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ABSTRAK 

 

Fluktuasi Return on Investment (ROI) BPKH (5,31% - 7,22%) di tengah 

kenaikan dana kelolaan menjadi latar belakang penelitian ini. Penelitian bertujuan 

menganalisis hubungan likuiditas wajib, rasio investasi, dan total dana kelolaan 

terhadap ROI periode 2018-2024. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder dan dianalisis menggunakan uji korelasi Kendall’s Tau-b. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas wajib memiliki hubungan negatif, 

sedangkan rasio investasi dan total dana kelolaan memiliki hubungan positif dengan 

ROI. Namun, seluruh hubungan tersebut tidak signifikan secara statistik. Temuan 

ini memberikan gambaran empiris mengenai hubungan faktor-faktor internal 

dengan kinerja investasi dana haji. 

Kata Kunci: Dana Haji, BPKH, ROI, Likuiditas, Rasio Investasi, Kendall’s Tau-b 
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ABSTRACT 

 

The fluctuation of BPKH’s ROI (5,31% - 7,22%) amidst rising AUM 

underlies this research. This Study aims to analyze the relationships between 

mandatory liquidity, the investment ratio, and total managed funds with ROI for the 

2018–2024 period. A quantitative approach utilizing secondary data was employed, 

with analysis conducted via the Kendall’s Tau-b correlation test. The results 

indicate that mandatory liquidity has a negative relationship with ROI, whereas the 

investment ratio and total managed funds exhibit a positive relationship; however, 

none of these relationships are statistically significant. These findings provide 

empirical insight into the relationship between internal factors and the investment 

performance of Hajj funds. 

Keywords: Hajj Fund, BPKH, ROI, Liquidity, Investment Ratio, Kendall’s Tau-b 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Indonesia adalah negara dengan populasi muslim terbesar di dunia. Dalam 

ajaran Islam, terdapat lima kewajiban yang disebut sebagai rukun Islam, dan salah 

satunya adalah menunaikan ibadah haji yang wajib dilakukan oleh umat Islam yang 

memiliki kemampuan baik finansial, jasmani, maupun rohani (Harahap dkk., 2019).  

Ibadah haji sebagai rukun Islam kelima memiliki dimensi sosial-ekonomi yang  

signifikan di Indonesia. Sebagai negara dengan populasi muslim terbesar di dunia, 

jumlah jemaah haji Indonesia termasuk yang paling tinggi di dunia (Aziz dkk., 

2022). Dengan jumlah calon jemaah yang selalu mengalami antrean panjang, 

terakumulasi dana masyarakat dalam jumlah yang sangat besar.  

 Berdasarkan Undang-Undang Nomor 34 Tahun 2014 tentang Pengelolaan 

Keuangan Haji, Badan Pengelola Keuangan Haji (BPKH) dibentuk dengan mandat 

untuk mengelola keuangan haji sebagai dana abadi umat secara profesional, 

transparan, dan akuntabel meliputi penerimaan, pengembangan, pengeluaran, dan 

pertanggungjawaban keuangan haji (Murniwati dkk., 2025). Tujuan strategis 

pengelolaan ini tidak hanya menjaga keberlangsungan penyelenggaraan ibadah 

haji, tetapi juga memberikan nilai tambah dan manfaat ekonomi bagi masyarakat 

dan pembangunan ekonomi umat. Untuk menjalankan tugas tersebut, BPKH 

memiliki kewenangan untuk menempatkan serta mengelola investasi keuangan haji 
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berdasarkan prinsip-prinsip syariah, kehati-hatian, keamanan, dan pemberian nilai 

manfaat (Bafadhal dkk., 2023).  

Berdasarkan laporan tahunan Badan Pengelola Keuangan Haji (2018 - 2024), 

total dana kelolaan meningkat signifikan dari Rp112 triliun pada tahun 2018 

menjadi lebih dari Rp171,6 triliun pada tahun 2024, menjadikan BPKH sebagai 

salah satu lembaga pengelola dana publik berbasis syariah terbesar di dunia. 

