efektivitas kebijakan underwriting, 

menyesuaikan strategi penetapan premi, dan merencanakan langkah mitigasi risiko 

di masa depan. Dalam jangka panjang, underwriting results yang sehat tidak hanya 

meningkatkan profitabilitas perusahaan, tetapi juga memperkuat kepercayaan 

pemegang polis dan investor, karena menunjukkan stabilitas dan kemampuan 

perusahaan dalam menghadapi risiko operasional dan finansial (Astuti et al., 2025).  

2.2.5 Good Corporate Governance (GCG) 

GCG pada dasarnya dipahami sebagai suatu proses dan kerangka kerja 

yang mengatur jalannya bisnis perusahaan agar dapat memberikan manfaat optimal 

bagi pihak-pihak yang terlibat (Yuniarto et al., 2022). Menurut Marjana (2002), 

GCG tidak hanya menekankan pada upaya meningkatkan kesejahteraan 
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perusahaan, melainkan juga mencakup aspek tanggung jawab dalam setiap 

pengelolaan aktivitas bisnis. Tujuan utama penerapan tata kelola ini adalah untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang, sehingga para pemegang 

saham memperoleh keuntungan yang berkelanjutan. Namun, dalam praktiknya, 

GCG tidak hanya berorientasi pada kepentingan pemilik modal, tetapi juga 

mempertimbangkan kepentingan para pemangku kepentingan lainnya, seperti 

karyawan, konsumen, regulator, maupun masyarakat luas yang terhubung secara 

langsung maupun tidak langsung dengan perusahaan (Rakhmatov et al., 2020). 

Sedarmayanti (2012) menambahkan bahwa tata kelola perusahaan dapat 

dipahami sebagai seperangkat aturan, sistem, serta mekanisme yang mengatur 

hubungan antara berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan.  

Dalam konteks yang lebih sempit, GCG mengatur hubungan antara pemegang 

saham, dewan direksi, dan pihak manajemen untuk menciptakan keseimbangan 

dalam pengambilan keputusan serta pelaksanaan operasional (Pamungkas et al., 

2021). Dengan adanya tata kelola yang baik, perusahaan tidak hanya mampu 

mencapai tujuan organisasional secara lebih efektif dan efisien, tetapi juga dapat 

menciptakan kepercayaan di mata investor maupun public (N. Fadilah et al., 2025; 

Safitri et al., 2025). Hal ini penting karena penerapan GCG yang konsisten akan 

memperkuat transparansi, akuntabilitas, serta mengurangi potensi terjadinya 

konflik kepentingan di dalam perusahaan.  

Menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (2006) prinsip-prinsip 

GCG terdiri atas transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, serta 

kewajaran dan kesetaraan. Prinsip transparansi menekankan pentingnya 
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keterbukaan informasi yang relevan, akurat, dan tepat waktu kepada seluruh 

pemangku kepentingan, sehingga dapat mengurangi asimetri informasi dalam 

pengambilan keputusan (Harahap & Ritonga, 2024). Akuntabilitas berkaitan 

dengan kejelasan fungsi, struktur, dan pertanggungjawaban setiap organ perusahaan 

agar pengelolaan perusahaan dapat berjalan secara efektif dan efisien (Fizi et al., 

2023; Zahro et al., 2025). 

Selanjutnya, prinsip responsibilitas menegaskan bahwa perusahaan wajib 

mematuhi peraturan perundang-undangan yang berlaku serta melaksanakan 

tanggung jawab sosial kepada masyarakat dan lingkungan (Natanegara et al., 2024). 

Prinsip independensi mengharuskan perusahaan dikelola secara profesional tanpa 

adanya benturan kepentingan atau pengaruh dari pihak tertentu yang dapat 

merugikan perusahaan (Fizi et al., 2023). Sementara itu, prinsip kewajaran dan 

kesetaraan menuntut adanya perlakuan yang adil dan setara terhadap seluruh 

pemangku kepentingan sesuai dengan hak dan kewajibannya masing-masing 

(Nurchasana et al., 2025). Penerapan kelima prinsip tersebut diharapkan mampu 

meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan, memperkuat kepercayaan pemangku 

kepentingan, serta mendukung pencapaian kinerja dan keberlanjutan perusahaan 

dalam jangka panjang (Governance, 2006). 

Indikator pengukuran GCG adalah komisaris independent, kepemilikan 

institusional, komite audit dan yang akan dijelaskan sebagai berikut: 

1. Komisaris Independen 

Dewan Komisaris Independen berfungsi sebagai pihak yang menengahi 

perselisihan dalam manajemen, mengawasi kebijakan yang ditetapkan, serta 
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memberikan nasihat kepada direksi (Amalia & Effendi, 2022). Tanggung jawabnya 

serupa dengan Direktur Utama dalam memastikan efektivitas perusahaan, namun 

lebih berfokus pada pengawasan dan pemberian pengaruh dalam pengambilan 

keputusan. Berikut rumus pengukuran komisaris independen: 

𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 𝑥 100% 

2. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional menggambarkan situasi di mana suatu lembaga 

atau institusi memiliki saham dalam sebuah perusahaan. Kepemilikan tersebut 

berperan penting dalam meningkatkan fungsi pengawasan terhadap manajemen, 

karena keberadaan investor institusional mendorong terciptanya pengawasan yang 

lebih efektif dan optimal (Ushada, 2019). 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 𝑥 100% 

2.2.6 Profitabilitas dalam Pandangan Islam 

Profitabilitas dalam pandangan islam bukan hanya soal pencapaian laba 

finansia, tetpai juha menyangkut keberkahan (barakah) dari usaha yang dijalankan. 

Al-Quran memberikan pedoman dalam QS. An-Nisa ayat 29 (Shihab, 2002): 

نَكُماْاأمَْوَالَكُماْاتََْكُلُواالَااآمَنُوااالَّذِيناَاأيَ ُّهَاااياَ  مِنْكُماْاتَ راَض ااعَناْاتَِِارةَ ااتَكُوناَاأَناْاإِلَّاابِِلْبَاطِلاِابَ ي ْ

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 

harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 

berlaku dengan suka sama suka di antara kamu.” 

Ayat ini menegaskan bahwa keuntungan yang sah hanyalah yang diperoleh 

melalui perniagaan yang halal, adil, dan dasar kerelaan kedua belah pihak. Menurut 
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tafsir Ibnu Katsir, ayat ini juga melarang praktik riba, penipuan, dan kedzaliman 

dalam mencari riba. 

Rasulullah SAW juga menegaskan pentingnya kejujuran dalam berdagang, 

sebagaimana sabdanya: 

يقِياَاالنَّبِيِ ياَامَعاَاالأمَِياُاالصَّدُوقاُاالتَّاجِراُ  وَالشُّهَدَاءاِاوَالصِ دِ 

“Pedagang yang jujur dan Amanah akan Bersama para nabi, orang-orang yang 

shiddiq, dan para syuhada.” (HR. Tirmidzi, No. 1209) 

Hadist ini menunjukkan bahwa laba yang bernilai dalam Islam bukan 

hanya besar kecilnya secara finansial, tetapi bagaimana laba tersebut diperoleh 

dengan cara yang halal, amanah, dan membawa kemaslahatan. Dengan demikian, 

profitabilitas dalam perspektif Islam harus dilihat dari sisi keuangan sekaligus 

kepatuhan terhadap prinsip syariah. 

Dari sudut pandang akuntansi, konsep ini sejalan dengan prinsip 

keandalan, transparansi, dan akuntabilitas dalam pelaporan keuangan. Akuntansi 

Islam tidak hanya menilai kinerja dari efisiensi dan laba, tetapi juga dari kepatuhan 

terhadap prinsip syariah, keadilan dalam transaksi, serta tanggung jawab sosial 

perusahaan. Dengan demikian, profitabilitas dalam perspektif Islam dapat dimaknai 

sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tidak hanya 

menguntungkan secara ekonomi, tetapi juga memberikan nilai moral dan sosial. 

Laba yang dicapai harus mencerminkan integritas manajemen, pengelolaan risiko 

yang hati-hati, serta tata kelola yang sesuai dengan prinsip keadilan dan kejujuran 

sebagaimana diajarkan dalam Islam. 
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2.3 Kerangka Konseptual 

Berdasarkan pemaparan teori serta hasil penelitian terdahulu yang telah 

dibahas di landasan teori, penelitian ini membangun kerangka konseptual untuk 

menjelaskan hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. Variabel independen 

yang digunakan adalah Risk-Based Capital (RBC) (X1) dan Underwriting Results 

(X2), sedangkan variabel dependen yang menjadi fokus penelitian adalah 

Profitabilitas (Y). Selain itu, penelitian ini juga memasukkan Good Corporate 

Governance (GCG) (Z) sebagai variabel moderasi, yang berperan untuk 

memperkuat atau mempengaruhi hubungan antara variabel independen dengan 

variabel dependen, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan asuransi. 

Gambar 2. 1  

Kerangka Konseptual 
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2.4 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan pembahasan rumusan masalah, tujuan penelitian, dan 

landasan teori yang tekah dijekaskan pada bagian sebelumya, maka dapat 

dirumuskan beberapa hipotesis penelitian pada penelitian ini, yaitu sebagai berikut: 

 

2.4.1 Risk-Based Capital (RBC) berpengaruh terhadap profitabilitas pada 

perusahaan asuransi  

RBC mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menanggung risiko 

melalui kecukupan modal yang dimiliki. Berdasarkan teori agensi, RBC yang tinggi 

menunjukkan bahwa manajemen telah bertindak selaras dengan kepentingan 

prinsipal (pemegang saham dan pemegang polis), yaitu dengan menjaga stabilitas 

finansial dan meminimalkan risiko kebangkrutan (Jensen & Meckling, 1976).  

Secara konseptual, Risk-Based Capital (RBC) merupakan indikator 

solvabilitas yang menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam 

menyerap potensi kerugian akibat risiko underwriting, risiko pasar, maupun risiko 

operasional (Park & Shin, 2022). Tingkat RBC yang memadai mencerminkan 

struktur permodalan yang kuat sehingga perusahaan memiliki ruang yang lebih luas 

untuk menjalankan aktivitas bisnis secara berkelanjutan tanpa tekanan finansial 

yang berlebihan (Novara et al., 2025). Dengan modal yang cukup, perusahaan juga 

dapat meningkatkan kepercayaan pemegang polis dan investor, yang pada akhirnya 

berdampak pada stabilitas pendapatan dan kinerja keuangan perusahaan. 

Penelitian sebelumnya seperti yang dilakukan oleh Soniati et al., (2020), 

Utami & Werastuti (2020), Sayekti & Santoso (2020), serta William & Colline 
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(2022), menunjukkan bahwa RBC memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

profitabilitas. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan asuransi yang 

memiliki tingkat RBC lebih tinggi cenderung lebih mampu mempertahankan 

kestabilan modalnya, mengelola risiko dengan baik, dan pada akhirnya mendorong 

peningkatan profitabilitas, misalnya yang diukur melalui ROA.  

Selain itu, kecukupan modal yang tercermin dalam RBC juga memberikan 

fleksibilitas bagi perusahaan dalam melakukan ekspansi usaha dan pengembangan 

produk baru, sehingga potensi peningkatan pendapatan dapat tercapai secara lebih 

optimal (Z. Nasution et al., 2019). Kondisi ini memperkuat argumen bahwa RBC 

tidak hanya berfungsi sebagai alat pengawasan solvabilitas, tetapi juga sebagai 

faktor strategis yang berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. 

Dengan demikian hipotesis yang relevan dari RBC terhadap profitabilitas adalah 

sebagai berikut: 

H1: Risk-Based Capital (RBC) berpengaruh terhadap profitabilitas pada 

perusahaan asuransi. 

