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Abstract: The objective of this research is to analyze the effect of leverage, risk-based capi-

tal, and underwriting result on profitability. Leverage (proxied by debt-to-equity ratio), 

risk-based capital, and underwriting result are used as the dependent variables estimated 

to be influential to profitability, i.e., the dependent variable, which is proxied by return on 

equity. This study was conducted on insurance companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The data was obtained by accessing the website of the Indonesia Stock Ex-

change and the companies’ published annual reports. Using purposive sampling, eight 

listed companies during the 2016-2020 were selected as the sample. The results of the mul-

tiple linear regression have led to findings that leverage positively and significantly affects 

profitability and that risk-based capital and underwriting result do not affect it. The find-

ings of this study can be used by insurance company managers to maintain their superior 

financial performance by optimizing profitability and controlling leverage. 

 

Keywords: Leverage, Risk-Based Capital, Underwriting Result, Profitability 

 

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, risk-based capital, 

dan underwriting result terhadap profitabilitas. Leverage yang diproksikan dengan debt to 

equity ratio, risk-based capital, dan underwriting result digunakan sebagai variabel inde-

penden yang diperkirakan berpengaruh terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan 

return on equity sebagai variabel dependen. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan asur-

ansi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini di-

peroleh dengan mengakses website Bursa Efek Indonesia dan laporan tahunan perusahaan 

asuransi yang telah dipublikasikan. Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan 

menggunakan metode purposive sampling, sehingga hanya ada 8 perusahaan asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 yang dapat digunakan. Teknik analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap profit-

abilitas. Sedangkan risk-based capital dan underwriting result tidak berpengaruh terhadap 

profitabilitas pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2020. Temuan dalam penelitian ini dapat menjadi petunjuk bagi manajemen perus-

ahaan asuransi untuk mempertahankan kinerja keuangan yang unggul dengan mengopti-

malkan profitabilitas dan mengontrol leverage. 

 

Kata kunci: Leverage, Risk Based Capita, Underwriting Result, Profitabilitas 
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PENDAHULUAN 

 Sejalan dengan perkembangan aktivitas 

ekonomi saat ini, kebutuhan hidup manusia 

juga semakin meningkat. Perkembangan ter-

sebut memungkinkan manusia terancam akan 

risiko yang melekat didalamnya. Risiko yang 

mungkin terjadi dapat mendatangkan kerugian 

sehingga untuk mengurangi kerugian tersebut, 

manusia sebagai pelaku ekonomi berupaya 

untuk meminimalisasi terjadinya risiko. Hal 

tersebut kemudian melahirkan kegiatan usaha 

yang mampu memberikan jaminan perlindu-

ngan atau disebut asuransi. UU No. 2 Tahun 

1992, usaha asuransi terbagi menjadi tiga je-

nis diantaranya asuransi jiwa, asuransi umum, 

dan reasuransi (Indonesia, 1992). Adanya ke-

beragaman jenis asuransi pada dasarnya dapat 

menjadi angin segar bagi industri asuransi un-

tuk memperluas pangsa pasar dan sasaran 

penjualan produk-produk asuransi. Namun ke-

beragaman jenis usaha asuransi tersebut ter-

nyata tidak memberikan dampak yang sinergis 

dengan pertumbuhan jumlah perusahaan asu-

ransi dalam beberapa tahun terakhir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: BPS (2021) 

 

Gambar 1. Jumlah Perusahaan Asuransi 

 

 Jumlah perusahaan asuransi mengalami 

tren penurunan. Adanya tren penurunan jum-

lah perusahaan asuransi ini disebabkan oleh 

beberapa masalah salah satunya ketidakmam-

puan perusahaan asuransi dalam memenuhi 

kewajibannya membayar klaim nasabah. Hal 

tersebut terlihat dalam kasus beberapa tahun 

terakhir seperti Asuransi Jiwasraya, Bakrie Li-

fe, AJB Bumiputera, WanaArtha Life, dan 

Kresna Life yang mengalami masalah gagal 

bayar polis kepada nasabah. Pandemi Covid-19 

memberikan dampak bagi pertumbuhan indus-

tri di Indonesia termasuk industri asuransi. 