Namun, peningkatan aset ini tidak selalu diiringi dengan kinerja investasi yang 

stabil. Data imbal hasil investasi yang diukur dengan Return on Investment (ROI) 

menunjukkan pola fluktuatif sepanjang periode tersebut: 5,31% (2018), 6,23% 

(2019), 6,36% (2020), 8,08% (2021), 7,24% (2022), 7,50% (2023), dan 7,22% 

(2024). Fluktuasi ROI tersebut menunjukkan bahwa peningkatan dana kelolaan 

tidak selalu diikuti oleh peningkatan kinerja investasi secara konsisten.  Fenomena 

kinerja investasi fluktuatif yang tercermin dari data BPKH juga mengindikasikan 

bahwa pengelolaan investasi dana haji tidak immune dari berbagai risiko dan 

tantangan pasar keuangan. 

Berdasarkan fenomena tersebut, identifikasi faktor-faktor yang berhubungan 

dengan kinerja investasi BPKH menjadi kebutuhan strategis. Salah satu faktor yang 

diduga memiliki hubungan dengan kinerja tersebut adalah tingkat likuiditas. 

Menurut teori likuiditas yang dikemukakan oleh Keynes (1936), tingkat likuiditas 

yang terlalu tinggi dapat menyebabkan dana lebih banyak ditempatkan pada aset 

yang aman namun memiliki tingkat imbal hasil yang relatif rendah, sehingga 

berpotensi menekan kinerja investasi. Dalam konteks BPKH, likuiditas tidak hanya 

terkait mitigasi risiko finansial, tetapi juga memiliki dimensi yang lebih luas yaitu 
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jaminan keberangkatan ibadah haji yang berdimensi sosial-religius. Oleh karena itu, 

likuiditas menjadi pertimbangan utama untuk menjamin kelancaran operasional 

haji. Namun, proporsi likuiditas yang terlalu tinggi dapat menurunkan potensi imbal 

hasil portofolio secara keseluruhan. Sebaliknya, jika likuiditas terlalu rendah, 

BPKH berisiko gagal memenuhi kewajiban penyelenggaraan ibadah haji. 

Penelitian empiris mengenai hubungan likuiditas terhadap kinerja keuangan 

menunjukkan hasil yang beragam. Lestari & Sapari (2021) dalam penelitiannya 

pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

menemukan bahwa likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Return on Equity (ROE). Temuan ini mengindikasikan 

bahwa tingkat likuiditas yang terlalu tinggi mencerminkan adanya dana 

menganggur (idle funds) yang tidak dialokasikan secara produktif, sehingga justru 

mengurangi efisiensi dan kinerja keuangan secara keseluruhan. 

Di sisi lain, penelitian Utami dkk. (2025) pada perusahaan makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa likuiditas yang 

diukur menggunakan Current Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap 

profitabilitas (ROA). Temuan ini menunjukkan bahwa dalam kondisi tertentu, 

tingkat likuiditas yang cukup justru dapat membantu meningkatkan kinerja karena 

operasional perusahaan menjadi lebih lancar dan risiko biaya akibat kekurangan 

dana jangka pendek dapat dihindari. Hal ini membuka pertanyaan, apakah dalam 

konteks lembaga nonprofit berbasis amanah seperti BPKH, likuiditas berpotensi 

menjadi faktor pendukung utama yang memperkuat atau memperlemah kinerja 

investasi. 
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Selain likuiditas, faktor lain yang krusial adalah rasio investasi, yaitu 

perbandingan antara total investasi terhadap total dana kelolaan. Secara teoritis, 

semakin besar proporsi dana yang dialokasikan ke dalam instrumen investasi 

produktif, semakin besar peluang memperoleh tingkat pengembalian yang lebih 

tinggi. Dalam perspektif teori portofolio modern (Markowitz, 1952), keputusan 

alokasi aset merupakan faktor penting yang menentukan tingkat return suatu 

portofolio.  