2.4.2 Underwriting results berpengaruh terhadap profitabilitas pada 

perusahaan asuransi  

Underwriting results mencerminkan kemampuan perusahaan asuransi 

dalam mengelola keseimbangan antara pendapatan premi dan beban klaim. 

Underwriting results dalam teori keagenan menjelaskan bahwa hasil underwriting 

yang positif menunjukkan bahwa manajemen telah bertindak sesuai dengan 

kepentingan prinsipal dengan cara mengelola risiko secara hati-hati dan efisien. 
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Kondisi tersebut menandakan bahwa manajer tidak hanya berfokus pada 

peningkatan pendapatan premi, tetapi juga menjaga stabilitas keuangan perusahaan. 

Dengan demikian, semakin baik hasil underwriting, maka semakin tinggi tingkat 

profitabilitas yang dicapai perusahaan. 

Secara konseptual, underwriting merupakan aktivitas inti (core business) 

perusahaan asuransi, sehingga kinerja underwriting menjadi indikator utama dalam 

menilai keberhasilan operasional perusahaan. Ketika perusahaan mampu 

melakukan seleksi risiko (risk selection) dan penetapan premi secara tepat, maka 

potensi terjadinya klaim yang berlebihan dapat diminimalkan, sehingga margin 

underwriting meningkat dan berdampak langsung pada peningkatan laba. Dengan 

kata lain, underwriting results tidak hanya mencerminkan kinerja teknis, tetapi juga 

menjadi determinan utama dalam pembentukan profitabilitas perusahaan asuransi. 

Penelitian terdahulu yang sudah dilakukan juga menemukan bahwa 

underwriting results memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas, karena 

semakin baik hasil underwriting yang diperoleh maka semakin besar pula 

kontribusinya terhadap laba bersih perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 

Akhyar & Indraswati (2024), V. Novitasari & Ritha (2023), Morara & Sibindi 

(2021), dan Nasution & Nanda (2020) menemukan bahwa underwriting results 

menunjukkan dampak langsung yang signifikan terhadap profitabilitas. Hasil 

tersebut menegaskan bahwa keberhasilan perusahaan dalam mengelola aktivitas 

underwriting, seperti penentuan premi dan pengendalian klaim, berperan penting 

dalam meningkatkan kinerja keuangan.  
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Secara empiris, hubungan positif tersebut juga dapat dijelaskan melalui 

peningkatan efisiensi operasional, di mana surplus underwriting akan memperkuat 

struktur pendapatan perusahaan sebelum memperhitungkan hasil investasi. Hal ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas yang dihasilkan bukan semata-mata berasal dari 

faktor eksternal, melainkan dari efektivitas pengelolaan risiko internal perusahaan. 

Underwriting results yang positif mencerminkan efisiensi manajemen 

dalam menyeimbangkan antara risiko dan pendapatan, sehingga laba bersih 

perusahaan dapat meningkat. Dengan demikian, semakin baik hasil underwriting 

yang dicapai perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat profitabilitas yang 

diperoleh. Dengan demikian hipotesis yang relevan dari underwriting results 

terhadap profitabilitas adalah sebagai berikut:  

H2: Underwriting results berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan 

asuransi. 

2.4.3 Good Corporate Governance (GCG) memoderasi pengaruh Risk-Based 

Capital (RBC) terhadap profitabilitas pada perusahaan asuransi  

GCG berperan penting dalam memperkuat pengaruh RBC terhadap 

profitabilitas perusahaan. GCG dalam teori agensi menjalaskan adanya perbedaan 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dapat menyebabkan 

penggunaan modal yang tidak efisien, meskipun perusahaan memiliki tingkat RBC 

yang tinggi. Penerapan GCG yang baik dapat meminimalkan konflik kepentingan 

tersebut melalui mekanisme pengawasan, transparansi, dan akuntabilitas dalam 

pengambilan keputusan. Dengan demikian GCG membantu memastikan bahwa 
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kecukupan modal yang tercermin dari RBC benar-benar dimanfaatkan untuk 

mengelola risiko secara optimal dan menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi. 

Dalam penelitian ini, GCG diproksikan melalui komisaris independen dan 

kepemilikan institusional. Komisaris independen berperan sebagai pihak yang tidak 

memiliki hubungan afiliasi dengan manajemen sehingga mampu menjalankan 

fungsi pengawasan secara objektif terhadap kebijakan pengelolaan modal dan risiko 

perusahaan. Sementara itu, kepemilikan institusional mencerminkan adanya 

pengawasan eksternal yang lebih ketat karena investor institusi umumnya memiliki 

kemampuan analisis dan kepentingan jangka panjang terhadap kinerja perusahaan. 

Kehadiran kedua mekanisme tersebut diharapkan dapat memastikan bahwa tingkat 

RBC yang tinggi tidak hanya menjadi indikator formal solvabilitas, tetapi benar-

benar dioptimalkan untuk mendukung peningkatan profitabilitas perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Alfian & Atmaji (2025a) menemukan 

bahwa penerapan GCG memperkuat pengaruh modal RBC terhadap profitabilitas. 

Hal serupa juga diungkapkan oleh Prabowo & Utami (2022), yang menyatakan 

bahwa GCG mampu memoderasi dan memperkuat hubungan antara solvabilitas 

perusahaan dengan ROA. Secara konseptual, semakin efektif mekanisme komisaris 

independen dan semakin besar proporsi kepemilikan institusional, maka semakin 

kuat pula fungsi monitoring terhadap keputusan manajerial terkait pengelolaan 

modal. Kondisi ini memperbesar kemungkinan bahwa RBC akan dikelola secara 

efisien dan produktif sehingga berdampak lebih optimal terhadap peningkatan 

profitabilitas.  
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Dengan demikian hipotesis yang relevan dari GCG memoderasi pengaruh 

RBC terhadap profitabilitas adalah sebagai berikut:  

H3a: Komisaris Independen memoderasi pengaruh Risk-Based Capital (RBC) 

terhadap profitabilitas pada perusahaan asuransi.  

H3b: Kepemilikan Institusional memoderasi pengaruh Risk-Based Capital (RBC) 

terhadap profitabilitas pada perusahaan asuransi. 

 

2.4.4 Good Corporate Governance memoderasi pengaruh underwriting results 

terhadap profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset (ROA) pada 

perusahaan asuransi  

GCG berperan dalam memperkuat hubungan antara underwriting results 

dan profitabilitas perusahaan. GCG dalam teori agensi menjelaskan manajer (agen) 

dapat saja mengambil keputusan underwriting yang berisiko tinggi untuk 

memperoleh premi besar tanpa mempertimbangkan kepentingan prinsipal. 

Penerapan GCG yang baik mampu menekan perilaku oportunistik tersebut melalui 

mekanisme pengawasan dan transparansi dalam proses pengambilan keputusan. 

Dengan adanya tata kelola yang efektif, hasil underwriting yang positif akan 

semakin berdampak pada peningkatan profitabilitas perusahaan. 

Dalam penelitian ini, GCG diproksikan melalui komisaris independen dan 

kepemilikan institusional yang berfungsi sebagai mekanisme monitoring terhadap 

kebijakan manajerial. Komisaris independen berperan dalam memastikan bahwa 

keputusan underwriting dilakukan berdasarkan prinsip kehati-hatian (prudential 

principle) dan mempertimbangkan keseimbangan antara risiko dan return. 
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Sementara itu, kepemilikan institusional dapat meningkatkan tekanan pengawasan 

terhadap manajemen karena investor institusi cenderung memiliki orientasi jangka 

panjang serta kapasitas analisis yang lebih kuat dalam menilai kebijakan risiko 

perusahaan. Kehadiran kedua mekanisme tersebut diharapkan mampu mendorong 

manajemen untuk tidak hanya mengejar volume premi, tetapi juga menjaga kualitas 

risiko yang diambil sehingga hasil underwriting benar-benar mencerminkan kinerja 

yang berkelanjutan. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi & Sunarto (2021), 

penerapan GCG berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan dengan 

memperbaiki efektivitas pengelolaan risiko. Sejalan dengan itu, Riyanto & 

Nugroho (2023) menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang kuat mampu 

memperkuat pengaruh faktor internal, seperti hasil underwriting terhadap 

profitabilitas karena meningkatkan kepercayaan stakeholder sekaligus menekan 

risiko moral hazard.  

Secara konseptual, semakin efektif peran komisaris independen dan 

semakin besar proporsi kepemilikan institusional, maka semakin kuat pula fungsi 

pengawasan terhadap strategi underwriting perusahaan. Kondisi ini memperbesar 

kemungkinan bahwa surplus underwriting yang diperoleh akan dikelola secara 

efisien dan berkontribusi optimal terhadap peningkatan laba. Dengan demikian, 

mekanisme GCG tidak hanya berfungsi sebagai alat kontrol, tetapi juga sebagai 

faktor yang memperkuat hubungan positif antara underwriting results dan 

profitabilitas perusahaan. 
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Dengan demikian hipotesis yang relevan dari GCG memoderasi pengaruh 

underwriting results terhadap profitabilitas adalah sebagai berikut:  

H4a: Komisaris Independen memoderasi pengaruh underwriting results terhadap 

profitabilitas pada perusahaan asuransi. 

H4b: Kepemilikan Institusional memoderasi pengaruh Risk-Based Capital (RBC) 

terhadap profitabilitas pada perusahaan asuransi. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



42 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal. 

Pendekatan kuantitatif dipilih karena untuk mengetahui hubungan sebab-akibat 

antara dua atau lebih variabel (Sugiyono, 2020). Paramita et al., (2021:33) 

menyatakan bahwa “pendekatan asosiatif kausal adalah pendekatan guna 

mengetahui hubungan sebab-akibat antara dua atau lebih variabel”. 

Dalam pelaksanaannya, metode ini melibatkan proses pengumpulan data 

numerik, pengolahan, hingga penyajian serta penafsiran hasil penelitian. 

Pendekatan kuantitatif memungkinkan analisis hubungan antar variabel dilakukan 

secara terukur melalui teknik statistik, sehingga meminimalkan subjektivitas 

peneliti (Sugiyono, 2020). Dengan demikian, penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan gambaran empiris yang jelas mengenai pengaruh variabel yang diteliti 

serta peran GCG dalam memperkuat hubungan tersebut. 

3.2 Lokasi Penelitian 

Lokasi observasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan 

asuransi yang ada di Indonesia antara tahun 2015-2024. Data sekunder untuk 

penelitian ini dikumpulkan dengan mengakses laporan keuangan audited dan 

laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan perusahaan melalui situs 

web Bursa Efek Indonesia (BEI), Asosiasi Asuransi Jiwa Indonesia (AAJI), dan 

website resmi milik masing-masing perusahaan.  
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3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 

3.3.1 Populasi Penelitian 

Observasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan asuransi 

yang ada di Indonesia pada periode 2015 hingga 2024 dengan total jumlah 

perusahaan 81. Fokus penelitian diarahkan pada industri asuransi karena sektor ini 

memiliki peran penting dalam menjaga stabilitas keuangan serta melindungi 

masyarakat dari berbagai risiko, sehingga menarik untuk diteliti lebih lanjut.  

3.3.2 Sampel Penelitian 

Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih berdasarkan kriteria 

tertentu yang telah ditetapkan secara jelas agar mampu mewakili keseluruhan 

populasi. Dalam penelitian ini, sampel ditentukan dari perusahaan-perusahaan yang 

termasuk dalam populasi dengan menggunakan metode eliminasi sesuai kriteria 

yang relevan dengan tujuan dan variabel penelitian. Dari total 16 perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 65 perusahaan asuransi yang 

terdaftar di AAJI, terdapat 8 perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut dan 

dijadikan sebagai sampel penelitian.  

