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ABSTRAK

Studi ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor makro dan mikro
ekonomi terhadap Return On Investment Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)
dengan inflasi sebagai variabel moderasi. Studi ini dilaksanakan dengan memakai
data sekunder yang diperoleh dari BPKH dan sumber terpercaya lainnya. Metode
analisis yang dipakai ialah regresi linier berganda dengan bantuan software SPSS
29. Hasil penelitian memperlihatkan yaitu faktor-faktor seperti kurs, harga emas,
Finance to Deposit Ratio (FDR), dan nisbah deposito syariah memengaruhi
signifikan kepada ROI BPKH. Di samping itu, inflasi juga berperan sebagai
variabel moderasi yang memengaruhi hubungan antara faktor makro dan mikro
ekonomi dengan ROI BPKH. Temuan ini memberikan wawasan penting bagi
BPKH dalam merancang strategi investasi yang lebih efektif dan bagi industri
keuangan syariah dalam mengembangkan produk dan layanan yang sesuai dengan
kebutuhan BPKH.

Kata Kunci: Return On Investment, Badan Pengelola Keuangan Haji, Inflasi, Kurs, Harga
Emas, Finance to Deposit Ratio, Nisbah Deposito Syariah.
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ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of macro and micro economic
factors on Return On Investment of Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH) with
inflation as a moderating variable. This research was conducted using secondary
data obtained from BPKH and other trusted sources. The analysis method used is
multiple linear regression with the help of statistical software. The research results
show that factors such as the exchange rate, gold price, Finance to Deposit Ratio
(FDR), and sharia deposit ratio have a significant influence on BPKH's ROI. Apart
from that, inflation also acts as a moderating variable that influences the
relationship between macro and micro economic factors and BPKH ROI. These
findings provide important insights for BPKH in designing more effective
investment strategies and for the Islamic finance industry in developing products
and services that suit BPKH's needs.

Keywords: Return on Investment, Badan Pengelola Keuangan Haji, Inflation,

Exchange Rates, Gold Prices, Finance to Deposit Ratio, Sharia
Deposit Ratio.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar belakang Masalah

Indonesia dengan mayoritas penduduknya yang beragama Islam terbesar di
dunia. Negara ini tidak hanya menjadi pusat populasi Muslim global, tetapi juga
menggambarkan bagaimana Islam berinteraksi harmonis dengan berbagai tradisi
lokal dan agama lain. Data menunjukkan bahwa lebih dari 87% penduduk Indonesia
menganut agama Islam (Databoks, 2023).

Gambar dibawah ini menunjukan grafik 10 negara dengan jumlah populasi

muslim terbanyak dunia pada tahun 2023.
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Gambar 1. 1 10 Negara dengan Jumlah Populasi Muslim Terbanyak Dunia
Tahun 2023

Sumber: kataboks.katadata.co.id (Databoks, 2023)

Melihat gambar di atas, dapat dikatakan bahwa kuota haji Indonesia menjadi

yang terbesar dibandingkan negara lain. Hal ini berpotensi meningkatkan



kesejahteraan masyarakat dalam aspek ekonomi, sosial, dan agama. Namun, biaya
haji terus meningkat setiap tahun, sementara kuota yang terbatas memperpanjang
daftar tunggu. Dalam konteks penyelenggaraan haji di Indonesia, pengelolaan dana
haji menjadi aspek yang sangat krusial (Hidayat, 2014). Pendaftaran haji yang
melonjak menyebabkan daftar tunggu yang terus memanjang. Akibatnya, dana haji
yang diserap oleh pemerintah terakumulasi dan tidak dipakai selama periode
menunggu yang panjang (Majid et al., 2016).

Menyaksikan jumlah jemaah Indonesia yang berkeinginan untuk
menunaikan ibadah haji mencapai 550 ribu, sementara kuota haji yang tersedia
jauh lebih besar, terdapat fenomena dimana daftar tunggu mencapai 211.000 orang.
Sebagai respons terhadap situasi ini, pemerintah mengambil kebijakan untuk
membentuk waiting list sebagai langkah untuk mengelola antrean calon jemaah
haji (Saifuddin, 2018). Penerimaan pemerintah untuk ibadah haji akan menaik
seiring dengan bertambahnya jumlah orang yang masuk daftar tunggu
pemberangkatan (Muthiah, 2022).