Dalam praktiknya, dana haji yang dikelola BPKH ditempatkan pada 

instrumen keuangan syariah seperti Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), reksa 

dana syariah, penempatan di perbankan syariah, dan investasi langsung pada sektor 

riil yang halal dan strategis (Murniwati dkk., 2025). Namun, pengelolaan investasi 

BPKH memiliki karakteristik yang berbeda dengan lembaga investasi pada 

umumnya. Sebagai pengelola dana umat, BPKH tidak hanya dituntut menghasilkan 

nilai manfaat yang optimal, tetapi juga menjaga keamanan dana dan memastikan 

seluruh investasi dilakukan sesuai prinsip syariah.  

Dalam perspektif  teori investasi syariah (Antonio, 2012), pengelolaan dana 

umat seharusnya memperhatikan keseimbangan antara aspek keamanan, likuiditas, 

dan produktivitas sehingga mampu menghasilkan manfaat yang halal dan 

berkelanjutan. Dengan demikian, rasio investasi pada BPKH mencerminkan 

kemampuan lembaga dalam mengalokasikan dana secara optimal tanpa 

mengabaikan prinsip kehati-hatian dan kepatuhan syariah. 
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Secara empiris, hubungan antara proporsi investasi dan kinerja keuangan 

masih menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa penelitian menemukan bahwa 

peningkatan alokasi dana pada instrumen investasi produktif mampu meningkatkan 

tingkat pengembalian, namun penelitian lain menunjukkan bahwa besarnya 

proporsi investasi tidak selalu berimplikasi pada peningkatan profitabilitas. Puspita 

Sari dkk. (2024) dalam penelitiannya pada bank umum syariah di Indonesia periode 

2019-2022 membuktikan bahwa Islamic Investment Ratio (IIR) yang 

mencerminkan proporsi investasi syariah terhadap total investasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Assets 

(ROA). Temuan ini sejalan dengan teori portofolio modern bahwa alokasi dana 

yang lebih besar pada investasi produktif akan meningkatkan return.  

Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Sari dkk. (2020) yang meneliti bank 

umum syariah periode 2015-2018, di mana IIR justru tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ROA. Keberagaman hasil ini menunjukkan bahwa hubungan rasio 

investasi terhadap ROI bersifat kontekstual dan perlu diuji secara spesifik pada 

BPKH, mengingat karakteristik dana haji yang unik sebagai dana abadi umat 

dengan kewajiban sosial-religius serta pengelolaan yang mencapai triliunan rupiah. 

Faktor berikutnya adalah total dana kelolaan (Assets Under 

Management/AUM) yang menjadi faktor penting diduga berhubungan dengan 

kinerja investasi dana haji. Teori Economies of Scale (skala ekonomi) menjelaskan 

bahwa peningkatan skala aset dapat menciptakan efisiensi biaya dan meningkatkan 

profitabilitas karena biaya tetap tersebar ke volume yang lebih besar. Penelitian 

Mulyawan (2016) pada 27 reksa dana syariah di Indonesia periode 2010-2013 
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menemukan bahwa fund size berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa 

dana syariah yang diukur menggunakan rasio Treynor. Temuan ini mengonfirmasi 

bahwa semakin besar dana kelolaan, semakin tinggi kinerja investasi, karena skala 

besar memberikan efisiensi biaya, daya tawar, dan akses instrumen yang lebih baik. 

Namun, dalam konteks BPKH yang dana kelolaannya terus bertambah 

signifikan, terdapat kemungkinan terjadinya diseconomies of scale jika pengelolaan 

menjadi terlalu kompleks. Penelitian Chen dkk. (2004) dalam industri reksa dana 

di Amerika Serikat menunjukkan adanya fenomena penurunan efisiensi pada dana 

berukuran sangat besar. Mereka menemukan bahwa dana dengan ukuran yang 

semakin besar cenderung mengalami penurunan kinerja karena transaksi dalam 

jumlah besar dapat memengaruhi harga pasar serta meningkatnya kompleksitas 

pengelolaan organisasi. Dengan nilai AUM BPKH yang terus meningkat hingga 

mencapai triliunan rupiah, isu mengenai batas optimal skala dana menjadi semakin 

relevan untuk diuji secara empiris. 