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut 

Sugiyono (2020), data sekunder merupakan data yang diperoleh melalui pihak lain 

dan umumnya tersedia dalam bentuk dokumen, laporan, ataupun catatan historis. 

Pada penelitian ini, data sekunder yang dipakai berupa laporan keuangan tahunan 

yang dipublikasikan oleh perusahaan asuransi yang terdaftar di AAJI dan BEI. 
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Dalam penelitian ini, perusahaan yang mengalami underwriting negatif 

tidak dimasukkan ke dalam sampel analisis. Hal tersebut didasarkan pada 

pertimbangan bahwa underwriting negatif mencerminkan kondisi underwriting 

loss, yaitu ketika beban klaim dan beban operasional melebihi premi yang diterima, 

sehingga perusahaan berada dalam kondisi kinerja operasional inti yang tidak stabil 

(Tammana, 2025). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan 

underwriting terhadap profitabilitas dalam kondisi operasional yang relatif normal 

dan berkelanjutan (Olaiya, 2025). Apabila perusahaan dengan underwriting loss 

yang signifikan atau berulang tetap dimasukkan, maka terdapat potensi distorsi 

dalam model estimasi karena variasi nilai yang ekstrem dapat memengaruhi 

koefisien regresi secara tidak proporsional (Mahajan et al., 2025; Shi & Zhao, 

2020). Oleh karena itu, pembatasan sampel dilakukan untuk menjaga konsistensi 

analisis serta memperoleh gambaran hubungan antarvariabel yang lebih 

representatif dalam kondisi kinerja operasional yang stabil (Olaiya, 2025). 

 Adapun kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di AAJI dan BEI periode 2015-

2024. 

2. Perusahaan sektor asuransi yang menerbitkan laporan keuangan tahunan 

dan laporan audit secara lengkap dan konsisten pada tahun 2015-2024. 

3. Perusahaan sektor asuransi yang tidak mengalami kerugian pada tahun 

2015-2024. 
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Tabel 3. 1  

Spesifikasi Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1 
Perusahaan sektor asuransi yang terdaftar 

dalam AAJI dan BEI tahun 2015-2024. 

81 

2 

Perusahaan sektor asuransi yang tidak 

menerbitkan laporan keuangan tahunan dan 

laporan audit secara lengkap dan konsisten 

pada tahun 2015-2024. 

(6) 

3 
Perusahaan sektor asuransi yang mengalami 

kerugian pada tahun 2015-2024 

(67) 

Jumlah Sampel 8 

Tahun Penelitian 10 

Total Sampel dalam Penelitian 80 
Sumber: BEI dan AAJI, 2025 1 

Sampel Terpilih Perusahaan 

No Nama Perusahaan 

1 Asuransi Bina Dana Arta Tbk 

2 Asuransi Multi Artha Guna Tbk 

3 Asuransi Bintang Tbk 

4 Asuransi Ramayana Tbk 

5 Lippo General Insurance Tbk 

6 PT Victoria Insurance Tbk 

7 PT Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk 

8 PaninDani-ichilife 
Sumber: Data diolah, 2025 2 

3.5 Data dan Jenis Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data kuantitatif yang 

bersumber dari laporan keuangan perusahaan sektor kesehatan periode 2015–2024. 

Data tersebut diperoleh melalui website resmi BEI, website AAJI, serta situs resmi 

masing-masing perusahaan. Informasi yang dikumpulkan mencakup variabel RBC, 

underwriting results, profitabilitas, serta GCG. 
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3.6 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan metode 

dokumentasi. Menurut Sugiyono (2020), metode dokumentasi merupakan cara 

memperoleh data melalui catatan peristiwa yang sudah terjadi. Pada penelitian ini, 

metode tersebut diterapkan dengan mengumpulkan serta menganalisis data yang 

bersumber dari laporan perusahaan. Selain itu, peneliti juga menggunakan studi 

literatur untuk memperoleh informasi tambahan dan data pendukung yang relevan. 

Sumber literatur tersebut meliputi jurnal, skripsi, maupun buku yang berkaitan 

dengan RBC, underwriting results, profitabilitas, serta GCG. 

3.7 Definisi Operasional Variabel 

3.7.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen, atau yang sering disebut variabel terikat, merupakan 

variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen. Dalam penelitian ini, variabel 

dependen yang digunakan adalah profitabilitas. Untuk mengukur profitabilitas, 

penelitian ini menggunakan proksi ROA yang dinilai mampu memberikan 

gambaran mengenai efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan total aset yang 

dimiliki untuk menghasilkan laba. Dengan kata lain, ROA digunakan sebagai alat 

evaluasi kinerja perusahaan melalui perbandingan antara laba bersih dengan total 

aset, yang nantinya dianalisis terhadap variabel independen berupa RBC dan 

underwriting results. Rumus ROA adalah sebagai berikut:  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (ROA) =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 𝑥 100% 
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3.7.2 Variabel Independen 

3.7.2.1 Risk-Based Capital (RBC) 

Diukur dengan menggunakan proksi: 

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐵𝑎𝑠𝑒𝑑 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (RBC) =  
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑇𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎

𝐵𝑀𝑇𝑆
 𝑥 100% 

3.7.2.2 Underwriting Results 

Diukur dengan menggunakan proksi: 

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑠

= 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔 − 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔 

3.7.3 Variabel Moderasi 

Variabel moderasi merupakan variabel yang berperan dalam memperkuat 

atau memperlemah hubungan antara variabel independen dengan variabel 

dependen. Variabel ini sering pula disebut sebagai variabel independen kedua 

karena fungsinya yang ikut memengaruhi arah maupun besar kecilnya pengaruh 

variabel bebas terhadap variabel terikat. Dalam penelitian ini GCG digunakan 

sebagai proksi untuk menilai sejauh mana perusahaan memberikan keterbukaan 

informasi mengenai praktik tata kelola yang diterapkan. Tujuannya adalah untuk 

meningkatkan transparansi serta akuntabilitas perusahaan terhadap para pemangku 

kepentingan.  

Tabel 3. 2 Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Keterangan Indikator Sumber 

1 Risk-Based 

Capital (X1) 

Rasio ini 

berfungsi sebagai 

proksi penting 

yang 

menggambarkan 

tingkat kesehatan 

RBC = (Aset yang 

diperkenankan – 

Liabilitas yang 

diperkenankan) / 

Batas Minimum 

Sensi (2006), 

William & 

Colline (2022) 

 



48 

 

No Variabel Keterangan Indikator Sumber 

keuangan 

perusahaan 

asuransi 

sekaligus 

memberikan 

informasi 

mengenai 

seberapa aman 

kondisi 

perusahaan 

dalam 

menghadapi 

risiko 

Tingkat 

Solvabilitas 

2 Underwriting 

Result (X2) 

Underwriting 

Results 

menggambarkan 

selisih antara 

pendapatan premi 

yang diterima 

perusahaan 

dengan klaim 

yang dibayarkan 

serta biaya 

underwriting 

yang timbul 

selama periode 

tertentu 

Underwriting 

Results = 

Pendapatan 

Underwriting – 

Beban 

Underwriting 

Haris Prasetyo, 

Joy Elly 

Tulung Indrie ( 

2023) 

3 Profitabilitas 

(Y) 

Profitabilitas 

merupakan 

kemampuan 

suatu perusahaan 

dalam 

menghasilkan 

laba dengan 

memanfaatkan 

seluruh sumber 

daya yang 

dimilikinya, baik 

yang berasal dari 

aset maupun 

modal yang 

ditanamkan 

ROA = Laba 

Bersih / Total Aset 

x 100% 

(Soniati et al., 

2020)  

4 Good 

Corporate 

GCG mengatur 

hubungan antara 

pemegang saham, 

Komisaris 

Independen = 

(Jumlah 

(Tsaniatuzaima 

& Maryanti, 

2022) 
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No Variabel Keterangan Indikator Sumber 

Governance 

(Z) 

dewan direksi, 

dan pihak 

manajemen untuk 

menciptakan 

keseimbangan 

dalam 

pengambilan 

keputusan serta 

pelaksanaan 

operasional 

Komisaris 

Independen) / 

(Jumlah Seluruh 

Komisaris) x 

100% 

Kepemilikan 

Institusional = 

Jumlah Saham 

Institusi / Jumlah 

Saham Beredar 
Sumber: Diolah Peneliti, 2025 1 

3.8 Teknik Analisis Data 

3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Tambunan (2021), penelitian kuantitatif dilakukan melalui 

beberapa tahapan setelah data dari responden terkumpul. Langkah-langkah tersebut 

meliputi pengelompokan data berdasarkan variabel dan jenis responden, 

penyusunan tabulasi data sesuai dengan variabel yang diteliti, penyajian hasil 

pengolahan data, serta perhitungan yang digunakan untuk menjawab rumusan 

masalah dan menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. 

Setelah proses pengumpulan data selesai, tahap berikutnya adalah 

melakukan analisis data dengan cara menyederhanakan informasi agar lebih mudah 

dipahami dan diinterpretasikan. Dalam penelitian ini, proses analisis dibantu 

dengan penggunaan perangkat lunak statistik E-Views untuk melakukan regresi 

terhadap model yang telah dirancang sebelumnya. 

3.8.2 Analisis Regresi Data Panel 

Data panel merupakan gabungan antara data cross section (data antar unit 

pada satu periode) dan data time series (data satu unit pada beberapa periode). 
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Menurut Widarjono (2009), terdapat beberapa pendekatan yang dapat digunakan 

dalam mengestimasi model regresi dengan data panel, yaitu metode common effect, 

metode fixed effect (efek tetap), serta metode random effect (efek acak).  

Dari rumus tersebut maka diperoleh: 

Return on Asset (ROA) = α + βı(RBC) + β2(UR) + β3(GCG) + e 

……………………….. (1)  

Return on Asset (ROA) = α + βı(RBC) + β2(UR) + β3a(RBC)xKI1 + β3b(UR)xKI2  

+ β4a(UR)xKI1 + β3b(UR)xKI2 +  e .....………..(2) 

Keterangan: 

y: Variabel dependen (Return on Asset (ROA)) 

a: Konstanta 

RBC: Risk-Based Capital (RBC) 

UR: Underwriting Result 

KI1: Komisaris Independen 

K12: Kepemilikan Institusional 

β1 β2 β3 β4: Koefisien Regresi  

e: Standar error 

3.8.3 Pemilihan Model Teknik Estimasi Data Panel 

Ada tiga pendekatan untuk estimasi model regresi dengan data panel, yaitu: 

1. Common Effect Model 

Model common effect merupakan bentuk analisis data panel yang 

mengombinasikan data time series dengan cross section. Pada model ini, 

dimensi waktu maupun individu tidak diperhitungkan, sehingga diasumsikan 
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bahwa perilaku setiap perusahaan bersifat sama sepanjang periode observasi. 

Estimasi pada model ini dapat dilakukan menggunakan metode kuadrat terkecil 

atau Ordinary Least Square (OLS). 

2. Fixed Effect Model 

Model fixed effect menjelaskan bahwa perbedaan antarindividu dapat 

dilihat melalui variasi pada nilai intersep. Untuk mengestimasi model ini, dapat 

digunakan teknik variabel dummy yang memungkinkan adanya perbedaan 

intersep di setiap perusahaan. Variasi tersebut bisa muncul karena adanya 

faktor-faktor khusus, seperti perbedaan budaya kerja, praktik manajerial, 

maupun tingkat motivasi di masing-masing perusahaan. 