Kondisi pandemi cenderung memicu terjadi-

nya peningkatan klaim asuransi. Namun perlu 

ditekankan bahwa tingginya permintaan klaim 

harus didukung dengan kondisi kesehatan ke-

uangan yang baik. Jika suatu perusahaan asu-

ransi tidak memiliki kondisi kesehatan yang 

baik, maka perusahaan tersebut memiliki risi-

ko gagal bayar polis yang cukup tinggi. Peru-

sahaan yang unggul, sehat, profesional dan 

terpercaya dapat dilihat dari kinerja perusaha-

an yang baik. Kinerja keuangan dapat diukur 

dengan analisis rasio keuangan salah satunya 

rasio profitabilitas. Sama seperti perusahaan 

pada umumnya, perusahaan asuransi juga ber-

orientasi untuk memaksimalkan laba. Sehing-

ga, rasio profitabilitas memiliki peran penting 

untuk menjadi tolok ukur kesehatan keuangan 

dan keberhasilan suatu perusahaan asuransi. 

Melalui data empiris profitabilitas yang diu-

kur dengan nilai ROE perusahaan asuransi ya-

ng terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2020, dapat dilihat bahwa rata-rata ROE 

perusahaan asuransi memiliki kecenderungan 

yang menurun.  
 

Tabel 1. Rata-Rata Roe 

 

2016 2017 2018 2019 2020 

12,03% 9,90% 7,80% 8,54% 8,01% 

Sumber: Data Penelitian (2022) 

 

 Fenomena penurunan profitabilitas ya-

ng terjadi secara berkelanjutan akan menurun-

kan minat investor untuk menanam modal di 

perusahaan asuransi. Selain itu, upaya perusa-

haan asuransi untuk meningkatkan kepercaya-

an dan minat masyarakat untuk berasuransi a-

kan semakin melemah yang kemudian dapat 

berdampak pada kelesuan ekonomi industri 

asuransi (Ramdhani, 2014). Sebagai salah satu 

faktor yang dapat memengaruhi profitabilitas, 

leverage menjadi salah satu variabel yang 

penting. Hal tersebut dikarenakan penggunaan 

leverage yang tepat dapat memberikan penga-

ruh terhadap peningkatan profitabilitas (Singh 

et al, 2003). Selain itu profitabilitas juga di-

tentukan oleh rasio solvabilitas dengan me-

tode risk based capital (RBC). Standar yang 

ditentukan oleh OJK mengenai tingkat mini-

mal risk based capital perusahaan asuransi 

adalah 120%. Selain untuk memenuhi standar 

yang ditentukan oleh pemerintah, umumnya 

nilai RBC yang memenuhi standar minimum 

akan dijadikan sebagai media promosi dalam 

menarik minat masyarakat dalam berasuransi. 
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Perusahaan asuransi sangat erat kaitannya de-

ngan proses underwriting, sehingga pengukur-

an profitabilitas asuransi juga dapat dipenga-

ruhi oleh underwriting result. Komponen pen-

dapatan underwriting dan beban underwriting 

dapat menunjukkan tingkat perolehan laba pe-

rusahaan. Pada akhirnya, faktor-faktor terse-

but akan bertujuan untuk memaksimalkan la-

ba yang merupakan orientasi bisnis perusaha-

an asuransi. Manfaat dari penelitian diantara-

nya adalah penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi referensi bagi penelitian-penelitian 

selanjutnya, menjadi bahan evaluasi atau pe-

ngembangan strategi bagi manajemen perusa-

haan asuransi, menjadi sarana informasi ber-

kenaan dengan bidang asuransi dan menjadi 

bahan pertimbangan pengambilan keputusan 

dalam melakukan investasi di perusahaan asu-

ransi. Penelitian ini memiliki tujuan untuk 

menguji dan menganalisis pengaruh leverage 

terhadap profitabilitas pada perusahaan asu-

ransi, menguji dan menganalisis pengaruh risk 

based capital terhadap profitabilitas pada pe-

rusahaan asuransi, dan menguji dan mengana-

lisis pengaruh underwriting result terhadap 

profitabilitas pada perusahaan asuransi. 