Keberagaman hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan likuiditas 

wajib, rasio investasi, dan skala dana kelolaan terhadap kinerja investasi bersifat 

kontekstual dan dinamis. Oleh karena itu, pengujian empiris pada konteks spesifik 

BPKH periode 2018-2024 menjadi semakin krusial untuk menentukan determinan 

mana yang paling dominan dan bagaimana arah hubungannya. Perbedaan 

karakteristik kelembagaan antara BPKH dan objek penelitian terdahulu, seperti 

perusahaan maupun perbankan syariah, memungkinkan munculnya hubungan yang 

berbeda antarvariabel. 
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Kajian empiris spesifik mengenai determinan kinerja investasi dana haji di 

Indonesia masih terbatas, terutama yang fokus pada periode 2018-2024 yang 

mencakup masa transformasi BPKH, pandemi, dan pemulihan ekonomi. 

Witjaksono (2020) hanya meneliti kelayakan investasi dana haji pada pembiayaan 

infrastruktur tanpa menguji pengaruh variabel internal seperti likuiditas, rasio 

investasi, atau skala dana kelolaan terhadap ROI. Studi lain oleh Aziz dkk. (2022) 

menyoroti faktor-faktor yang memengaruhi pengelolaan investasi dana haji di 

Indonesia dengan fokus aspek regulasi, tata kelola, dan prinsip kehati-hatian. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan yang bersifat deskriptif kualitatif dan 

belum mengukur kinerja investasi secara kuantitatif menggunakan indikator 

keuangan seperti ROI. Sementara itu Bafadhal dkk. (2023) mengkaji manajemen 

risiko dan investasi dana haji oleh BPKH dari perspektif ekonomi Islam. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kepatuhan terhadap prinsip syariah dan kehati-

hatian menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi. 

Meskipun memberikan kontribusi normatif yang penting, penelitian ini belum  

menguji sejauh mana kebijakan investasi tersebut berdampak pada kinerja investasi 

yang terukur secara kuantitatif.  

Dengan demikian, penelitian ini menjadi penting untuk mengisi kekosongan 

tersebut dengan menyajikan bukti empiris kuantitatif yang bertujuan untuk 

menganalisis hubungan antara likuiditas wajib, rasio investasi, dan total dana 

kelolaan terhadap ROI BPKH pada periode 2018-2024. ROI dipilih sebagai 

pengukuran kinerja karena kemampuannya yang sederhana dan langsung dalam 

mengukur efisiensi dan profitabilitas investasi (Brigham & Houston, 2022). 
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Penelitian ini secara spesifik memfokuskan pada faktor internal yang secara 

langsung berada dalam kendali BPKH dan memiliki data kuantitatif yang tersedia 

untuk dianalisis. 

Urgensi penelitian ini semakin tinggi karena kinerja investasi BPKH 

memiliki dampak langsung terhadap kemampuan pemerintah dalam menjaga Biaya 

Penyelenggaraan Ibadah Haji (BPIH) dan menyalurkan nilai manfaat kepada calon 

jemaah haji. Kinerja investasi yang optimal akan memperkuat keberlanjutan 

penyelenggaraan haji dan mendukung sektor keuangan syariah nasional sebagai 

pilar pembangunan ekonomi umat (Gunawan, 2024). Oleh sebab itu, analisis 

empiris terhadap faktor-faktor internal BPKH menjadi penting agar kebijakan 

investasi yang diambil bersifat berbasis data dan akuntabel. 

Penelitian ini memiliki kontribusi dalam memperkaya kajian mengenai 

pengelolaan investasi dana haji melalui pengujian hubungan likuiditas wajib, rasio 

investasi, dan total dana kelolaan terhadap ROI BPKH periode 2018-2024. Selain 

mengisi keterbatasan penelitian terdahulu, penelitian ini juga mengintegrasikan 

perspektif teori likuiditas, teori portofolio modern, teori investasi syariah, dan teori 

economy of scale dalam konteks pengelolaan dana publik berbasis syariah. Dengan 

demikian, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi akademis 

sekaligus menjadi masukan bagi penguatan kebijakan investasi BPKH yang 

berorientasi pada keberlanjutan dan kemaslahatan umat. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah disebutkan, peneliti mengembangkan 

rumusan masalah penelitian sebagai berikut: 

1. Apa hubungan likuiditas wajib terhadap ROI dana haji di Indonesia pada BPKH 

periode 2018–2024? 