3. Random Effect Model 

Model random effect digunakan untuk mengestimasi data panel yang 

memiliki kemungkinan adanya korelasi pada variabel gangguan, baik 

antarindividu maupun antarwaktu. Dalam model ini, komponen error pada 

masing-masing perusahaan dianggap dapat merepresentasikan perbedaan 

intersep. Kelebihan dari penggunaan model random effect adalah mampu 

mengatasi masalah heteroskedastisitas. Model ini juga sering disebut sebagai 

Error Component Model (ECM) dan dapat diestimasi menggunakan metode 

Generalized Least Squares (GLS). 

3.8.4 Pemilihan Metode Uji Model Data Panel 

Untuk memilih model yang paling tepat dalam mengelola data panel dapat 

dilakuakn bebrapa pengujian, yaitu: 
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1. Uji Chow 

Uji Chow merupakan pengujian yang digunakan untuk menentukan 

apakah model yang lebih tepat dalam mengestimasi data panel adalah fixed 

effect atau common effect (OLS). Hipotesis yang digunakan dalam uji ini 

adalah: 

H0 = Common Effect Model, sedangkan Ha = Fixed Effect Model. 

Jika nilai probabilitas < α (5%), maka H0 ditolak dan model yang 

dipilih adalah Fixed Effect Model. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas > α 

(5%), maka Ha ditolak sehingga model Common Effect Model yang digunakan. 

Dalam uji ini, nilai F-hitung dijadikan dasar dalam pengambilan keputusan. 

- Apabila nilai F-hitung lebih besar dibandingkan F-tabel, maka model yang 

dinyatakan lebih sesuai adalah Fixed Effect Model. 

- Apabila nilai F-hitung lebih kecil daripada F-tabel, maka model yang 

dianggap lebih tepat adalah Common Effect Model. 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan uji statistik yang digunakan untuk 

menentukan apakah model Fixed Effect atau Random Effect Model yang lebih 

tepat digunakan dalam analisis data panel. Apabila hasil pengujian 

menunjukkan bahwa hipotesis nol diterima, maka model yang sesuai adalah 

Random Effect Model. Sebaliknya, jika hasil uji menolak hipotesis nol, maka 

model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect Model. 

Adapun hipotesis yang digunakan dalam uji Hausman adalah:  

H0 = Random Effect Model 
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Ha = Fixed Effect Model 

Jika nilai probabilitas < α (5%), maka H0 ditolak sehingga Fixed 

Effect Model dipilih. Namun, apabila nilai probabilitas > α (5%), maka Ha 

ditolak dan model yang digunakan adalah Random Effect Model. 

- Apabila Chi square hitung lebih besar dari Chi square table, maka model 

yang lebih baik adalah Fixed Effect Model. 

- Jika Chi square hitung lebih rendah dari Chi square table, maka model yang 

lebih baik adalah Random Effect Model. 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menentukan apakah 

Random Effect Model lebih tepat dibandingkan dengan model Comment Effect 

Model (OLS). 

Hipotesis yang digunakan dalam uji ini adalah:  

H0 = Random Effect Model 

Ha = Comment Effect Model 

Apabila nilai LM lebih besar dari Chi-square tabel, maka H0 ditolak 

sehingga model yang dipilih adalah Common Effect Model. Sebaliknya, jika 

nilai LM lebih kecil dari Chi-square tabel, maka Ha ditolak dan model yang 

sesuai adalah Random Effect Model. 

3.8.5 Uji Asumsi Klasik 

3.8.5.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas residual pada model regresi dilakukan untuk 

memastikan bahwa komponen error memiliki sebaran yang mengikuti 
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distribusi normal (Ghozali dan Ratmono, 2017:145). Dalam penelitian ini, 

pengujian normalitas dilakukan menggunakan metode Jarque-Bera (JB). 

Penentuan hasil uji didasarkan pada nilai probabilitas, yaitu apabila 

probabilitas > 0,05 maka residual dinyatakan berdistribusi normal. Sebaliknya, 

jika probabilitas < 0,05 maka residual dinyatakan tidak berdistribusi normal. 

3.8.5.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat 

korelasi linear antar variabel independen dalam model regresi. Dalam 

penelitian ini, pendeteksian multikolinearitas menggunakan indikator Variance 

Inflation Factor (VIF). Suatu model regresi dapat dikatakan tidak mengalami 

multikolinearitas apabila nilai VIF < 10 (Ghozali & Ratmono, 2017:73). 

3.8.5.3 Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas digunakan untuk menilai ada tidaknya 

ketidaksamaan varians residual pada model regresi (Ghozali & Ratmono, 

2017:85). Dalam penelitian ini, pengujian heterokedastisitas dilakukan dengan 

metode Harvey. Kesimpulan pengujian ditentukan berdasarkan nilai 

probabilitas Chi-Square, yaitu apabila probabilitas Chi-Square < 0,05 maka 

model regresi dinyatakan mengalami heterokedastisitas. Sebaliknya, jika 

probabilitas Chi-Square > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 

tidak memiliki masalah heterokedastisitas. 

3.8.5.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk menilai ada tidaknya keterkaitan 

antara residual pada periode tertentu dengan residual pada periode sebelumnya 
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dalam model regresi linier (Ghozali & Ratmono, 2017:121). Penelitian ini 

menggunakan uji Breusch-Godfrey melalui metode Lagrange Multiplier (LM 

Test). Kriteria pengambilan keputusan mengacu pada Ghozali & Ratmono 

(2017:127), yaitu apabila nilai Prob. Obs*R-Squared > 0,05 maka H0 diterima 

dan H1 ditolak, sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi.  

Hipotesis yang diajukan dalam LM Test adalah: 

- H0: tidak terindikasi autokorelasi. 

- H1: terindikasi autokorelasi. 

3.8.6 Uji Hipotesis 

Analisis linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh antara 

hubungan secara linear antara variabel dependen yaitu profitabilitas dengan 

variable independent yaitu RBC dan underwriting results. 

3.8.6.1 Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi digunakan untuk menilai sejauh mana suatu 

model regresi mampu menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. Dengan kata lain, uji ini bertujuan untuk mengetahui 

besarnya proporsi variasi pada variabel terikat yang dapat diterangkan oleh 

variabel bebas dalam model penelitian. Nilai koefisien determinasi biasanya 

dinyatakan dalam bentuk persentase, sehingga semakin tinggi nilai yang 

diperoleh, semakin besar pula kemampuan model dalam menggambarkan 

hubungan antara variabel yang diteliti. Sebaliknya, jika nilai koefisien 

determinasi rendah, maka menunjukkan bahwa variabel independen hanya 

memiliki kemampuan terbatas dalam menjelaskan perubahan yang terjadi pada 
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variabel dependen, sehingga terdapat kemungkinan bahwa faktor lain di luar 

model juga memengaruhi hasil penelitian. 

3.8.6.2 Uji Signifikansi Simultas (Uji Statistik F) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui dan membuktikan apakah 

variabel-variabel independen yang digunakan dalam model penelitian secara 

simultan atau bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen. Dengan kata lain, uji ini berfungsi untuk mengevaluasi 

sejauh mana keseluruhan variabel bebas secara kolektif mampu menjelaskan 

variasi yang terjadi pada variabel terikat. Hasil pengujian ini penting karena 

dapat menunjukkan apakah model yang dibangun layak digunakan dalam 

analisis, sekaligus memastikan bahwa variabel-variabel independen yang 

dipilih memang relevan dalam memprediksi perubahan pada variabel 

dependen. Semakin besar tingkat signifikansi yang dihasilkan, semakin kuat 

pula bukti bahwa variabel independen secara bersama-sama memberikan 

kontribusi terhadap model penelitian. 

3.8.6.3 Uji Signifikansi Parsial (Uji T) 

Uji parsial digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing 

variabel independen secara individu memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen. Dengan kata lain, uji ini bertujuan untuk menguji 

seberapa besar kontribusi setiap variabel bebas dalam menjelaskan perubahan 

pada variabel terikat tanpa dipengaruhi oleh variabel independen lainnya. Hasil 

dari uji parsial dapat menunjukkan variabel mana yang benar-benar berperan 

penting dalam model penelitian dan variabel mana yang pengaruhnya relatif 
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kecil atau bahkan tidak signifikan. Pengujian ini umumnya dilakukan dengan 

menggunakan uji t, di mana nilai signifikansi yang diperoleh dibandingkan 

dengan tingkat kesalahan (α) yang ditetapkan. Jika nilai signifikansi < 0,05 

maka variabel independen tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen, sedangkan jika nilai signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa variabel tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan. 

3.8.7 Analisis Regresi Moderasi (Moderating Regression Analysis) 

Menurut Ghozali (2017), penggunaan variabel moderasi berfungsi untuk 

melihat apakah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen 

dapat diperkuat atau justru diperlemah. Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan 

dengan metode interaksi atau Moderated Regression Analysis (MRA), yang 

merupakan pengembangan dari regresi linier berganda. Teknik ini menggunakan 

persamaan regresi yang melibatkan interaksi berupa perkalian antara dua atau lebih 

variabel independen guna mengetahui pengaruh moderasi secara lebih jelas. 
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BAB IV 

PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Deskripsi Objek Penelitian 

Penelitian ini menggunakan perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI dan 

AAJI sebagai objek penelitian. Data yang dipakai pada observasi berikut berasal 

pada perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI dan AAJI. Berdasarkan data yang 

tersedia, terdapat 81 perusahaan asuransi yang terdaftar di AAJI dan 16 perusahaan 

asuransi yang terdaftar di BEI. Dengan menggunakan Teknik purposive sampling, 

sampel yang diperoleh sebanyak 8 perusahaan asuransi yang layak dijadikan objek 

penelitian, dengan total 80 laporan tahunan perusahaan selama lima tahun, yaitu 

2015 hingga 2024. 

Penilitian berikut bertujuan untuk menganalisis bagaimana RBC dan 

underwriting results mempengaruhi profitabilitas dengan GCG sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan-perusahaan asuransi di Indonesia selama periode 2015-

2024. Penelitian ini berupaya untuk memahami sejauh mana RBC dan underwriting 

results berkontribusi terhadap profitabilitas perusahaan asuransi di Indonesia. 

Profitabilitas merupakan indikator utama dalam menilai kinerja keuangan 

perusahaan, khususnya di industry asuransi yang sangat bergantung pada 

pengelolaan risiko dan hasil underwriting (Olaiya, 2025). 

Dengan mempertimbangkan karakteristik industri asuransi yang sarat 

regulasi dan sensitive terhadap tata kelola, penelitian ini juga menyoroti peran GCG 
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sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan 

antara faktor keuangan dan profitabilitas. Dalam konteks ini, dinamika regulasi 

OJK, tekanan persaingan, serta pentingnya akuntabilitas dalam pelaporan keuangan 

menjadi faktor-faktor yang mendasari pentingnya efisiensi dan efektivitas 

pengelolaan keuangan perusahaan. Oleh karena itu, hasil observasi berikut 

diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi profitabilitas, serta implikasinya bagi penguatan tata 

kelola dan kinerja perusahaan asuransi di Indonesia.  