  

KAJIAN PUSTAKA 

Asuransi 

Asuransi merupakan suatu bentuk kei-

nginan akan kesediaan membayar risiko-risiko 

kecil di masa kini untuk menghadapi risiko-

risiko besar yang akan mungkin terjadi di ma-

sa mendatang (Salim, 1989). Asuransi meru-

pakan perikatan antara dua pihak atau lebih 

dimana pihak penanggung adalah penyedia ja-

sa asuransi dan pihak tertanggung adalah na-

sabah (individu atau badan usaha) (Otoritas 

Jasa Keuangan, 2019). Undang-Undang No-

mor 40 Tahun 2014, usaha perasuransian ada-

lah segala usaha terkait jasa penjaminan atau 

pengelolaan risiko, penjaminan ulang risiko, 

pemasaran dan distribusi produk asuransi atau 

produk asuransi syariah, konsultasi asuransi, 

atau penilaian kerugian asuransi atau asuransi 

syariah (Indonesia, 2014). 

 

Kinerja Keuangan 

Fahmi (2017) menyatakan bahwa kiner-

ja keuangan adalah alat analisis untuk melihat 

kemampuan perusahaan dalam melaksanakan 

aktivitas perusahaan menggunakan aturan dan 

ketentuan dari pelaksanaan keuangan dengan 

baik dan benar. Jumingan (2017) menyatakan 

bahwa kinerja keuangan menggambarkan 

kondisi keuangan perusahaan dalam suatu pe-

riode tertentu baik dalam penghimpunan mau-

pun penyaluran dana. Selain itu, Mulyadi 

(2007) menjelaskan bahwa kinerja keuangan 

merupakan penentuan secara berkala terkait 

efektivitas kegiatan operasional perusahaan 

berdasarkan sasaran, standar, dan kriteria yang 

telah ditentukan. 

 

Profitabilitas 

Brigham and Ehrhardt (2017), profita-

bilitas merupakan hasil akhir atas sejumlah 

kebijakan dan keputusan pada aktivitas opera-

sional perusahaan. Sartono (2010) menyata-

kan bahwa profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh laba melalui 

penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. 

Hal tersebut ditegaskan kembali oleh pernya-

taan Husnan dan Pudjiastuti (2015) yang me-

nyatakan bahwa rasio profitabilitas merupa-

kan rasio yang mengukur efisiensi pengguna-

an aktiva perusahaan melalui tingkatan penju-

alan yang diciptakan. 

 

Leverage  

Rasio leverage merupakan salah satu 

rasio yang dapat mengukur kinerja keuangan 

suatu perusahaan. Leverage mengukur sebera-

pa besar penjaminan utang yang ditanggung 

perusahaan dibandingan dengan modal atau 

aktivanya (Fahmi, 2017). Dalam rasio lever-

age terdapat beberapa rasio pengukuran salah 

satunya debt to equity ratio. Sutrisno (2012) 

menyatakan bahwa rasio utang terhadap mo-

dal merupakan perbandingan antara utang pe-

rusahaan dengan modal sendiri. Kasmir 

(2017) menyatakan bahwa debt to equity ratio 

merupakan rasio leverage yang digunakan un-

tuk menilai perbandingan antara total liabilitas 

terhadap total ekuitas perusahaan. 

 

Risk Based Capital 

Berdasarkan Peraturan Pemerintah (PP) 

Nomor 63 Tahun 2004, risk based capital 

merupakan suatu bentuk pengukuran tingkat 

keamanan atau kesehatan keuangan suatu pe-

rusahaan asuransi dengan batas nilai yang di-

capai lebih dari 120%. Tingkat kesehatan ki-

nerja keuangan perusahaan asuransi, baik atau 
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buruknya dapat diukur dengan risk based ca-

pital (Sunyoto dan Putri (2017). Rejda and 

McNamara (2014) menyatakan bahwa rasio 

risk based capital dapat diukur dengan mela-

kukan perbandingan antara tingkat solvabilitas 

dengan batas tingkat solvabilitas minimum. 