Jumlah jemaah haji yang ingin berangkat tahun 2018 mencapai 221.000
orang dengan biaya Rp20 juta per jamaah,. Hasilnya, jumlah setoran dana haji
yang terhimpun dari jamaah yang berangkat pada tahun tersebut mencapai
Rp112,35 triliun. Adapun jumlah jemaah haji tahun 2019 terdiri dari 210.000
jemaah haji biasa, 15.000 jemaah haji khusus, dan tambahan 7.226 jemaah dari
Kerajaan Arab Saudi. Tahun tersebut, jemaah wajib membayar setoran sejumlah
Rp25 juta (BPKH, 2020). Artinya total simpanan yang diterima jemaah haji tahun

2019 menggapai Rp124,32 triliun (Kusumah, 2022).



Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH) menetapkan tahun 2019 sebagai
tahun investasi untuk meningkatkan pelayanan haji secara transparan, akuntabel,
dan sesuai prinsip syariah. Hal ini krusial, terutama bagi warga dengan pendapatan
terbatas yang menabung puluhan tahun untuk mendaftar haji. Pengelolaan dana haji
harus  berdasarkan pada nilai kemanusiaan tinggi sebagai bentuk
pertanggungjawaban kepada calon jemaah haji (Amah, 2013). Investasi pada dana
haji diharapkan memberikan keuntungan yang signifikan, dapat diperuntukkan
untuk meningkatkan pelayanan ibadah haji, seperti subsidi biaya perjalanan dan
pemondokan di tanah suci (Primadhany, 2018).

Indonesia tertinggal dari Malaysia dalam memanfaatkan investasi dana haji
selama 54 tahun. Ketua Umum Majelis Ulama Indonesia (MUI) menyatakan
investasi dana haji untuk pembangunan infrastruktur diperbolehkan, dengan fatwa
khusus dari MUI ( Purnamasari & Darmawan, 2017). Tantangan umum bagi negara
yang mengirim warga haji ialah pengelolaan dana haji yang memerlukan investasi
produktif dan efisien. Hal ini diperlukan untuk mengatasi peningkatan biaya dan
memastikan pelayanan haji tetap optimal (Aziz et al., 2023).

Banyak negara mengadopsi model pengelolaan dana haji seperti yang
diterapkan oleh Lembaga Tabung Haji (LTH) Malaysia, dengan dana yang
terkumpul diinvestasikan, baik dalam bentuk jangka pendek maupun di pasar uang
islam (Nurhasanah, 2011). LTH Malaysia telah sukses mengelola dana haji selama
setengah abad dengan investasi yang cerdas dan menciptakan mekanisme
perlindungan potensi kerugian. Dengan pengelolaan risiko yang efektif, mereka d

menggapai tingkat return on investment (ROI) yang diperlukan (Wibowo, 2019).



Gambar dibawah ini menunjukan grafik perbandingan saldo dan nilai

manfaat antara BPKH Indonesia dan LTH Malaysia dari tahun 2017-2022.
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Gambar 1. 2 Saldo dan Nilai Manfaat dari BPKH Indonesia Tahun 2017-
2022

Sumber: Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH, 2023)

Gambar 1.1 diketahui saldo dana haji dan nilai manfaat tiap tahunnya
mengalami kenaikan lebih 5% dari tahun sebelumnya kecuali pada tahun 2022
nilai manfaat mengalami penurunan sebesar 3,8 % dari nilai manfaat tahun 2021.
Pada tahun 2017 BPKH mencatat saldo dana haji sebesar Rp 102,5 triliun dengan
nilai manfaat sebesar Rp 5,3 triliun. Pada tahun 2018 BPKH mencatat saldo dana
haji sebesar Rp 112,4 triliun dan meningkat 9,85% dari tahun 2017 dengan nilai
manfaat sebesar 5,7 triliun. Tahun 2019 tercatat mengalami kenaikan sebesar Rp
124,3 triliun dan tahun 2020 sebesar Rp 144,9 triliun dengan nilai manfaat yang

sama sebesar 7,4 triliun.Sedangkan tahun 2021 dan tahun 2022 masing-masing



saldo dana haji tercatat sebesar Rp 158,8 triliun dan Rp 166 triliun dengan nilai

manfaat sebesar Rp 10,5 triliun dan 10,1 triliun (BPKH, 2023).
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Gambar 1. 3 Saldo dan Nilai Manfaat dari LTH Malaysia Tahun 2017-2022
Sumber: Lembaga Tabung Haji (LTH, 2023)