4.1.2 Analisis Statistik Despkriptif 

Analisis statistik deskriptif dibutuhkan dalam menggambarkan komposisi 

data observasi, termasuk skor terendah, skor terbesar, skor rata-rata, serta standar 

deviasi pada setiap variabel yang diteliti. Variabel yang diteliti yaitu RBC, 

underwriting results, profitabilitas, dan GCG perusahaan asuransi. Hasilnya yaitu: 

Tabel 4. 1  

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 Y X1 X2 Z1 Z2 

Mean 0.041359 4.969575 3.47E+11 0.571375 7659.625 

Median 0.034672 3.648900 2.79E+11 0.500000 8217.000 

Maximum 0.447873 16.49000 2.06E+12 0.750000 9736.000 

Minimum 0.005153 1.308700 8.51E+09 0.400000 1388.000 

Std. Dev. 0.049756 4.144152 3.23E+11 0.095940 2017.115 

Skewness 6.939396 1.487572 2.209522 0.593282 -1.970570 

Kurtois 57.18516 4.270826 11.22195 2.046007 6.504228 

Jarque-Bera 10428.84 34.88827 290.4279 7.726793 92.70733 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.020997 0.000000 

Sum 3.308727 397.5660 2.77E+13 45.71000 612770.0 
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Sum Sq. 

Dev. 

0.195576 1356.745 8.23E+24 0.727149 3.21E+08 

Observations 80 80 80 80 80 

Sumber: Data diolah, 2025 3 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terhadap 80 observasi, 

variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,041359 yang 

menunjukkan bahwa perusahaan asuransi dalam sampel penelitian secara umum 

mampu menghasilkan tingkat profitabilitas sebesar 4,13%. Nilai minimum ROA 

sebesar 0,005153 dan maksimum sebesar 0,447873 mengindikasikan adanya 

perbedaan kinerja profitabilitas antar perusahaan, dengan standar deviasi sebesar 

0,049756 yang menunjukkan variasi data yang cukup tinggi. Variabel Risk-Based 

Capital (RBC) memiliki nilai rata-rata sebesar 4,969575 dengan nilai minimum 

1,308700 dan maksimum 16,49000, yang menunjukkan bahwa secara umum 

perusahaan asuransi telah memenuhi ketentuan kecukupan modal meskipun tingkat 

permodalan antar perusahaan bervariasi, sebagaimana tercermin dari standar 

deviasi sebesar 4,144152. 

Variabel underwriting results memiliki nilai rata-rata sebesar 

347.000.000.000 dengan nilai minimum 8.510.000.000 dan maksimum 

2.060.000.000.000, yang menunjukkan adanya perbedaan kinerja underwriting 

yang cukup signifikan antar perusahaan, didukung oleh standar deviasi yang besar 

sebesar 323.000.000.000. Sementara itu, variabel Good Corporate Governance 

yang diproksikan melalui komisaris independen memiliki nilai rata-rata sebesar 

0,571375 dengan variasi data yang relatif kecil, sebagaimana ditunjukkan oleh 

standar deviasi sebesar 0,095940, sedangkan kepemilikan institusional memiliki 
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nilai rata-rata sebesar 7.659,625 dengan standar deviasi sebesar 2.017,115 yang 

menunjukkan adanya variasi tingkat kepemilikan saham oleh institusi antar 

perusahaan. Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa data 

penelitian memiliki karakteristik yang bervariasi dan tidak sepenuhnya 

berdistribusi normal, namun masih dapat digunakan dalam analisis regresi data 

panel. 

4.1.3 Uji Model Regresi Data Panel 

4.1.3.1 Uji Chow 

Uji ini dilaksanakan dalam melakukan pemilihan model guna mengetahui 

manakah yang paling tepat diantara fixed effect model ataupun common effect 

model. Langkah untuk melaksanakan uji ini yaitu menggunakan model regresi fixed 

effect. Keputusan alam uji ini ditengukan jika model fixed effect lebih baik 

dipergunakan bila nilai probabilitas F kurang dari 0,05. Demikian juga sebaliknya 

bila didapatkan nilai probabilitas F melebihi angka 0,05 artinya model yang lebih 

baik merupakan mode common effect. Berikut merupakan hasil uji chow: 

 

Tabel 4. 2  

Hasil Uji Chow 

Effect test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 1.514181 (7,70) 0.1768 

Cross-section 

Chi-square 

11.279544 7 0.1269 

Sumber: Data diolah, 2025 4 
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Tabel tersebut menunjukkan nilai probabilitas yaitu 0,1269. Hal tersebut 

membuktikan bila 0,1269 diatas 0,05, artinya bisa diambil Kesimpulan model yang 

lebih baik merupakan model Common Effect Model.  

4.1.3.2 Uji Lagrange Multiplier 

Uji ini dilaksanakan guna memahami manakah yang paling tepat antara 

Random Effect Model dan Common Effect Model. Dasar pengambilan keputusan 

bisa dilihat berdasarkan nilai probabilitas Breunsch-Pagan. Jika nilai di bawah 

angka 0,5, dinyatakan model Correlated Random Effect – Hausman random effect 

yang lebih tepat dipergunakan. Demikian pula sebaliknya. Berikut merupakan hasil 

uji lagrange multiplier: 

Tabel 4. 3  

Hasil Uji LM 

 cross-section Test Hypothesis Time Both 

Breusch-Pagan 0.067732 

(0.7947) 

0.327921 

(0.5669) 

0.395654 

(0.5293) 

Sumber: Data diolah, 2025 5 

Tabel tersebut membuktikan bahwasannya nilai probabilitas Breunsch 

Pagan yaitu 0,5293. Hal tersebut membuktikn bila nilai 0,5293 lebih dari 0,05 bisa 

dinyatakan bila model yang lebih tepat merupakan model common effect. 
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4.1.4 Uji Asumsi Klasik 

4.1.4.1 Uji Normalitas 

Gambar 4. 1  

Hasil Uji Normalitas 

 

Sumber: Data diolah, 2025 6 

Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji 

Jarque–Bera terhadap residual terstandarisasi. Pengujian ini bertujuan untuk 

memastikan bahwa residual dalam model regresi telah berdistribusi normal 

sehingga model regresi layak digunakan untuk pengujian hipotesis selanjutnya. 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Jarque–Bera sebesar 5,896233 dengan 

probability sebesar 0,052438. Nilai probability tersebut lebih besar dari tingkat 

signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa residual dalam model regresi 

berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas dalam penelitian ini 

telah terpenuhi. 

Selain itu, nilai skewness sebesar 0,177822 menunjukkan bahwa distribusi 

residual relatif simetris, sedangkan nilai kurtosis sebesar 4,281557 

mengindikasikan adanya sedikit keruncingan distribusi. Namun demikian, kondisi 
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tersebut masih berada dalam batas wajar dan tidak mengganggu pemenuhan asumsi 

normalitas secara keseluruhan. Perlu diketahui bahwa data dalam penelitian ini 

telah dilakukan transformasi logaritma, mengingat pada data awal ditemukan 

pelanggaran terhadap asumsi normalitas. Transformasi tersebut terbukti efektif 

dalam memperbaiki distribusi data, sehingga residual model regresi setelah 

transformasi logaritma memenuhi asumsi normalitas. 

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam 

penelitian ini layak digunakan untuk analisis lebih lanjut karena telah memenuhi 

asumsi normalitas. 

4.1.4.2 Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat 

hubungan korelatif yang tinggi antar variabel independent dalam model regresi. 

Multikolinearitas yang tinggi dapat menyebabkan ketidakstabilan dalam estimasi 

koefisien regresi, di mana perubahan kecil pada data dapat menyebabkan perubahan 

besar dalam nilai estimasi, serta mengganggu validitas uji statistic. 

Dalam penelitian ini, deteksi multikolinearitas dilakukan dengan 

menggunakan Variance Inflation Factor (VIF), yaitu indikator satistik yang 

mengukur seberaoa besar varians dari koefisien regresi meningkat akibat adanya 

korelasi antar variabel bebas. Nilai centered VIF di bawah 10 umumnya dianggap 

aman dari multikolinearits, sedangkan nilai di atas 10 mengindikasi adanya masalah 

multikolinearitas serius.  

Tabel 4. 4  

Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF 
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C 1.331165 235.1773 NA 

X1 0.000335 2.466243 1.004076 

X2 0.001991 236.0818 1.004076 

Sumber: Data diolah, 2025 7 

Uji multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai 

korelasi antar variabel independen. Berdasarkan hasil pengujian, korelasi antara 

variabel X1 dan X2 sebesar 1.004076. Nilai tersebut jauh di bawah batas toleransi 

10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas antar 

variabel independen. Dengan demikian, variabel independen dalam model regresi 

tidak saling berkorelasi kuat dan model regresi layak digunakan untuk analisis 

selanjutnya.  

 

 

 

4.1.4.3 Uji Heterokedastisitas 

Pengujian heterokedastisitas dalam penelitian ini dilakukan menggunakan 

uji Harvey. Penentuan ada atau tidaknya heterokedastisitas didasarkan pada nilai 

probabilitas Chi-Square, yaitu: 

- Nilai probabilitas Chi-Square lebih kecil dari 0.05 artinya model regresi 

mengalami heterokedastisitas. 

- Nilai probabilitas Chi-Square lebih besar dari 0.05, artinya model regresi 

tidak mengandung masalah heterokedastisitas. 

Tabel 4. 5  

Hasil Uji Heterokedastisitas 

F-statistic 1.888254 Prob. F(2,77) 0.1583 
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Obs*R-squared 3.740205 Prob. Chi-Square(2) 0.1541 

Scaled explained SS 6.598339 Prob. Chi-Square(2) 0.0369 

Sumber: Data diolah, 2025 8 

Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas, diperoleh angka Prob. Chi-Square 

adalah 0.1541 > 0.05 berarti tidak terdapat masalag heterokedastisitas. 

4.1.4.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi yang digunakan dalam penelitian ini ialah uji autokorelasi 

dengan uji Breusch-godfrey melalui Lagrange Multiplier Test dengan ketentuan 

nilai prob. Obs*R-squared > 0.05 agar menunjukkan tidak terdapat autokorelasi. 

Tabel 4. 6  

Hasil Uji Autokorelasi 

F-statistic 1.198366 Prob. F(2.75) 0.3074 

Obs*R-squared 2.477346 Prob. Chi-Square(2) 0.2898 

Sumber: Data diolah, 2025 9 

Nilai Breusch-godfrey sebesa 0.2898 berada diatas 0.05. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada residual model regresi. Dengan 

demikian, seluruh uji asumsi klasih dalam penelitian ini telah terpenuhi. 

4.1.5 Uji Hipotesis 

4.1.5.1 Uji Koefisien Determinasi 

Pengujian ini dilakukan untuk menilai sejauh mana variabel-variabel 

independent mampu menjelaskan variabel dependen. Nilai R-Squared berada dalam 

rentang antara nol hingga satu. Jika R-Squared menunjukkan nilai yang rendah, itu 

mengindikasikan bahwa variabel independen memiliki kemampuan terbatas dalam 

menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai R-Squared tinggi, hal 

tersebut menandakan bahwa variabel independent mampu menjelaskan variabal 
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dependen dengan lebih baik. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) dapat disajikan 

sebagai berikut: 

Tabel 4. 7  

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-Squared 0.113538 

Adjusted R-Squared 0.090513 

Sumber: Data diolah, 2025 10 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai R-squared sebesar 0.113538 

dan Adjusted R-squared sebesar 0.090513. Nilai R-squared menunjukkan bahwa 

variabel independen dalam penelitian ini mampu menjelaskan 11% variasi 

perubahan variabel dependen, sedangkan sisanya sebesar 89% dipengaruhi oleh 

variabel lain di luar model penelitian. 

Sementara itu, nilai Adjusted R-squared sebesar 9% menunjukkan 

kemampuan model setelah disesuaikan dengan jumlah variabel independen yang 

digunakan. Meskipun nilai koefisien determinasi relatif kecil, model regresi tetap 

dapat digunakan karena tujuan penelitian adalah untuk menguji pengaruh dan 

hubungan antar variabel, bukan untuk memprediksi secara penuh variabel 

dependen. 