 

Underwriting Result 

Rejda and McNamara (2014), under-

writing merujuk kepada suatu proses pemili-

han, pengklasifikasian, dan penetapan premi 

calon nasabah. Underwriting result merupa-

kan selisih antara pendapatan dengan beban 

underwriting perusahaan asuransi. Underwrit-

ing result dapat menunjukkan laba/rugi suatu 

perusahaan asuransi (Sastri, dkk, 2017). Se-

makin tinggi underwriting result perusahaan 

asuransi menunjukkan bahwa mekanisme un-

derwriting asuransi dikelola dengan baik 

(Mutmainnah, 2015). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Pikir Penelitian 

 

Pengembangan Hipotesis 

 Variabel leverage merupakan variabel 

penjelas bagi return on equity (Moeljadi, 

2006). Perusahaan yang memiliki leverage ya-

ng tinggi, kemungkinan besar akan memper-

oleh kinerja keuangan yang baik (Hery, 2015). 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Maxella (2014) dan Morara 

dan Sibindi (2021), diperoleh hasil bahwa le-

verage memberikan pengaruh signifikan ter-

hadap profitabilitas perusahaan asuransi. Sa-

lah satu alat pengukur kesehatan keuangan pe-

rusahaan asuransi adalah melalui risk based 

capital (Dhaniati, 2011). Kirmizi dan Agus, 

(2011) menjelaskan bahwa walaupun RBC 

hanya sebuah teknik berbasis risiko dalam sis-

tem pengawasan keuangan, idealnya perusa-

haan asuransi yang sehat akan  berpengaruh 

kepada tingkat profitabilitas perusahaan. Ber-

dasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Prasetyo (2016) dan Soniati dkk (2020), 

ditemukan hasil bahwa risk based capital ber-

pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 

Dalam proses underwriting terdapat underwri-

ting result yaitu selisih antara pendapatan un-

derwriting dengan beban underwriting. Peni-

ngkatan underwriting result dalam perusahaan 

asuransi menunjukkan bahwa proses under-

writing sudah dilakukan dengan baik (Hastuti, 

2021). Ketika suatu perusahaan asuransi ber-

hasil memperoleh underwriting result yang 

tinggi maka kemungkinan perusahaan dapat 

menaikan realisasi perolehan laba (Awwa-

liyah, 2021). 

H1:  Leverage berpengaruh signifikan terha-

dap profitabilitas. 

H2:  Risk based capital berpengaruh signifi-

kan terhadap profitabilitas. 

H3: Underwriting result berpengaruh signi-

fikan terhadap profitabilitas.  

 

METODE 

 Pendekatan yang digunakan dalam pe-

nelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Pe-

nelitian ini digolongkan kedalam jenis peneli-

tian yang bersifat eksplanatori untuk menje-

laskan mengapa suatu peristiwa dapat terjadi 

dan untuk menciptakan, menguraikan, mem-

perluas, atau menguji teori yang berkaitan de-

ngan penelitian (Neuman, 2014). Penelitian 

ini merupakan penelitian yang bersifat peng-

embangan yang dilakukan oleh Prasetyo 

(2016) dan Hastuti (2021). Peneliti melakukan 

pengembangan penelitian dengan menambah-

kan variabel leverage untuk diuji pengaruhnya 

terhadap variabel profitabilitas. Penelitian ini 

juga menggunakan pengukuran profitabilitas 

yang berbeda, yaitu diproksikan dengan retu-

rn on equity. Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan asuransi konvensi-

onal yang memiliki izin dari Otoritas Jasa Ke-

uangan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2016-2020. Berdasarkan data da-

ri BEI, jumlah perusahaan asuransi konvensi-

onal adalah sebanyak 15 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel yang digunakan pada pe-

Risk Based 

Capital (X2) 

Leverage 

(X1) 

Profitabilitas 

(Y) 

Underwriting 

Result  (X3) 
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nelitian ini adalah purposive sampling yaitu 

teknik sampel non-acak untuk menemukan se-

mua kemungkinan dari populasi yang sangat 

spesifik dan sulit dijangkau (Neuman, 2014). 