Gambar 1.2 diketahui saldo dana haji dan nilai manfaat tiap tahunnya
mengalami fluktuatif dari tahun — tahun sebelumnya. Pada tahun 2017 LTH
mencatat saldo dana haji sebesar Rp 238 triliun dengan nilai manfaat sebesar Rp
11,2 triliun. Pada tahun 2018 LTH mencatat saldo dana haji sebesar Rp 247,6
triliun dan meningkat 4% dari tahun 2017 dengan nilai manfaat sebesar 11,3 triliun.
Tahun 2019 tercatat mengalami kenaikan sebesar Rp 230,7 triliun dan tahun 2020
sebesar Rp 252,4 triliun dengan nilai manfaat sebesar 14,5 triliun dan Rp 16,3
triliun. Sedangkan tahun 2021 dan tahun 2022 masing-masing saldo dana haji
tercatat sebesar Rp 277 triliun dan Rp 291,2 triliun dengan nilai manfaat sebesar Rp

16,2 triliun dan 13,7 triliun (LTH, 2023).



Berdasarkan data di atas, dapat dibandingkan bahwa BPKH belum lama

menginvestasikan dana haji sehingga saldo dana haji lebih kecil dibandingkan LTH.

Kebijakan investasi LTH yang berbeda dari BPKH membuatnya lebih unggul

dalam melaksanakan opsi investasi pilihan yang menguntungkan bagi jamaah haji

(Budi, 2023). Selain yang tertera diatas ada juga yang menjadi perbedaan antara

BPKH dan LTH (Yusuf, 2023) :

1.

Setelah 20 tahun beroperasi secara stabil mulai tahun 1960an, LTH terjun
ke dunia investasi langsung tahun 1980an, mempertaruhkan klaimnya di
perkebunan dan industri. Pemerintah Malaysia mendukung langkah ini
karena akan mendorong pembangunan ekonomi dan penciptaan lapangan
kerja baru. Karena BPKH baru dibentuk saat 2017, maka diperlukan
pelatihan ekstensif sebelum dapat berpartisipasi dalam investasi langsung.
Dalam operasionalnya, LTH Malaysia meniru bank. Meskipun terdapat
kurang dari 3,5 juta orang yang menunggu untuk menunaikan ibadah haji,
LTH bertanggung jawab mengelola dana hampir 9 juta orang. Sementara
BPKH hanya akan mengambil dana dari orang yang ingin berangkat haji.
Di Malaysia, yang sudah haji dan ingin berhaji lagi tak dapat subsidi,
berbeda dengan Indonesia yang masih bisa dapat subsidi setelah
menunaikan ibadah haji.

Subsidi diberikan secara lebih tepat sasaran kepada individu yang
membutuhkan dan tidak mampu secara ekonomi, dengan memperhitungkan

perbedaan kemampuan ekonomi.



BPKH sebagai investor, akan menempatkan modalnya pada sektor-sektor
yang dianggap aman (Soemitra, 2018). Perubahan kurs rupiah terhadap dolar
amerika dapat mempengaruhi ROI melalui saluran permintaan dan penawaran
domestik. Penurunan kurs pada jangka pendek dapat mengurangi ROI dengan
dampak negatif pada daya beli domestik, mengurangi permintaan masyarakat dan
pengeluaran lembaga untuk investasi (Maulana & Rafdi, 2018).

Hasil penelitian terdahulu menjelaskan peningkatan kurs pada periode
tertentu (2009-2011 dan 2013-2015) berpengaruh positif terhadap profitabilitas

(ROI) perusahaan manufaktur di BEI (Machmud, 2020). Dari dua penelitian

terdahulu dapat dikatakan fluktuasi kurs dapat berdampak negatif maupun positif
tergantung pada kebijakan pemerintah. Mengingat situasi yang tidak pasti pada
tahun 2018-2022, diperlukan penelitian berkelanjutan yang dapat menjadi dasar
untuk memutuskan kebijakan yang tepat bagi perusahaan.