2. Apa hubungan rasio investasi terhadap ROI dana haji di Indonesia pada BPKH 

periode 2018–2024? 

3. Apa hubungan total dana kelolaan terhadap ROI dana haji di Indonesia pada 

BPKH periode 2018–2024? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan, maka tujuan penelitian 

ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Menganalisis hubungan likuiditas wajib terhadap ROI dana haji di Indonesia 

pada BPKH periode 2018–2024. 

2. Menganalisis hubungan rasio investasi terhadap ROI dana haji di Indonesia pada 

BPKH periode 2018–2024. 

3. Menganalisis hubungan total dana kelolaan terhadap ROI dana haji di Indonesia 

pada BPKH periode 2018–2024. 
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D. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian di atas, penelitian ini diharapkan memberikan 

manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

penting dalam pengembangan ilmu pengetahuan di bidang keuangan syariah dan 

manajemen investasi publik berbasis syariah, khususnya pada konteks 

pengelolaan dana haji di Indonesia. Penelitian ini memperkaya literatur yang 

mengaitkan teori ekonomi konvensional dan teori keuangan Islam dalam satu 

kerangka empiris yang terintegrasi. Melalui penerapan Liquidity Preference 

Theory (Keynes, 1936), penelitian ini memperkuat pemahaman mengenai 

bagaimana tingkat likuiditas memengaruhi kemampuan lembaga syariah dalam 

mengoptimalkan imbal hasil investasi tanpa melanggar prinsip kehati-hatian. 

Selain itu, penggunaan Economies of Scale Theory (Mankiw, 2021)  

memberikan kontribusi teoritis yang signifikan karena menghubungkan 

pertumbuhan total dana kelolaan (AUM) dengan efisiensi pengelolaan investasi 

dalam lembaga keuangan publik syariah, bidang yang selama ini relatif kurang 

dieksplorasi. Dengan demikian, penelitian ini menghadirkan kerangka teoritis 

baru yang menempatkan BPKH bukan hanya sebagai entitas pengelola dana 

sosial keagamaan, tetapi juga sebagai aktor keuangan syariah institusional yang 

harus menyeimbangkan skala ekonomi, produktivitas, dan prinsip keberkahan 

(maqashid al-syari‘ah). Hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi 

akademisi dalam mengembangkan model analisis investasi syariah yang lebih 
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adaptif terhadap dinamika ekonomi modern dan kondisi pasar keuangan Islam 

di Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Badan Pengelola Keuangan Haji 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi terhadap 

efektivitas strategi investasi yang telah dijalankan selama periode 2018-2024. 

Temuan mengenai hubungan likuiditas wajib, rasio investasi, dan skala dana 

kelolaan terhadap kinerja investasi dapat menjadi dasar dalam perumusan 

kebijakan portofolio yang lebih optimal, baik dalam aspek alokasi aset, 

diversifikasi instrumen, maupun manajemen risiko investasi. 

b. Bagi Pemerintah dan Regulator (Kementerian Agama, OJK, dan DSN-MUI) 

Hasil penelitian ini dapat menjadi dasar pengambilan keputusan untuk 

memperkuat kebijakan pengawasan dan tata kelola investasi dana umat yang 

sesuai dengan prinsip transparansi, akuntabilitas, dan keberlanjutan. 