Berdasarkan penentuan kriteria sampel, diper-

oleh jumlah sampel penelitian sebanyak 8 pe-

rusahaan asuransi. Dengan demikian, jumlah 

observasi (N) selama lima tahun periode pe-

ngamatan adalah 40.  Sumber data dari peneli-

tian ini berupa data sekunder yaitu laporan ke-

uangan yang diperoleh dengan mengakses 

website Bursa Efek Indonesia, website perusa-

haan asuransi yang terkait, maupun sumber 

dari lembaga atau pemerintah yang menduku-

ng penelitian. Metode pengumpulan data be-

rupa metode dokumentasi. Metode analisis da-

ta yang digunakan adalah analisis regresi line-

ar berganda dengan tujuan untuk mengukur 

adanya pengaruh positif atau negatif antara le-

bih dari satu variabel independen terhadap va-

riabel dependen dan untuk memprediksi nilai 

dari variabel dependen apabila nilai variabel 

independen mengalami kenaikan atau penuru-

nan. Penelitian ini juga melakukan uji hipote-

sis melalui uji kelayakan model (goodness of 

fit) untuk mengujii kelayakan model yang di-

gunakan dalam penelitian. Koefisien determi-

nasi (R2) untuk menguji kemampuan model 

penelitian dalam menerangkan besaran penga-

ruh variabel independen terhadap variabel de-

penden secara simultan (Ghozali, 2018). Uji t 

untuk menguji pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen secara parsial. 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients Sig 

B Std. Error 

(Constant) -4,558 2,141 ,040 

Leverage (X1) ,662 ,304 ,036 

RBC (X2) ,287 ,273 ,300 

Und. Result (X3) ,080 ,114 ,487 

Sumber: Output SPSS (2022) 

 

Model persamaan Berdasarkan Tabel 3: 

 

Y = -4,558+0,662X1+0,287X2+0,080X3+e 

Persamaan regresi linear berganda di-

atas dapat dijelaskan bahwa koefisien regresi 

untuk variabel Leverage (X1) bernilai positif 

menunjukkan angka sebesar 0,662. Hal ini 

berarti setiap peningkatan 1% leverage, maka 

total Profitabilitas (Y) perusahaan asuransi 

mengalami peningkatan sebesar 0,662 dengan 

asumsi variabel independen lainnya tetap. 

Koefisien regresi untuk variabel RBC (X2) 

bernilai positif menunjukkan angka sebesar 

0,287. Hal ini berarti setiap peningkatan 1% 

risk based capital, maka total Profitabilitas 

(Y) perusahaan asuransi mengalami pening-

katan sebesar 0,287 dengan asumsi variabel 

independen lainnya tetap. Koefisien regresi 

untuk variabel Und. Result (X3) bernilai posi-

tif menunjukkan angka sebesar 0,080. Hal ini 

berarti setiap peningkatan 1 satuan underwrit-

ing result, maka total Profitabilitas (Y) peru-

sahaan asuransi mengalami peningkatan sebe-

sar 0,080 dengan asumsi variabel independen 

lainnya tetap. 
 

Pengujian Hipotesis 

 

Tabel 4. Hasil Uji F 

 

Model df 
Mean 

Square 
F Sig. 

Regression 3 1,194 4,161 ,013b 

Residual 36 ,287   

Total 39    

Sumber: Output SPSS (2022) 

 

Nilai signifikansi lebih kecil dari pada 

nilai α (0,05). Nilai Fhitung lebih besar dari pa-

da Ftabel hal ini menunjukkan bahwa model 

regresi layak digunakan. 
 

Koefisien Determinasi (R2) 
 

Tabel 5. Hasil Koefisien Determinasi (R2) 

 

R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

,507a ,257 ,196 ,53568 

Sumber: Output SPSS (2022) 

 

Tabel hasil koefisien determinasi di atas 

menunjukkan bahwa nilai Adjusted R2 sebesar 



 
 SINAGA, P. I. AND INDRAWATI, N. K. 