Faktor ekonomi makro telah menjadi fokus utama bagi investor,
keberlanjutan pergerakan kurs mata uang, terutama terkait dengan dolar Amerika
Serikat, menjadi faktor krusial bagi perusahaan yang terlibat dalam perdagangan
internasional karena mereka memakai mata uang asing sebagai alat pembayaran
dalam transaksi mereka (Astuti et al., 2016). Stabilitas kurs memainkan peran
penting dalam pasar bebas global, tercermin dari dua perspektif yaitu stabilitas
harga barang dan jasa di dalam negeri yang terkait dengan inflasi, dan fluktuasi
harga saham yang dipengaruhi oleh perubahan kurs dan inflasi. Perubahan ini
memengaruhi pengembalian dan tingkat keuntungan dapat mendorong iklim

investasi baik di tingkat mikro maupun makro dengan investor mencari keuntungan



untuk diri mereka dan untuk perekonomian negara tersebut (Arnita & Muttaqin,
2021).

Harga emas juga merupakan faktor ekonomi makro yang harus
dipertimbangkan dalam investasi. Emas dianggap stabil dalam nilainya dan dapat
dengan mudah dicairkan jika dibutuhkan (Sodik, 2017). Prinsip dasar penawaran
dan permintaan juga memengaruhi harga emas. Ketika permintaan emas melebihi
penawarannya, harga logam mulia ini cenderung meningkat. Sebaliknya, jika
penawaran lebih besar dari pada permintaan, harga emas akan mengalami
penurunan (Rusbariand et al., 2012).

Penelitian lain menemukan hubungan negatif antara harga emas dan ROI
perusahaan, yang berarti kenaikan harga emas cenderung menurunkan ROI. Ketika
investor beralih ke emas, mereka mungkin menarik dana dari investasi lain seperti
saham, menyebabkan penurunan harga saham dan ROI perusahaan di sektor lain.
(Widjanarko et al.,, 2020). Hal ini menjadi pertimbangan penting dalam
memutuskan investasi yang baik. Mengingat harga emas terus meningkat dari tahun
2018-2022, dapat dipastikan ROI perusahaan akan meningkat drastis sehingga
diperlukan penelitian lain yang dapat menjelaskan situasi sekarang

Disamping faktor ekonomi makro terdapat faktor mikro ekonomi yang
mempengaruhi ROI BPKH yaitu finance to deposite ratio (FDR ) dan nisbah
deposito syariah. BPKH dapat menghasilkan nilai manfaat dengan memberikan
pembiayaan kepada nasabah melalui bank syariah, yang merupakan produk jasa
bank yang memberikan pinjaman untuk memenuhi kebutuhan nasabah (Ulya,

2019). FDR yang tinggi dapat mendorong ROI, karena bank memiliki lebih banyak



dana untuk disalurkan ke sektor produktif (Maysarah & Kharisma, 2020). Perihal
ini dapat meningkatkan pendapatan bank, yang pada akhirnya dapat meningkatkan
keuntungan yang berdampak terhadap ROI BPKH.

Penelitian lain mengungkapkan bahwa peningkatan profitabilitas (ROI)
pada satu perusahaan di industri tersebut dikaitkan dengan penurunan profitabilitas
rata-rata di industri tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa fenomena ekonomi dari
peningkatan ROI pada satu perusahaan dapat bersifat negatif bagi perusahaan lain
di industrinya (Sari et al.,, 2016). Karena penelitian yang ada tidak konsisten,
diperlukan penelitian lebih lanjut untuk memahami perbedaan yang terjadi akibat
variasi waktu penelitian.

Sedangkan nisbah deposito syariah merupakan sumber pendanaan penting
bagi bank syariah. Peningkatan volume nisbah deposito syariah dapat berdampak
positif pada profitabilitas bank, tergantung pada kemampuan bank mengalihkan
deposito menjadi kredit. Konversi deposito ke fasilitas kredit dapat memberikan
pendapatan tambahan bagi bank (Fathimah, 2019). Nisbah deposito mendukung
ROI sebagai sumber dana utama untuk berbagai aktivitas perbankan, termasuk
pembiayaan, investasi, dan operasional (Schiffman, 2008).