4.1.5.2 Uji F 

Uji F dilakukan untuk mengukur pengaruh variabel independent secara 

bersamaan terhadap variabel dependen. Sehingga uji f dapat mengukur pengaruh 

variabel bebas terhadap variabel terikat.  

Tabel 4. 8  

Hasil Uji F 

F-statistic 4.014678 
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Prob(F-statistic) 0.021953 

Sumber: Data diolah, 2025 11 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen 

dalam model regresi secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai F-statistic sebesar 4,014678 dengan 

Prob(F-statistic) sebesar 0,021953. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari 

tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi 

signifikan secara simultan. Dengan demikian, seluruh variabel independen dalam 

penelitian ini secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen, 

sehingga model regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

4.1.5.3 Uji T 

Tabel 4. 9  

Hasil Uji T 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob, 

C -1.560546 1.502374 -1.038721 0.3022 

X1 0.051130 0.018038 2.834531 0.0059 

LOGX2 -0.082356 0.057645 -1.428670 0.1571 

Sumber: Data diolah, 2025 12 

Berdasarkan tabel di atas, dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil pengujian, variabel X1 (RBC) memiliki nilai koefisien 

sebesar 0.051130, t-statistic sebesar 2.834531, dan probabilitas sebesar 0.0059. 

Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa RBC berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas (ROA). 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kecukupan modal 

perusahaan asuransi, maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam 
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menghasilkan laba. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa RBC 

berpengaruh terhadap profitabilitas diterima. 

2. Variabel LOG_X2 (underwriting results) memiliki nilai koefisien sebesar -

0.082356, t-statistic sebesar -1.428670, dan probabilitas sebesar 0.1571. Nilai 

probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

underwriting resuts tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Hasil ini 

menunjukkan bahwa perubahan underwriting results belum mampu 

memberikan dampak langsung terhadap tingkat profitabilitas perusahaan 

asuransi salaam periode penelitian. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan 

underwriting results berpengaruh terhadap profitabilitas ditolak. 

4.1.6 Uji MRA 

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) dilakukan untuk mengetahui 

apakah Good Corporate Governance (GCG) yang diproksikan dengan komisaris 

independen (Z1) dan kepemilikan institusional (Z2) mampu memoderasi pengaruh 

Risk Based Capital (RBC) dan Underwriting Results terhadap profitabilitas (ROA). 

Dalam penelitian ini, variabel dependen (ROA) ditransformasi ke dalam bentuk 

logaritma, sedangkan variabel independen dan variabel moderasi tidak dilakukan 

transformasi. 

Tabel 4. 10  

Hasil Uji MRA 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -3732497 0.134736 -27.70227 0.0000 

X1Z1 0.068175 0.035419 1.924838 0.0580 

X2Z1 1.30E-13 5.44E-13 0.238739 0.8120 
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X1Z2 0.000110 0.000219 0.501887 0.6172 

X2Z2 3.50E-14 1.72E-13 0.203345 0.8394 

Sumber: Data diolah, 2025 13 

Berdasarkan hasil tersebut, diketahui bahwa seluruh nilai signifikansi dari 

variabel interaksi lebih besar dari 0.05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat efek moderasi yang signifikan dari Komisaris Independen maupun 

Kepemilikan Institusional terhadap hubungan antara RBC dan Underwriting 

Results terhadap ROA. 

Secara rinci: 

1. Variabel interaksi X1Z1 (RBC × Komisaris Independen) memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,0580, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal 

ini menunjukkan bahwa komisaris independen tidak memoderasi pengaruh 

RBC terhadap profitabilitas. Interaksi antara Underwriting Results dan 

Komisaris Independen (X2Z1) juga tidak signifikan dengan p-value sebesar 

0.4917. 

2. Variabel interaksi X1Z2 (RBC × Kepemilikan Institusional) memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,6172, sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak memoderasi pengaruh RBC terhadap profitabilitas. Interaksi 

antara Underwriting Results dan Kepemilikan Institusional (X2Z2) juga tidak 

signifikan dengan p-value sebesar 0.4665. 

3. Variabel interaksi X2Z1 (Underwriting Results × Komisaris Independen) 

menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,8120, yang berarti komisaris 

independen tidak memoderasi pengaruh underwriting results terhadap 

profitabilitas. 
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4. Variabel interaksi X2Z2 (Underwriting Results × Kepemilikan Institusional) 

memiliki nilai probabilitas sebesar 0,8394, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

kepemilikan institusional tidak memoderasi pengaruh underwriting results 

terhadap profitabilitas. 

Berdasarkan hasil uji MRA, dapat disimpulkan bahwa Good Corporate 

Governance yang diproksikan dengan komisaris independen dan kepemilikan 

institusional tidak berperan sebagai variabel moderasi, baik pada hubungan antara 

RBC terhadap profitabilitas maupun underwriting results terhadap profitabilitas. 

4.2 Pembahasan  

4.2.1 RBC berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan asuransi 

Berdasarkan hasil uji statistik secara parsial (uji t), Risk-Based Capital 

(RBC) terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan asuransi yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Temuan ini 

menunjukkan bahwa tingkat kecukupan modal memiliki peran yang penting dalam 

mendukung kemampuan perusahaan asuransi dalam menghasilkan laba. 

Perusahaan dengan tingkat RBC yang lebih tinggi cenderung memiliki struktur 

permodalan yang lebih kuat, sehingga mampu menjaga stabilitas keuangan dan 

menghadapi berbagai risiko yang timbul dari aktivitas operasionalnya (Aulia, 2024; 

Markonah & Selliamaik, 2023). 

Kecukupan modal yang tercermin dalam nilai RBC memberikan ruang 

yang lebih besar bagi perusahaan asuransi untuk mengelola aset dan kewajiban 

secara lebih optimal (J. L. Sari et al., 2025; Setianingsih & Sari, 2024). Dengan 

kondisi permodalan yang memadai, perusahaan tidak hanya mampu memenuhi 



72 

 

kewajiban kepada pemegang polis, tetapi juga memiliki fleksibilitas dalam 

mengalokasikan dana untuk kegiatan yang produktif, termasuk investasi dan 

pengembangan usaha (Dermawan, 2021). Hal ini pada akhirnya berkontribusi 

terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan yang tercermin dalam tingginya 

tingkat profitabilitas. 

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Soniati et al., (2020), Utami & Werastuti, (2020), William & Colline, (2022), 

Martana & Karim, (2024), dan Alfian & Atmaji, (2025b) yang menyatakan bahwa 

RBC berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan 

asuransi. Kesamaan hasil ini menunjukkan bahwa kecukupan modal merupakan 

salah satu faktor fundamental yang secara konsisten memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan asuransi, khususnya dalam konteks kemampuan menghasilkan laba.  

Secara teoretis, temuan ini dapat dijelaskan melalui teori keagenan 

(agency theory), yang menyatakan bahwa manajemen sebagai agen memiliki 

tanggung jawab untuk mengelola perusahaan sesuai dengan kepentingan pemilik 

dan pemangku kepentingan lainnya (Zahara & Dr. Bambang Suryono, S.H., M.Ak., 

n.d.). Kemampuan manajemen dalam menjaga tingkat RBC yang memadai 

mencerminkan upaya untuk meminimalkan risiko kebangkrutan dan menjaga 

keberlangsungan usaha (Manggarini, 2023; Rafif et al., 2025). Dengan demikian, 

pengelolaan permodalan yang baik dapat dipandang sebagai bentuk penyelarasan 

kepentingan antara manajemen, pemilik, dan pemegang polis, yang pada akhirnya 

berdampak positif terhadap kinerja dan profitabilitas perusahaan (Suwarni et al., 

2023). 
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Selain itu, RBC juga mencerminkan kemampuan perusahaan asuransi 

dalam menanggung risiko yang melekat pada kegiatan operasionalnya. Semakin 

tinggi nilai RBC, semakin besar kemampuan perusahaan dalam menyerap potensi 

kerugian yang mungkin timbul (Qusasi et al., 2022; Staniyah et al., 2020). Kondisi 

ini menciptakan kepercayaan yang lebih tinggi dari pemangku kepentingan dan 

memperkuat posisi keuangan perusahaan, sehingga mendukung tercapainya kinerja 

keuangan yang lebih stabil dan berkelanjutan (Nugroho et al., 2025; Ulvy & 

Herianti, 2026). 

Dalam pandangan Islam, kecukupan modal yang tercermin dalam Risk-

Based Capital (RBC) merupakan bentuk pelaksanaan prinsip amanah dalam 

pengelolaan dana yang dipercayakan oleh pemegang polis (Bachtiar et al., 2025; 

Hidayani et al., 2025). Islam menekankan larangan menempatkan diri pada 

kebinasaan, sebagaimana firman Allah SWT dalam Al-Qur’an Surah Al-Baqarah 

ayat 195 (Shihab, 2002). RBC yang terjaga menunjukkan upaya perusahaan dalam 

melindungi harta dan menjaga keberlangsungan usaha, sehingga pencapaian 

profitabilitas tidak hanya berorientasi pada laba, tetapi juga selaras dengan prinsip 

ḥifẓ al-māl dan kemaslahatan bersama (Suharsono et al., 2023). 

4.2.2 Underwriting resulst berpengaruh terhadap profitabilitas pada 

perusahaan asuransi 

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa underwriting results 

tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan 

Return on Assets (ROA). Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja underwriting 

belum mampu memberikan kontribusi langsung terhadap peningkatan laba 
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perusahaan asuransi selama periode penelitian. Dengan demikian, selisih antara 

pendapatan premi dan beban klaim belum menjadi faktor utama dalam menentukan 

tingkat profitabilitas perusahaan asuransi pada periode pengamatan. 

Secara konseptual, underwriting results mencerminkan kemampuan 

perusahaan asuransi dalam mengelola risiko melalui aktivitas seleksi risiko, 

penetapan premi, dan pengendalian klaim (Suryani & Purwasih, 2025). Namun, 

dalam praktiknya profitabilitas perusahaan asuransi tidak hanya ditentukan oleh 

kinerja underwriting, melainkan juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti hasil 

investasi, efisiensi operasional, serta kebijakan manajemen risiko (Prasetyo et al., 

2023; Wahyuddin & Mauliyana, 2021). Kondisi ini menunjukkan bahwa 

perusahaan asuransi memiliki sumber pendapatan lain yang berperan penting dalam 

menjaga stabilitas dan keberlanjutan laba perusahaan (Khaddafi & Agung, 2021; 

Setyaningsih et al., 2021a). 

Ditinjau dari teori keagenan (agency theory), hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kinerja underwriting yang dikelola oleh manajemen sebagai 

agen belum sepenuhnya berdampak langsung terhadap peningkatan profitabilitas 

yang diharapkan oleh pemilik perusahaan (Lesmono & Siregar, 2021; Satria et al., 

2024). Hal ini dapat terjadi karena manajemen tidak hanya berfokus pada aktivitas 

underwriting, tetapi juga melakukan diversifikasi sumber pendapatan, khususnya 

melalui aktivitas investasi, untuk mengurangi risiko dan menjaga stabilitas kinerja 

keuangan (Setyaningsih et al., 2021a). Dengan demikian, hubungan antara 

underwriting results dan profitabilitas menjadi tidak signifikan karena laba 
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perusahaan dipengaruhi oleh berbagai keputusan strategis manajemen (Markonah 

& Selliamaik, 2023). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Haerani & Kholis, (2024), 

yang menjelaskan bahwa perubahan pada underwriting results belum tentu secara 

langsung tercermin pada tingkat profitabilitas perusahaan. Hal ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan asuransi tidak hanya bergantung pada kinerja underwriting 

semata dalam menghasilkan laba, tetapi juga mengoptimalkan sumber pendapatan 

lain guna menjaga profitabilitas (Suryani & Purwasih, 2025).  