Penelitian ini juga memberikan kontribusi praktis terhadap pengembangan 

ekosistem keuangan syariah nasional, di mana pengelolaan dana haji yang 

efisien dan produktif dapat menjadi model manajemen investasi publik yang 

beretika dan berorientasi sosial. 

c. Bagi Masyarakat Akademik dan Mahasiswa Ekonomi Islam  

Lebih jauh lagi, penelitian ini memberikan referensi empiris dan 

metodologis yang relevan, karena menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan uji korelasi nonparametrik  Kendall’s Tau-b serta kerangka teori yang 

kuat. Dengan demikian, penelitian ini dapat menjadi rujukan dalam studi-



12 
 

 
 

studi selanjutnya yang ingin mengkaji efisiensi lembaga keuangan publik 

syariah dari aspek manajemen portofolio, pengaruh skala ekonomi, atau 

bahkan kontribusi sosial ekonomi dari hasil investasi dana haji. 

E. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini terdiri dari lima bab yang disusun dengan sistematis. Berikut ini 

merupakan gambaran sistematika secara garis besar yang disusun oleh peneliti. 

Bab pertama yaitu pendahuluan, berisi tentang topik utama yang mencakup 

latar belakang penelitian. Latar belakang penelitian akan menguraikan alasan dan 

urgensi penelitian ini dilakukan. Selain itu, bab ini akan mengidentifikasi masalah 

masalah utama yang akan dianalisis lebih mendalam. Selanjutnya, bab ini berisi 

tentang tujuan serta manfaat penelitian. Terakhir, bab ini juga akan menguraikan 

sistematika penulisan yang bertujuan untuk memudahkan pembaca dalam 

memahami susunan penelitian. 

Bab kedua membahas empat pokok utama yaitu, landasan teori, tinjauan 

pustaka, pengembangan hipotesis, dan kerangka pemikiran. Pada bagian landasan 

teori, dijelaskan mengenai teori-teori yang relevan dengan masalah yang diangkat. 

Selanjutnya, pada bagian kajian pustaka menguraikan beberapa penelitian terdahulu 

yang berkaitan dan menjadi acuan dari penelitian ini. Pada bagian pengembangan 

hipotesis membahas tentang dugaan sementara yang diperoleh dari teori para ahli 

dan penelitian terdahulu. Terakhir, pada bagian kerangka pemikiran disajikan 

gambaran penelitian untuk setiap variabel yang akan dipertimbangkan dalam 

penelitian ini. 
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Bab ketiga menjelaskan mengenai metode penelitian yang akan digunakan 

untuk menjawab hipotesis. Kemudian dijelaskan mengenai jenis penelitian yang 

akan dilakukan, serta informasi mengenai populasi dan sampel beserta teknik 

pengumpulan datanya. Selain itu, bab ini juga menjelaskan terkait definisi 

operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Pada bagian akhir 

terdapat pembahasan mengenai teknik analisis data dan alat uji hipotesis yang akan 

digunakan untuk mengolah data dalam penelitian ini. 

Bab keempat berisi penjelasan mengenai objek penelitian, serta membahas 

tentang temuan penelitian secara terperinci beserta implikasinya. Kemudian, 

dijelaskan tentang hasil analisis beserta penelitian terdahulu yang berkaitan. 

Bab kelima pada penelitian ini berisi kesimpulan dan saran. Kesimpulan 

merupakan penjelasan singkat dari hasil pengujian hipotesis. Saran berisi tentang 

keterbatasan penelitian serta saran untuk peneliti selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada Bab IV, penelitian ini 

bertujuan untuk mengidentifikasi hubungan antara likuiditas wajib, rasio investasi, 

dan total dana kelolaan terhadap kinerja investasi (ROI) dana haji di Badan 

Pengelola Keuangan Haji (BPKH) periode 2018–2024, menggunakan uji korelasi 

Kendall’s Tau-b. Hasil penelitian menghasilkan tiga kesimpulan utama sebagai 

berikut: 

1. Likuiditas (rasio likuiditas wajib) memiliki hubungan negatif yang kuat dengan 

ROI (τ = -0,619), namun tidak signifikan secara statistik (p = 0,051 > 0,05). 