 
 
 
 

72 

 
 JURNAL MANAGEMENT RISIKO DAN KEUANGAN VOLUME 1 NO 1 TAHUN 2022 | 

0,196 atau 19,6%. Hal ini menunjukkan bah-

wa 19,6% variasi perubahan Profitabilitas (Y) 

dalam penelitian ini dapat dijelaskan oleh va-

riabel Leverage (X1), Risk Based Capital 

(X2), dan Underwriting Result (X3). Sedang-

kan sisanya yaitu 80,4% dapat dipengaruhi o-

leh variabel lain di luar model penelitian. 

 

Uji Parsial (Uji t) 

 
Tabel 6. Hasil Uji t 

 

Model 

t 

hitung 

t 

tabel Sig. Ket 

(Constant) -2,129 2,026 ,040  

Leverage (X1) 2,180 2,026 ,036 Sig. 

RBC (X2) 1,052 2,026 ,300 Tdk Sig. 

Und Result (X3) ,702 2,026 ,487 Tdk Sig. 

Sumber: Output SPSS (2022) 

 

Hasil uji t Leverage (X1) menunjukkan 

nilai signifikansi di bawah 0,05. Kemudian di-

lihat dari nilai t, thitung (2,180) lebih besar dari 

ttabel (2,026). Dengan demikian H0 ditolak sehi-

ngga Leverage (X1) berpengaruh signifikan 

terhadap Profitabilitas (Y). Hasil uji t Risk Ba-

sed Capital (X2) menunjukkan nilai signifi-

kansi di atas 0,05. Kemudian dilihat dari nilai 

t, thitung (1,052) lebih kecil dari ttabel (2,026). 

Dengan demikian H0 diterima sehingga Risk 

Based Capital (X2) tidak berpengaruh signifi-

kan terhadap Profitabilitas (Y). Hasil uji t Un-

derwriting Result (X3) menunjukkan nilai 

signifikansi di atas 0,05. Kemudian dilihat da-

ri nilai t, thitung (0,702) lebih kecil dari ttabel 

(2,026). Dengan demikian H0 diterima sehing-

ga Underwriting Result (X3) tidak berpenga-

ruh signifikan terhadap Profitabilitas (Y). 

 

Leverage dan Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

statistik penelitian diketahui bahwa variabel 

leverage dengan proksi DER berpengaruh sig-

nifikan positif terhadap profitabilitas yang di-

proksikan dengan ROE. Artinya semakin ting-

gi rasio leverage maka akan semakin mening-

katkan profitabilitas perusahaan. Adanya pe-

ngaruh positif tersebut didukung karakteristik 

perusahaan asuransi yang mengelola modal 

dari dana pihak ketiga berupa pendapatan pre-

mi (Sinarti dan Darmajati, 2019). Dalam hal 

ini penggunaan dana pihak ketiga dapat meni-

ngkatkan profitabilitas karena tidak menim-

bulkan beban operasional. Hasil penelitian ini 

mendukung hasil penelitian dari Morara and 

Sibindi (2021) yang menunjukkan bahwa le-

verage memberikan pengaruh positif signifi-

kan terhadap profitabilitas perusahaan asuran-

si. Dengan demikian hasil penelitian ini sesuai 

dengan hipotesis pertama yang menyatakan 

leverage berpengaruh positif signifikan terha-

dap profitabilitas perusahaan asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

 

Risk Based Capital dan Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

statistik dapat disimpulkan bahwa risk based 

capital tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROE 

pada perusahaan asuransi. Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian Nadia (2020) yang me-

nemukan bahwa risk based capital tidak ber-

pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 

Hal tersebut sesuai dengan teori Van Horne 

dalam Supriyono (2019) dimana untuk men-

capai batas tingkat kecukupan modal (risk ba-

sed capital), perusahaan asuransi akan menga-

lami trade-off dalam penyerapan risiko under-

writing maupun risiko investasi. Ketika klaim 

asuransi mengalami peningkatan, maka RBC 

harus disiapkan untuk memenuhi permintaan 

klaim. Artinya kekurangan dalam pemenuhan 

kewajiban akan mengurangi modal minimum 

perusahaan asuransi yang telah disediakan.  