Dalam pandangan Islam, aktivitas underwriting merupakan bagian dari 

pengelolaan risiko yang menuntut perhitungan dan kehati-hatian dalam setiap 

pengambilan keputusan, sebagaimana ditegaskan dalam Al-Qur’an Surah Al-Hasyr 

ayat 18 yang mengingatkan manusia untuk memperhatikan apa yang telah 

diperbuatnya untuk masa depan (Shihab, 2002). Underwriting results yang tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas menunjukkan bahwa pencapaian 

laba dalam perusahaan asuransi tidak semata-mata berorientasi pada selisih premi 

dan klaim, tetapi juga pada upaya menjaga keadilan, keberlanjutan usaha, dan 

kemaslahatan seluruh pemangku kepentingan sesuai dengan prinsip muamalah 

dalam Islam (Fauzi et al., 2022; Zainarti & Siregar, 2025). 

4.2.3 GCG memoderasi pengaruh RBC terhadap profitabilitas pada 

perusahaan asuransi 

Berdasarkan hasil pengujian MRA, GCG yang diproksikan melalui 

komisaris independen dan kepemilikan institusional terbukti tidak mampu 

memoderasi pengaruh RBC terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROA. Hasil 
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ini menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan yang diterapkan belum 

berperan dalam memperkuat maupun memperlemah hubungan antara tingkat 

kecukupan modal dan profitabilitas perusahaan asuransi (Putri & Praptoyo, 2023). 

Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pengaruh RBC terhadap 

profitabilitas lebih bersifat langsung, yaitu berasal dari kekuatan permodalan 

perusahaan itu sendiri, tanpa dipengaruhi secara signifikan oleh mekanisme 

pengawasan yang dijalankan melalui struktur GCG (A. Fadilah & Zakaria, 2025; 

Siswanto & Hasanah, 2019). Dengan kata lain, meskipun perusahaan memiliki 

komisaris independen dan kepemilikan institusional, keberadaan kedua mekanisme 

tersebut belum mampu mengubah atau memperkuat hubungan antara kecukupan 

modal dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Virna et al., 2019). 

Ditinjau dari teori keagenan (agency theory), GCG berfungsi sebagai 

mekanisme pengendalian untuk meminimalkan konflik kepentingan antara 

manajemen sebagai agen dan pemilik perusahaan sebagai principal (Lesmono & 

Siregar, 2021). Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peran komisaris 

independen dan kepemilikan institusional belum berjalan secara optimal dalam 

mengarahkan pemanfaatan modal perusahaan agar lebih efektif dalam 

meningkatkan profitabilitas. Hal ini dapat disebabkan oleh keterbatasan peran 

komisaris independen dalam pengambilan keputusan strategis atau dominannya 

kepentingan tertentu dalam struktur kepemilikan, sehingga fungsi pengawasan 

belum mampu memengaruhi hubungan antara RBC dan profitabilitas secara 

signifikan (Wulandari et al., 2022). 
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Kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi pengaruh RBC 

terhadap profitabilitas karena RBC merupakan rasio solvabilitas yang bersifat 

regulatif dan telah ditetapkan batas minimumnya oleh Otoritas Jasa Keuangan. 

Perusahaan asuransi wajib menjaga tingkat RBC di atas ketentuan yang berlaku 

sehingga pengelolaannya lebih berorientasi pada kepatuhan terhadap regulasi 

daripada strategi peningkatan laba (Novara et al., 2025). Kondisi ini membuat ruang 

diskresi manajemen dalam mengelola RBC menjadi terbatas, sehingga peran 

investor institusional dalam melakukan monitoring tidak cukup kuat untuk 

memperkuat maupun memperlemah hubungan antara RBC dan profitabilitas. 

Selain itu, kepemilikan institusional cenderung berfokus pada stabilitas investasi 

dan return jangka panjang, bukan pada pengelolaan teknis permodalan yang bersifat 

operasional (Oehmichen et al., 2021; Wang & Sun, 2022). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alfian 

& Atmaji, (2025a) yang menyatakan bahwa keberadaan komisaris independen 

belum mampu memberikan kontribusi signifikan terhadap peningkatan 

profitabilitas perusahaan yang diukur dengan ROA. Kondisi ini dapat disebabkan 

oleh kurangnya efektivitas fungsi pengawasan atau belum optimalnya peran 

komisaris independen dalam pengambilan keputusan strategis, sehingga 

mekanisme GCG belum berfungsi secara maksimal dalam memoderasi pengaruh 

kecukupan modal terhadap kinerja keuangan perusahaan (Alfian & Atmaji, 2025b). 

Dalam pandangan Islam, penerapan GCG sejalan dengan nilai 

musyawarah, tanggung jawab, dan transaparansi dalam pengelolaan perusahaan, 

sebagaimana ditegaskan dalam Al-Qur’an Surah Asy-Syura ayat 38 yang 
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menekanlan pentingnya musyawarah dalam suatu urusan (Shihab, 2002). 

Ketidakmampuan GCG dalam memoderasi pengaruh RBC terhadap profitabilitas 

menunjukkan bahwa keberadaan mekanisme tata kelola secara formal belum tentu 

mencerminkan pelaksanaan nilai amanah secara substantif (Alfian & Atmaji, 

2025b). Oleh karena itu, dalam perspektif Islam, efektivitas tata kelola perusahaan 

tidak hanya diukur dari struktur dan kepatuhan formal, tetapi juga dari sejauh mana 

nilai tanggung jawab dan keadilan benar-benar diterapkan dalam pengelolaan 

permodalan dan pencapaian kinerja keuangan perusahaan. 

4.2.4 GCG memoderasi pengaruh underwriting results terhadap 

profitabilitas pada perusahaan asuransi 

Berdasarkan hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA), 

Good Corporate Governance (GCG) yang diproksikan melalui komisaris 

independen dan kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi pengaruh 

underwriting results terhadap profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets 

(ROA). Temuan ini menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan yang 

diterapkan belum berperan dalam memperkuat maupun memperlemah hubungan 

antara kinerja underwriting dan tingkat profitabilitas perusahaan asuransi (Sinaga 

& Indrawati, 2022b). 

Hasil tersebut mengindikasikan bahwa kontribusi underwriting results 

terhadap profitabilitas tidak dipengaruhi secara signifikan oleh keberadaan 

mekanisme GCG. Hal ini dapat disebabkan oleh peran GCG yang cenderung lebih 

berfokus pada fungsi pengawasan dan kepatuhan terhadap regulasi, sehingga 

dampaknya terhadap kinerja keuangan bersifat tidak langsung (Ariyani & Sukoco, 
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2023). Selain itu, karakteristik industri asuransi menunjukkan bahwa profitabilitas 

perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kinerja underwriting, tetapi juga 

dipengaruhi oleh faktor lain, seperti hasil investasi, efisiensi operasional, serta 

kebijakan manajemen risiko yang diterapkan oleh perusahaan (Markonah & 

Selliamaik, 2023). 

Ditinjau dari teori keagenan (agency theory), mekanisme GCG berfungsi 

untuk mengawasi dan mengendalikan tindakan manajemen agar selaras dengan 

kepentingan pemilik perusahaan (Lesmono & Siregar, 2021). Namun, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa komisaris independen dan kepemilikan 

institusional belum mampu mendorong manajemen untuk mengoptimalkan kinerja 

underwriting sehingga berdampak langsung pada peningkatan profitabilitas. 

Kondisi ini mengindikasikan bahwa mekanisme pengawasan yang bersifat 

struktural belum tentu efektif apabila tidak diiringi dengan kualitas pengawasan dan 

keterlibatan aktif dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan 

(Thanigaiyarasu et al., 2025). 

Kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi pengaruh 

underwriting results terhadap profitabilitas karena keputusan underwriting 

merupakan aktivitas teknis yang berada pada ranah operasional perusahaan (M. P. 

Dewi & Wiyarni, 2025). Proses seleksi risiko, penentuan premi, serta pengelolaan 

klaim dilakukan oleh underwriter dan tim aktuaria berdasarkan analisis risiko yang 

spesifik. Investor institusional umumnya tidak terlibat langsung dalam kebijakan 

teknis tersebut dan lebih berperan pada pengawasan strategis secara umum 

(Droberz et al., 2025). Selain itu, profitabilitas perusahaan asuransi tidak hanya 
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ditentukan oleh underwriting results, tetapi juga oleh hasil investasi dan efisiensi 

operasional, sehingga kontribusi underwriting terhadap ROA menjadi relatif 

terbatas dan tidak cukup kuat untuk diperkuat oleh struktur kepemilikan 

institusional. 

Komisaris independen juga tidak mampu memoderasi hubungan 

underwriting results terhadap profitabilitas karena perannya lebih bersifat 

pengawasan umum dan tidak terlibat secara langsung dalam proses teknis 

underwriting. Meskipun secara teori keberadaan komisaris independen dapat 

mengurangi perilaku oportunistik manajemen, dalam praktiknya keputusan 

underwriting sangat dipengaruhi oleh pertimbangan aktuaria dan kebijakan 

operasional perusahaan (Mardjono & Chen, 2020). Selain itu, dalam beberapa 

kondisi, keberadaan komisaris independen dapat bersifat formalitas untuk 

memenuhi regulasi tata kelola, sehingga efektivitas pengawasannya belum tentu 

optimal. Akibatnya, mekanisme tata kelola tersebut belum mampu memperkuat 

maupun memperlemah pengaruh underwriting results terhadap profitabilitas 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Horvey 

& Mensah (2024) yang menyatakan bahwa GCG belum mampu memberikan 

kontribusi signifikan terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan yang diukur 

dengan ROA. Kondisi ini disebabkan oleh peran faktor tata kelola lebih banyak 

melalui praktik manajemen risiko yang efektif, vukan sekadar keberadaan GCG. 

Dalam pandangan Islam, penerapan GCG sejalan dengan prinsip amanah 

dan tanggung jawab dalam pengelolaan perusahaan, sebagaimana ditegaskan dalam 
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Al-Qur’an Surah Al-Isra ayat 36 pertanggungjawaban atas setiap tindakan. 

Ketidakmampuan GCG dalam memoderasi pengaruh underwriting results terhadap 

profitabilitas menunjukkan bahwa penerapan tata kelola secara formal belum 

sepenuhnya mencerminkan pelaksanaan nilai amanah secara substansial 

(Hirsanudin et al., 2023; Senyo et al., 2024). Oleh karena itu, dalam perspektif 

Islam, efektivitas tata kelola perusahaan tidak hanya dinilai dari struktur dan 

kepatuhan terhadap regulasi, tetapi juga dari sejauh mana nilai keadilan, tanggung 

jawab, dan kehati-hatian benar-benar diterapkan dalam pengelolaan risiko dan 

pencapaian kinerja keuangan perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan pada 

perusahaan asuransi di Indonesia periode 2015–2024, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Risk-Based Capital (RBC) berpengaruh terhadap profitabilitas. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat kecukupan modal yang 

dimiliki perusahaan asuransi belum mampu secara langsung meningkatkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Meskipun RBC merupakan 

indikator penting dalam menilai kesehatan keuangan dan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka panjang, keberadaan modal yang memadai 

tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan profitabilitas. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan asuransi lebih memanfaatkan modal tersebut 

untuk menjaga stabilitas dan kepatuhan terhadap regulasi, bukan untuk aktivitas 

yang secara langsung mendorong peningkatan laba. 