Dengan demikian, hipotesis pertama ((H₁) ditolak. Meskipun demikian, arah 

negatif ini konsisten dengan Liquidity Preference Theory (Keynes, 1936), dan 

temuan empiris Lestari & Sapari (2021), Siregar (2025), dan Lim dkk. (2025) 

yang menemukan bahwa tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat menurunkan 

profitabilitas akibat adanya dana menganggur. Ketidaksignifikanan disebabkan 

oleh keterbatasan sampel (n = 7) yang mengurangi power uji statistik.  

2. Rasio investasi (proporsi total investasi terhadap total dana kelolaan) memiliki 

hubungan positif yang kuat dengan ROI (τ = 0,619), namun tidak signifikan 

secara statistik (p = 0,051 > 0,05). Hipotesis kedua (H₂) ditolak. Namun, arah 

positif ini mendukung teori portofolio modern dan teori investasi syariah yang 

menekankan pentingnya optimalisasi alokasi dana untuk meningkatkan kinerja 

investasi, serta sejalan dengan hasil penelitian Sholihah dkk. (2026), Mustion 
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dkk. (2023) dan Puspita Sari dkk. (2024) yang menunjukkan bahwa peningkatan 

aktivitas investasi mampu meningkatkan tingkat pengembalian yang dihasilkan. 

Nilai p yang mendekati 0,05 mengindikasikann bahwa dengan sampel yang lebih 

besar, hubungan ini berpotensi signifikan. 

3. Total dana kelolaan memiliki hubungan positif yang sedang dengan ROI (τ = 

0,524) namun tidak signifikan secara statistik (p = 0,099 > 0,05). Hipotesis 

ketiga (H₃) ditolak. Meskipun demikian, arah positif ini mendukung 

teori Economies of Scale, serta sejalan dengan hasil penelitian Mulyawan 

(2016), Foadilah & Sukmaningrum (2019), dan Leong (2021) yang 

menunjukkan bahwa ukuran dana (fund size) yang lebih besar cenderung 

menghasilkan kinerja investasi yang lebih baik. Namun koefisien yang  lebih 

rendah dibanding dua variabel lain mengindikasikan bahwa hubungan AUM 

dengan ROI mungkin lebih kompleks dan tidak sepenuhnya monotonik. 

Secara keseluruhan, ketiga hipotesis ditolak pada tingkat signifikansi 5%. 

Namun, arah koefisien korelasi yang konsisten dengan teori, dikombinasikan 

dengan nilai p yang mendekati signifikansi (0,051), mengindikasikan bahwa 

keterbatasan sampel menjadi faktor dominan penyebab ketidaksignifikanan. Secara 

praktis dan deskriptif, hubungan antara ketiga variabel dengan ROI tetap terlihat 

jelas pada periode 2018-2024, namun untuk generalisasi statistik diperlukan data 

yang lebih panjang. 
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B. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diakui secara jujur agar 

hasilnya tidak digeneralisasi secara berlebihan dan menjadi landasan perbaikan bagi 

penelitian selanjutnya. 

1. Keterbatasan Jumlah Sampel 

Jumlah sampel hanya 7 tahun observasi (2018-2024) karena BPKH baru 

beroperasi penuh sejak 2017. Ukuran sampel yang kecil 

membatasi power statistik rendah, terutama pada uji nonparametrik seperti 

Kendall’s Tau-b yang cenderung lebih konservatif. Hal ini menjadi penyebab 

utama ketidaksignifikanan hasil penelitian, meskipun arah koefisien konsisten 

dengan teori. Penelitian dengan rentang waktu lebih panjang (10-15 tahun) atau 

data bulanan/kuartalan akan menghasilkan estimsi yang lebih andal. 

2. Keterbatasan Metode Analisis 

Karena sampel kecil dan data tidak memenhi asumsi parametrik, penelitan 

ini menggunakan Kendall’s Tau-b yang hanya mengukur hubungan monotonik 

berdasarkan peringkat, bukan pengaruh kausal. Metode ini tidak dapat menguji 

pengaruh simultan atau mengontrol variabel lain. Penelitian selanjutnya dengan 

sampel lebih besar dapat menggunakan regresi linear berganda atau metode path 

analysis. 