Apabila perusahaan asuransi terlalu fo-

kus terhadap peningkatan risk based capital a-

kan menyebabkan nilai solvabilitas yang ber-

lebih. Hal tersebut akan menyebabkan keti-

dakefisienan perusahaan dalam mengelola 

modal dan kesempatan perusahaan asuransi 

untuk memperoleh laba akan semakin berku-

rang (Rahayu dan Mubarok, 2017) Dengan 

demikian hasil penelitian ini tidak sesuai de-

ngan hipotesis kedua yang menyatakan risk 

based capital (RBC) berpengaruh signifikan 

terhadap profitabilitas perusahaan asuransi ya-

ng terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

Underwriting Result dan Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

statistik menunjukkan bahwa variabel under-

writing result tidak berpengaruh signifikan 
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terhadap profitabilitas yang diproksikan deng-

an ROE pada perusahaan asuransi. Idealnya, 

perusahaan asuransi yang berhasil memper-

oleh surplus underwriting dalam jumlah besar 

maka perolehan laba perusahaan akan sema-

kin besar pula (Kirmizi dan Agus, 2011) Na-

mun kondisi tersebut tidak secara signifikan 

memengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan 

asuransi. 

Tidak adanya pengaruh signifikan dapat 

disebabkan oleh komponen-komponen lain 

dalam laporan laba/rugi. Berdasarkan riset ya-

ng dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan, di-

temukan bahwa sumber perolehan laba peru-

sahaan asuransi tidak hanya didominasi oleh 

underwriting result. Salah satu penyumbang 

laba terbesar dalam perusahaan asuransi juga 

berasal dari hasil investasi (Bisnis.com, 2020). 

Sehingga dalam hal ini, hasil investasi memi-

liki peran yang cukup besar terhadap tingkat 

profitabilitas perusahaan asuransi. Dalam pe-

nelitian ini ditemukan bahwa hasil investasi 

juga memiliki jumlah yang cukup tinggi mes-

kipun underwriting result tetap memiliki porsi 

terbesar dalam laporan laba/rugi. Hasil peneli-

tian ini sejalan dengan penelitian yang dilaku-

kan oleh Nurochim (2020) yang menunjukkan 

hasil bahwa underwriting result tidak berpe-

ngaruh signifikan terhadap profitabilitas pada 

perusahaan asuransi. Dengan demikian hasil 

penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis ke-

tiga yang menyatakan underwriting result ber-

pengaruh signifikan terhadap profitabilitas pe-

rusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

  

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Leverage memiliki pengaruh positif sig-

nifikan terhadap profitabilitas perusahaan asu-

ransi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

peningkatan leverage mampu meningkatkan 

profitabilitas pada perusahaan asuransi. Risk 

based capital tidak berpengaruh signifikan 

terhadap profitabilitas pada perusahaan asu-

ransi. Variabel ini gagal dalam uji signifikansi 

sehingga dengan meningkatkan risk-based ca-

pital maka profitabilitas akan mengalami pen-

ingkatan secara tidak nyata. Underwriting re-

sult tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas pada perusahaan asuransi. Varia-

bel ini gagal dalam uji signifikansi sehingga 

dengan meningkatkan underwriting result 

maka profitabilitas akan mengalami peningka-

tan secara tidak nyata. 

 