2. Underwriting results tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja underwriting belum mampu 

memberikan kontribusi langsung terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan 

asuransi selama periode penelitian. Underwriting results yang dihasilkan 

perusahaan belum sepenuhnya mencerminkan efisiensi dan efektivitas dalam 

pengelolaan risiko, sehingga dampaknya terhadap laba masih terbatas. Selain itu, 

profitabilitas perusahaan asuransi dipengaruhi oleh berbagai faktor lain di luar 
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aktivitas underwriting, seperti hasil investasi, beban operasional, serta kondisi 

ekonomi makro yang dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan secara 

keseluruhan. 

3. GCG tidak mampu memoderasi pengaruh RBC terhadap profitabilitas. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa keberadaan mekanisme GCG belum 

berperan secara efektif dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antara 

kecukupan modal dan profitabilitas perusahaan asuransi. Hal ini mengindikasikan 

bahwa fungsi GCG dalam perusahaan asuransi masih lebih berfokus pada aspek 

pengawasan, kepatuhan terhadap peraturan, serta pengendalian risiko, 

dibandingkan pada upaya peningkatan kinerja keuangan secara langsung. Dengan 

demikian, peran GCG belum mampu mengoptimalkan pemanfaatan modal 

perusahaan untuk menghasilkan laba yang lebih tinggi. 

4. GCG tidak mampu memoderasi pengaruh underwriting results terhadap 

profitabilitas. 

Temuan ini menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan yang 

diterapkan belum memberikan pengaruh signifikan dalam memperkuat atau 

memperlemah hubungan antara kinerja underwriting dan tingkat profitabilitas 

perusahaan asuransi. GCG cenderung berperan secara tidak langsung, terutama 

dalam memastikan proses underwriting berjalan sesuai dengan prinsip kehati-hatian 

dan regulasi yang berlaku. Namun, peran tersebut belum cukup kuat untuk 

mendorong peningkatan profitabilitas melalui perbaikan kinerja underwriting 

secara signifikan. 
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5.2 Saran  

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa RBC dan 

underwriting results belum berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (ROA), 

perusahaan asuransi disarankan untuk tidak hanya berfokus pada aspek permodalan 

dan kinerja underwriting, tetapi juga meningkatkan pengelolaan faktor lain yang 

berpotensi memengaruhi profitabilitas, seperti optimalisasi hasil investasi, efisiensi 

operasional, serta penguatan manajemen risiko. Selain itu, perusahaan perlu 

mendorong penerapan GCG yang lebih efektif dan substantif, tidak hanya sebagai 

bentuk kepatuhan terhadap regulasi, tetapi juga sebagai mekanisme yang mampu 

mendukung pengambilan keputusan strategis yang berdampak langsung pada 

kinerja keuangan perusahaan. 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk mengembangkan model 

penelitian dengan menambahkan variabel moderasi lain, khususnya yang berasal 

dari faktor eksternal perusahaan, guna memperoleh pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan 

asuransi. Variabel eksternal yang dapat dipertimbangkan sebagai variabel moderasi 

antara lain kondisi makroekonomi, seperti tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan 

pertumbuhan ekonomi, serta kondisi pasar keuangan yang berpotensi memengaruhi 

kinerja operasional dan kemampuan perusahaan asuransi dalam menghasilkan laba. 

Selain itu, peneliti selanjutnya juga disarankan untuk menambahkan 

variabel internal perusahaan yang relevan terhadap profitabilitas, seperti rasio 

likuiditas, hasil investasi, ukuran perusahaan, efisiensi operasional, serta kualitas 

manajemen risiko. Penambahan variabel-variabel tersebut diharapkan dapat 
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memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai determinan profitabilitas 

perusahaan asuransi. 

Selanjutnya, penelitian mendatang disarankan untuk menggunakan proksi 

Good Corporate Governance (GCG) yang lebih beragam, seperti keberadaan dan 

peran komite audit, ukuran dan independensi dewan direksi, frekuensi rapat dewan, 

serta kualitas pengungkapan tata kelola perusahaan. Di samping itu, peneliti 

selanjutnya juga dapat mempertimbangkan untuk memperpanjang periode 

penelitian, memperluas objek penelitian, atau menerapkan metode analisis yang 

berbeda, sehingga hasil penelitian yang diperoleh menjadi lebih mendalam, 

komprehensif, dan memiliki tingkat generalisasi yang lebih baik. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Data Awal 

Nama 

Perusahaan Tahun ROA RBC UR KI1 KI2 

Asuransi Bina 

Dana Arta Tbk 

2015 0,095 3,32 281470000000 0,50 0,589 

2016 0,061 2,91 193092000000 0,50 0,434 

2017 0,067 3,83 289516360000 0,75 0,623 

2018 0,005 3,17 291331220000 0,75 0,623 

2019 0,014 3,64 252524930000 0,75 0,623 

2020 0,056 5,32 365223000 0,75 0,623 

2021 0,063 6,34 357016000 0,75 0,623 

2022 0,037 7,28 321516000 0,75 0,623 

2023 0,032 7,01 79629000 0,50 0,948 

2024 0,029 6,49 66018000 0,50 0,868 

Asuransi Multi 

Artha Guna 

Tbk 

2015 0,074 5,65 242231000000 0,50 0,935 

2016 0,038 2,61 197822000000 0,50 0,878 

2017 0,032 3,01 248000000000 0,50 0,878 

2018 0,007 3,07 270253000000 0,50 0,878 

2019 0,016 3,14 278892000000 0,50 0,878 

2020 0,043 3,66 920185000000 0,50 0,878 

2021 0,030 3,79 879375000000 0,50 0,878 

2022 0,036 4,03 2060807610000 0,50 0,878 

2023 0,030 3,79 879375000000 0,50 0,878 

2024 0,043 3,66 920185000000 0,50 0,878 

PT Asuransi 

Bintang Tbk 

2015 0,057 1,31 90425000000 0,57 0,816 

2016 0,029 1,36 108674000000 0,57 0,816 

2017 0,051 1,37 113111000000 0,57 0,816 

2018 0,048 1,35 140141000000 0,57 0,816 

2019 0,029 1,39 116547000000 0,50 0,818 

2020 0,027 1,39 121575026000 0,60 0,822 

2021 0,017 1,46 123126033000 0,60 0,822 

2022 0,005 1,45 113226650000 0,60 0,822 

2023 0,006 1,42 94965262000 0,60 0,822 

2024 0,011 1,51 95115665000 0,50 0,840 

Asuransi 

Ramayana Tbk 

2015 0,045 1,43 260273874022 0,50 0,139 

2016 0,044 1,42 293557565498 0,50 0,139 

2017 0,043 1,60 278218526707 0,75 0,139 

2018 0,052 1,51 311766301013 0,75 0,139 

2019 0,041 1,51 334875630215 0,75 0,139 

2020 0,043 1,57 309122108642 0,50 0,821 
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2021 0,046 1,68 308135353809 0,50 0,829 

2022 0,053 1,93 404680751749 0,67 0,829 

2023 0,048 1,92 404634447139 0,50 0,829 

2024 0,019 2,48 357161397044 0,50 0,829 

Lippo General 

Insurance Tbk 

2015 0,035 2,34 141200000000 0,67 0,411 

2016 0,036 2,17 128590000000 0,67 0,411 

2017 0,039 2,26 142950000000 0,50 0,856 

2018 0,046 1,87 159400000000 0,50 0,856 

2019 0,033 1,99 201820000000 0,67 0,856 

2020 0,016 1,89 279133000000 0,50 0,856 

2021 0,018 2,00 315252000000 0,67 0,856 

2022 0,025 1,82 275094000000 0,67 0,856 

2023 0,009 3,32 158329000 0,50 0,974 

2024 0,020 3,16 212928000 0,50 0,974 

PT Victoria 

Insurance Tbk 

2015 0,081 9,14 8761350109 0,67 737,361 

2016 0,034 7,94 9721031213 0,67 737,361 

2017 0,089 8,49 8513000000 0,67 737,139 

2018 0,448 8,80 12141381345 0,67 736,444 

2019 0,067 9,11 14760944487 0,67 735,185 

2020 0,019 6,41 9270184233 0,67 0,737 

2021 0,035 6,54 11632145698 0,67 0,737 

2022 0,029 6,18 10453022604 0,67 0,737 

2023 0,027 5,31 14029505552 0,67 0,737 

2024 0,029 5,31 14509615152 0,67 0,737 

PT Asuransi 

Tugu Pratama 

Indonesia Tbk 

2015 0,016 3,34 353135000000 0,57 0,826 

2016 0,019 3,04 360937000000 0,57 0,826 

2017 0,023 3,78 488744000000 0,50 0,826 

2018 0,012 4,59 731507367456 0,50 0,795 

2019 0,024 4,34 656791000000 0,50 0,795 

2020 0,014 4,13 520008000000 0,50 0,796 

2021 0,016 4,05 646434000000 0,50 0,796 

2022 0,018 4,70 736060000000 0,50 0,797 

2023 0,052 5,30 725064000000 0,40 0,797 

2024 0,029 4,32 831006000000 0,40 0,797 

PaninDai-

IchiLife 

2015 0,036 11,14 313662000000 0,50 0,95 

2016 0,040 13,97 193173000000 0,50 0,95 

2017 0,050 14,91 547258000000 0,50 0,95 

2018 0,030 16,09 780610000000 0,50 0,95 

2019 0,056 16,49 501678000000 0,50 0,95 

2020 0,052 16,43 897141000000 0,50 0,95 

2021 0,040 15,32 706612000000 0,50 0,95 
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2022 0,046 14,54 700889000000 0,50 0,95 

2023 0,050 13,03 637945000000 0,50 0,95 

2024 0,032 11,25 511678000000 0,50 0,95 

 

Lampiran 2 Hasil Output Eviews 12 

Lampiran 2. 1 Hasil Uji Normalitas 

 

 

Lampiran 2. 2 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Lampiran 2. 3 Hasil Uji Heterokedastisitas 
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Lampiran 2. 4 Hasil Uji Autokorelasi 

 

 

Lampiran 2. 5 Hasil Uji Chow 

 

Lampiran 2. 6 Hasil Uji Hausman 
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Lampiran 2. 7 Hasil Uji Lagrange Multiplier 
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Lampiran 3 Biodata Peneliti 

BIODATA PENELITI 

 

Nama Lengkap  : Meta Lutfi Nuryuliani 

Tempat, Tanggal Lahir : Tulungagung, 21 Juli 2004 

Alamat Asal   : Ds. Siyotobagus, Kec. Besuki, Kab. Tulungagung 

Alamat Kos   : Villa Dieng Residence, Blok D No. 15 

Telepon/HP   : 085645008089 

E-mail    : metalutfi07@gmail.com 

 

Pendidikan Formal 

2010 – 2016    : MI Muhammadiyah Siyotobagus  

2016 – 2019    : MTs Negeri 4 Tulungagung 

2019 – 2022    : SMK Negeri 1 Bandung 

2022 – 2026    : UIN Maulana Malik Ibrahim Malang 

 

Pendidikan Non Formal 

2022 – 2023    : Program Khusus Perkuliahan Bahasa Arab 

  (PKPBA) UIN Maliki Malang  

2023 – 2024    : Program Khusus Perkuliahan Bahasa Inggris  

  (PKPBI) UIN Maliki Malang 

2023    : Pendidikan Tingkat Dasar Koperasi (Diklatsarkop) 

2024    : Pendidikan Tingkat Menengah Koperasi  

  (Diklatmenkop) 

2025    : Pendidikan Tingkat Lanjut Koperasi (Diklatjutkop) 

2025     : Pelatihan Brevet Pajak A&B  
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2025     : Certified Accurate Professional (CAP) 
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Lampiran 4 Hasil Turnitin 
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Lampiran 5 Jurnal Bimbingan 
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