3. Keterbatasan Proksi dan Cakupan Variabel 

Penelitian ini hanya menggunakan ROI sebagai ukuran kinerja investasi, 

yang bersifat historis dan tidak memperhitungkan risiko (risk-adjusted return). 

Selain itu, hanya tiga variabel independen yang diuji. Faktor lain seperti inflasi, 
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suku bunga, kebijakan pemerintah, atau strategi alokasi aset spesifik tidak 

dimasukkan. Masih terdapat sebagian variasi ROI  yang dijelaskan oleh variabel 

di luar model. 

4. Keterbatasan Sumber Data 

Data bersumber dari laporan keuangan tahunan BPKH yang 

dipublikasikan. Meskipun telah diaudit dengan opini WTP, peneliti tidak 

memiliki akses ke data mentah atau rincian portofolio per instrumen investasi. 

Hal ini membatasi kedalaman analisis, misalnya untuk membandingkan kinerja 

antar kelas aset (sukuk negara vs sukuk korporasi vs deposito syariah). 

C. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan dengan mempertimbangkan keterbatasan, 

berikut saran yang ditujukan kepada BPKH, peneliti selanjutnya, dan pembuat 

kebijakan. 

1. Saran bagi BPKH 

Meskipun secara statistik hipotesis tidak terbukti, secara deskriptif dan 

praktis ketiga variabel menunjukkan arah hubungan yang konsisten dengan teori. 

BPKH disarankan untuk tetap menjaga keseimbangan antara likuiditas pada 

batas aman bawah (2,0-2,5 kali BPIH), meningkatkan rasio investasi produktif 

secara bertahap dengan tetap mematuhi prinsip kehati-hatian dan syariah, dan 

mengakselerasi pertumbuhan total dana kelolaan (AUM) melalui digitalisasi 

layanan setoran haji, edukasi jemaah tentang manfaat menabung haji sejak dini, 

serta inovasi program haji plus yang transparan. Pertumbuhan AUM juga harus 



66 
 

 
 

diimbangi dengan peningkatan kapasitas manajerial untuk menghindari potensi 

diseconomies of scale.  

2. Saran bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode observasi 

(minimal 10-15 tahun) atau menggunakan data bulanan/kuartalan agar jumlah 

sampel lebih besar, sehingga penggunaan regresi linear berganda atau uji 

parametrik lain dapat digunakan untuk menguji hubungan secara simultan dan 

lebih robust. Penambahan variabel kontrol seperti inflasi, suku bunga acuan, 

nilai tukar, serta kebijakan pemerintah (misalnya dummy perubahan regulasi 

atau pandemi) akan menghasilkan model yang lebih komprehensif. Penggunaan 

metode statistik non-parametrik lain (bootstrap regression) atau studi komparatif 

dengan lembaga pengelola dana haji di negara lain (Malaysia, Brunei, Arab 

Saudi) juga dapat memperkaya temuan. 

3. Saran bagi Pembuat Kebijakan (Pemerintah, BPK) 

Pemerintah dapat mempertimbangkan pemberian rentang fleksibilitas 

rasio likuiditas wajib, misalnya 2,0 - 2,5 kali BPIH, karena batas minimal 2 kali 

terbukti mendorong BPKH memegang likuiditas berlebih di awal operasional 

yang menekan ROI. Fleksibilitas ini tetap harus disertai kewajiban transparansi 

dan pelaporan berkala. BPK disarankan untuk memperkuat audit syariah dan 

mendorong BPKH mempublikasikan komposisi portofolio investasi 

berdasarkan tingkat risiko dan imbal hasil, sehingga jemaah mendapatkan 

informasi yang memadai. Pemerintah (Kementerian Keuangan, OJK, dan Bank 

Indonesia) perlu terus mendukung pengembangan instrumen investasi syariah 
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yang likuid, aman, dan kompetitif (sukuk negara, sukuk korporasi, reksa dana 

syariah) agar BPKH memiliki ruang diversifikasi yang luas dalam mengelola 

dana haji skala besar.  
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