Inflasi merupakan salah satu faktor utama yang mengakibatkan kenaikan
harga-harga barang, dan perihal ini juga berdampak pada harga emas (Anggriana,
2020). Inflasi tinggi meningkatkan harga emas karena masyarakat cenderung
berinvestasi dalam emas yang dianggap aset lebih aman dan stabil nilainya dari
pada uang tunai yang terkena inflasi. Peningkatan minat pada emas dapat

mengakibatkan kenaikan harga emas (Silvia et al., 2013).
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Kenaikan harga emas memiliki efek positif terhadap profitabilitas (ROI)
perusahaan di Amerika Serikat, terutama pada periode dengan inflasi yang tinggi
(Lubis et al., 2021). Dalam penelitian ini, semua variabel menggunakan variabel
moderasi sebagai pengganggu. Hal ini dilakukan untuk memastikan bahwa inflasi
juga termasuk dalam kategori variabel yang mempengaruhi ROI yang belum
sepenuhnya dikaji pada penelitian terdahulu.

Sebagai tindakan pencegahan kepada penyebaran pandemi COVID-19,
otoritas Arab Saudi memutuskan saat 2021 untuk melarang ibadah haji di semua
negara, termasuk Indonesia (Yulianingsih, 2021). Karena itu, daftar tunggu calon
jemaah haji Indonesia kini jauh lebih panjang, dan dana yang terkumpul untuk
menunaikan ibadah haji pun semakin banyak (Qoumas, 2021). Saat tersebut, isu
terkait investasi dana haji oleh BPKH yang tidak sesuai prinsip menimbulkan
ketidakpercayaan di kalangan publik, membuat masyarakat ragu untuk
menyetorkan dana haji ke BPKH (Effendy, 2021). Data yang disajikan berupa data
mentah yang belum tentu semua kalangan dapat memahaminya.

Dalam konteks investasi, BPKH menekankan pentingnya penyusunan
portofolio investasi yang efektif dan efisien (Witjaksono, 2020). Capital gain
merupakan instrumen penting dalam menggapai tujuan keuangan jangka panjang
dalam pengelolaan dana haji (Witjaksono et al., 2019).

Untuk memastikan instrumen investasi haji yang dipilih BPKH setelah
mempertimbangkan secara matang faktor makro dan mikro ekonomi benar-benar
meningkatkan kualitas ibadah haji dan memberikan manfaat bagi jamaah haji, maka

lembaga harus melakukan evaluasi secara komprehensif. Di samping itu, BPKH
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mempunyai tanggung jawab untuk menilai potensi peluang investasi dengan cara
yang mendorong pertumbuhan keuangan sosial syariah dengan tetap mematuhi
standar lingkungan, sosial, dan tata kelola.

Berdasarkan gambaran latar belakang yang telah disajikan, penulis merasa
tertarik untuk mengubah topik ini menjadi sebuah karya ilmiah yang akan diberi
judul “Pengaruh Makro Dan Mikro Ekonomi Terhadap Return On Invesment
Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH) Dengan Inflasi Sebagai Variabel
Moderasi”.

B. Rumusan Masalah
Peneliti mengembangkan rumusan masalah penelitian sebagai berikut
berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya:
1. Bagaimana pengaruh kurs terhadap ROI BPKH ?
2. Bagaimana pengaruh harga emas terhadap ROI BPKH ?
3. Bagaimana pengaruh FDR terhadap ROI BPKH ?
4. Bagaimana pengaruh nisbah deposito syariah terhadap ROI BPKH ?
5. Apakah inflasi berperan sebagai variabel moderasi dalam memengaruhi
hubungan antara makro ekonomi (kurs dan harga emas ) dan mikro ekonomi

(FDR dan deposito syariah) dengan ROI BPKH?

C. Tujuan Penelitian
Tujuan studi ini dapat peneliti rangkum dengan melihat rumusan masalah
yang telah diajukan :
1. Untuk menganalisis pengaruh kurs terhadap ROI BPKH.