Saran 

Peneliti selanjutnya dapat menambah 

periode waktu penelitian. Periode 2020 meru-

pakan masa pandemi Covid-19 yang meme-

ngaruhi pertumbuhan industri di Indonesia ya-

ng kemudian pada tahun berikutnya dapat dili-

hat bagaimana pengaruh setelah kondisi pan-

demi mulai membaik. Kemudian pada 2016 

terjadi tren peningkatan jumlah perusahaan 

fintech di Indonesia yang dapat memicu turun-

nya daya tarik investor terhadap industri asu-

ransi yang kemudian periode sebelum 2016 

dapat melihat bagaimana pengaruh sebelum 

fintech mengalami tren positif dan memenga-

ruhi pertumbuhan industri asuransi. Peneliti 

selanjutnya dapat menambahkan variabel pe-

ngukuran yang lain seperti nilai perusahaan 

yang mampu menunjukkan kinerja perusahaan 

saat ini dan bagaimana prospek perusahaan 

kedepannya. Melalui nilai perusahaan, inves-

tor dapat melakukan penilaian terhadap kiner-

ja keuangan khususnya mengenai tingkat ke-

sejahteraan para pemegang saham yang dibe-

rikan oleh perusahaan asuransi. Penelitian ini 

memiliki keterikatan antar variabel hanya se-

besar 19,6% sedangkan 80,4% dipengaruhi o-

leh faktor lain. Untuk itu sebaiknya dilakukan 

penambahan variabel independen agar mem-

berikan hasil lebih signifikan dalam mempre-

diksi profitabilitas perusahaan asuransi seperti 

hasil investasi, pendapatan premi atau beban 

klaim.  

 

IMPLIKASI 

 Hasil penelitian ini memberikan im-

plikasi praktis bagi perusahaan asuransi me-

ngenai pentingnya leverage dalam meningkat-

kan profitabilitas. Perusahaan dapat memanfa-

atkan leverage melalui dana pihak ketiga un-

tuk peningkatan profitabilitas. Namun rasio 

leverage perlu dikontrol dan dikelola secara e-

fektif karena perusahaan asuransi juga memi-

liki sumber pendanaan yang berasal dari pihak 

eksternal. Dalam hal ini rasio leverage harus 

diatur pada tingkat yang memungkinkan un-

tuk perusahaan dapat beroperasi secara opti-

mal. Pengaruh positif signifikan antara lever-

age dan profitabilitas juga memberikan impli-
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kasi praktis bagi pihak investor bahwa infor-

masi leverage perusahaan asuransi dapat digu-

nakan untuk memberikan penilaian mengenai 

profitabilitas perusahaan secara komprehensif. 

Hasil penelitian pada variabel risk ba-

sed capital menunjukkan pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap profitabilitas. Implikasi 

praktis bagi perusahaan asuransi bahwa peru-

sahaan tidak perlu terlalu fokus dalam upaya 

peningkatan rasio RBC. Namun perusahaan 

asuransi juga tetap menjaga rasio RBC berada 

dalam batas yang ditentukan oleh pemerintah. 

Menjaga dan mengupayakan tingkat kesehat-

an keuangan dengan pengelolaan risiko yang 

baik dapat bermanfaat untuk menghindari ter-

jadinya kerugian nasabah dan penting sebagai 

media promosi perusahaan asuransi. 

Hasil penelitian pada variabel under-

writing result juga menunjukkan pengaruh ya-

ng tidak signifikan terhadap profitabilitas. Im-

plikasi praktis bagi perusahaan asuransi ada-

lah pengukuran jumlah pendapatan premi di-

bandingkan beban klaim sangat penting untuk 

menilai apakah perusahaan asuransi telah ber-

hasil dalam mengelola risiko yang diterima 

dari nasabah asuransi. Namun proses evaluasi 

kinerja keuangan melalui pengukuran profit-

abilitas tidak hanya dilihat melalui underwrit-

ing result. Komponen hasil investasi juga ha-

rus dipastikan dapat dikelola dengan baik ka-

rena kalau investasi tersebut gagal maka pe-

nambahan modal bagi investor tidak akan ter-

jadi. Dengan demikian, perusahaan asuransi 

dapat mempertimbangkan komponen hasil in-

vestasi namun underwriting result juga harus 

dikelola dengan baik karena underwriting me-

rupakan kendali mutu dari industri asuransi. 

 

KETERBATASAN PENELITIAN 

 Sampel penelitian terbatas pada perusa-

haan-perusahaan asuransi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian ter-

batas dalam 5 tahun yaitu tahun 2016-2020. 

Rasio keuangan atau proksi yang digunakan 

dalam pengukuran pengaruh variabel terbatas 

pada rasio leverage (debt to equity ratio) dan 

rasio profitabilitas (return on equity). 
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