2. Untuk menganalisis pengaruh harga emas terhadap ROI BPKH.
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3. Untuk menganalisis pengaruh FDR terhadap ROI BPKH.
4. Untuk menganalisis pengaruh nisbah deposito syariah terhadap ROI BPKH.

5. Untuk menganalisis peran inflasi sebagai variabel moderasi.

D. Manfaat Penelitian
a. Manfaat bagi Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH)

Hasil penelitian dapat memberikan wawasan lebih mendalam kepada BPKH
mengenai bagaimana kurs, harga emas, FDR, dan nisbah deposito syariah terhadap
ROI mereka. Perihal ini dapat membantu BPKH dalam merancang strategi investasi
yang lebih efektif.

b. Manfaat bagi Industri Keuangan Syariah

Bank umum syariah dan sektor keuangan syariah secara keseluruhan dapat
memakai kajian ini sebagai landasan untuk mengembangkan layanan dan produk
yang disesuaikan dengan kebutuhan BPKH.

c. Kontribusi terhadap Penelitian Akademik

Studi ini dapat menjadi sumbangan kepada literatur penelitian di bidang
ekonomi syariah dan keuangan Islam dengan menggali lebih dalam dampak faktor
eksternal terhadap investasi dalam konteks institusi keuangan syariah.

d. Kontribusi terhadap Kebijakan Publik

Hasil penelitian dapat memberikan masukan kepada pembuat kebijakan

publik dalam merancang kebijakan yang mendukung pertumbuhan dan

keberlanjutan BPKH serta pengelolaan dana haji secara efisien.
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e. Manfaat bagi Investor
Bagi investor yang memiliki kepentingan dalam investasi di institusi
keuangan syariah, studi ini dapat memberikan pemahaman yang lebih baik

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi ROI BPKH.

E. Sistematika Penulisan
Sistematika pembahasan adalah suatu gambaran dari isi keseluruhan

pada penelitian. Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari 5 (lima)
bab dengan beberapa sub bab, berikut ini merupakan gambaran sistematika
secara garis besar yang disusun oleh peneliti:
BAB I: PENDAHULUAN
Bab pertama dari penelitian ini disusun untuk menyajikan konteks latar
belakang penelitian, rumusan masalah yang dikembangkan, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, dan sistematika penelitian.
BAB II: LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA
Bab kedua dari penelitian ini akan menjabarkan penjelasan mengenai
landasan teori dan kajian pustaka yang mendasari penelitian yang dilakukan,
referensi dari penelitian terdahulu, pengembangan hipotesis serta membuat dan
menyusun kerangka pemikiran.
BAB III: METODE PENELITIAN
Bab ketiga dari penelitian ini menjabarkan mengenai jenis penelitian,
definisi variabel, cara pengukuran variabel penelitian, menentukan populasi
dan sampel penelitian, mencantumkan sumber data penelitan dan teknik

pengumpulan data, serta metode analisis data yang digunakan.
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BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab keempat adalah isi pokok pada penelitian ini. Jawaban untuk
masalah masalah yang muncul selama rumusan masalah disediakan dalam
bab ini dalam bentuk temuan penelitian dari analisis data yang dikumpulkan
serta interpretasi hasil penelitian.
BAB V: PENUTUP

Bab terakhir dari studi ini akan memberikan temuan berdasarkan
pemrosesan data, keterbatasan penelitian, dan rekomendasi yang mungkin

berguna bagi pihak terkait.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil dari pengujian hipotesis yang dilaksanakan

dalam penelitian adalah sebagai berikut:

1.

Kurs memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on
Investment (ROI). Artinya, ketika kurs meningkat, ROI cenderung
menurun. Ini menunjukkan bahwa fluktuasi nilai tukar dapat berdampak
buruk pada pengembalian investasi.

Kenaikan harga emas berdampak positif pada hasil investasi. Artinya,
ketika harga emas naik, hasil dari investasi di emas cenderung meningkat.
Ini karena BPKH  melihat emas sebagai aset yang aman  dan
menguntungkan saat harganya naik. Oleh karena itu, mereka lebih
cenderung mengalokasikan lebih banyak dana ke emas untuk
memanfaatkan kenaikan harga, yang pada gilirannya meningkatkan potensi
keuntungan dari investasi BPKH.

Salah satu faktor yang berpengaruh positif terhadap ROI adalah FDR.
Artinya, peningkatan FDR cenderung meningkatkan ROI. Temuan ini
menunjukkan bahwa BPKH (Badan Pengelola Keuangan Haji) sangat
dipengaruhi oleh variasi dalam FDR. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio
pembiayaan terhadap simpanan, semakin besar potensi pengembalian
investasi yang dapat dicapai oleh BPKH. Ini mungkin karena FDR yang
lebih tinggi mencerminkan efisiensi penggunaan dana yang lebih baik

dalam menghasilkan pendapatan investasi.

79
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4. Nisbah deposito syariah memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
Return on Investment (ROI). Artinya, perubahan dalam nisbah deposito
syariah baik kenaikan maupun penurunan akan diikuti oleh perubahan yang
searah pada ROI. Jika nisbah deposito syariah meningkat, ROI juga akan
meningkat, dan sebaliknya. Ini menunjukkan bahwa ketika keuntungan
yang diberikan kepada pemegang deposito syariah meningkat, maka
pengembalian investasi secara keseluruhan juga cenderung naik,
mencerminkan hubungan langsung dan positif antara nisbah deposito
syariah dan ROI.

5. Inflasi secara signifikan memperkuat pengaruh kurs terhadap ROI. Ini
berarti bahwa inflasi dapat meningkatkan ROI saat kurs tinggi, namun
dapat menurunkan ROI  ketika kurs rendah. Adanya inflasi akan
mempengaruhi reaksi pasar alhasil memengaruhi kenaikan atau penurunan
ROL

6. Inflasi secara signifikan memperkuat pengaruh Harga Emas terhadap ROI.
Perihal ini memperlihatkan yaitu ketika perusahan memiliki inflasi relatif
stabil terhadap laba yang dihasilkan dan mengelolanya dengan baik,
misalnya untuk investasi tambahan atau pembayaran utang, ini akan
menjadi opsi BPKH dalam berinvestasi. Akibatnya, harga emas cenderung
meningkat, yang kemudian meningkatkan ROI.

7. Inflasi memperkuat secara signifikan pengaruh FDR terhadap ROI. Artinya,
inflasi memiliki kemampuan untuk meningkatkan ROI ketika FDR tinggi,

dan sebaliknya, dapat menurunkan ROI ketika FDR rendah.
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8. Inflasi memperkuat secara signifikan pengaruh nisbah deposito syariah
terhadap ROI. Artinya, inflasi memiliki kemampuan untuk meningkatkan
ROI ketika nisbah deposito syariah tinggi, dan sebaliknya, dapat

menurunkan ROI ketika nisbah deposito syariah tinggi rendah.

B. Keterbatasan
Penting untuk mempertimbangkan batasan-batasan berikut dalam studi ini:

1. Pemakaian data sekunder dari BPKH dapat memiliki keterbatasan terkait
kualitas dan kelengkapan data.

2. Studi ini hanya menjelaskan terkait apa saja yang mempengaruhi variabel
investasi yang dilaksanakan oleh BPKH alhasil penelitian berfokus pada
satu perusahaan saja.

3. Metode studi yang dipakai, yaitu SPSS 29, juga memiliki keterbatasan

yang perlu diperhitungkan dalam interpretasi hasil.

C. Saran
1. Studi ini dapat menjadi sumbangan kepada literatur penelitian di bidang

ekonomi syariah dan keuangan Islam dengan menggali lebih dalam dampak
faktor eksternal terhadap investasi dalam konteks institusi keuangan
syariah.

2. Hasil penelitian dapat memberikan masukan kepada pembuat kebijakan
publik dalam merancang kebijakan yang mendukung pertumbuhan dan
keberlanjutan BPKH serta pengelolaan dana haji secara efisien.

3. Bagi investor yang memiliki kepentingan dalam investasi di institusi
keuangan syariah, studi ini dapat memberikan pemahaman yang lebih baik

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi ROI BPKH.
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