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Abstract 

This study aims to analyze the influence of accounting information usefulness, financial 

performance, and Islamic Social Reporting (ISR) on sharia investment portfolios of Islamic 

Commercial Banks (ICBs) listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021–2024 

period. Grounded in Signaling Theory and Agency Theory, a quantitative approach with panel data 

regression is employed. A sample of 20 firm- year observations was selected via purposive 

sampling from 5 ICBs with complete annual and sustainability reporting over the research window. 

The dependent variable sharia investment portfolio is proxied by Tobin’s Q. Independent variables 

include: (1) accounting information usefulness, measured by value relevance of earnings per share 

(EPS) and book value per share (BVPS); (2) financial performance, proxied by Return on Assets 

(ROA); and (3) ISR, measured using a dichotomous disclosure index based on AAOIFI guidelines. 

Empirical results indicate that both accounting information usefulness and financial performance 

significantly influence sharia investment portfolios yet with negative coefficients, suggesting that 

higher transparency and profitability may trigger investor caution due to perceived instability or 

hidden risk. In contrast, ISR shows no significant effect , implying that ethical and social 

disclosures are not yet pivotal in short- term investment decisions among sharia investors in 

Indonesia. These findings highlight the dominance of financial signals over socio- ethical signals in 

the current sharia capital market, underscoring the need for enhanced ISR standardization and 

investor education to align market behavior with sharia principles of justice, sustainability, and 

holistic accountability. 

 

Keywords: Accounting Information Usefulness, financial Performance, Islamic Social Reporting 

(ISR), Sharia Investment Portfolio, Signaling Theory. 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, 

dan Islamic Social Reporting (ISR) terhadap portofolio investasi syariah pada Bank Umum Syariah 

(BUS) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2024. Mengacu pada Signaling 

Theory dan Agency Theory, penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode 

regresi data panel. Sampel penelitian berjumlah 20 observasi yang diperoleh melalui teknik 

purposive sampling dari 5 BUS yang memenuhi kriteria ketersediaan data selama empat tahun. 

Variabel dependen, yaitu portofolio investasi syariah, diproksikan dengan Tobin’s Q, sedangkan 

variabel independen meliputi kegunaan informasi akuntansi (diukur melalui value relevance laba 

dan ekuitas per saham), kinerja keuangan (ROA), dan ISR (menggunakan indeks pengungkapan 
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dikotomus berbasis AAOIFI). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kegunaan informasi akuntansi 

dan kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap portofolio investasi syariah, meskipun 

dengan arah koefisien negatif mengindikasikan bahwa t ransparansi informasi dan profitabilitas 

tinggi justru memicu respons hati-hati investor syariah terkait risiko dan stabilitas jangka panjang. 

Sementara itu, ISR t idak berpengaruh signifikan, mencerminkan masih rendahnya pertimbangan 

aspek sosial-etis dalam keputusan investasi jangka pendek di pasar modal syariah Indonesia. 

Temuan ini memberikan implikasi penting bagi manajemen BUS, investor, dan regulator dalam 

meningkatkan integrasi pelaporan keuangan dan non-keuangan berbasis syariah guna memperkuat 

kepercayaan dan efisiensi pasar modal syariah. 

 

Kata Kunci: Kegunaan Informasi Akuntansi, Kinerja Keuangan, Islamic Social Reporting (ISR), 

Portofolio Investasi Syariah, Signaling Theory. 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal syariah di Indonesia terus menunjukkan pertumbuhan signifikan, baik 

dari sisi kapitalisasi pasar maupun jumlah investor. Berdasarkan data Islamic Financial 

Services Board (IFSB, 2023), total aset keuangan Islam global telah melampaui USD 3 

triliun dengan tingkat pertumbuhan tahunan mencapai 11%, dan Indonesia menempati 

posisi keempat terbesar dalam hal aset perbankan syariah. Fenomena ini t idak hanya 

mencerminkan peningkatan literasi keuangan syariah, tetapi juga mengindikasikan 

transformasi perilaku investor yang semakin mempertimbangkan dimensi etika dan 

kepatuhan syariah dalam keputusan alokasi portofolio (Amlia et al., 2025). 

Dalam konteks pengambilan keputusan investasi, informasi akuntansi yang 

berkualitas menjadi fondasi utama untuk menilai prospek dan risiko suatu entitas. Menurut 

Signaling Theory (Ross, 1997) laporan keuangan yang transparan dan relevan berfungsi 

sebagai sinyal kredibel yang membantu investor mengurangi asimetri informasi dengan 

manajemen. Penelitian Agbodjo et al. (2021) membuktikan bahwa relevansi nilai (value 

relevance) informasi akuntansi khususnya laba dan ekuitas lebih tinggi pada bank syariah 

dibandingkan bank konvensional, terutama ketika didukung oleh penerapan standar IFRS 

dan AAOIFI. Namun, temuan Chehade & Procházka (2024) menunjukkan bahwa 

peningkatan relevansi laba dan ekuitas pasca IFRS tidak selalu diikuti stabilitas arus kas, 

sehingga investor tetap perlu waspada terhadap potensi risiko tersembunyi. Di sisi lain, 

bank syariah tidak hanya dituntut untuk unggul secara finansial, tetapi juga harus 

memenuhi tanggung jawab sosial berbasis nilai. 

Islam melalui Islamic Social Reporting (ISR). ISR merupakan manifestasi dari 

Sharia Enterprise Theory (SET), yang menekankan pertanggungjawaban entitas kepada 

Allah, masyarakat, dan lingkungan (Pramono et al., 2024; Qizam, 2020). Meskipun secara 

teoretis ISR diharapkan memperkuat legitimasi dan kepercayaan investo, realitas empiris 

menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan ISR di Indonesia masih relatif rendah dan 

belum konsisten dibandingkan Malaysia (Wijayanti & Setiawan, 2022). Akibatnya, ISR 

sering kali dianggap sebagai kewajiban administratif, bukan sebagai sinyal strategis dalam 

proses valuasi. 

Penelitian terdahulu cenderung mengkaji variabel- variabel tersebut secara terpisah. 

Misalnya, Nusron & Diansari (2021) fokus pada praktik ISR, sementara Nurhayati & 

Rustiningrum (2021) mengeksplorasi dampak ISR terhadap kinerja keuangan. Sementara 

itu, kajian tentang relevansi informasi akuntansi dalam konteks pasar modal syariah masih 

terbatas, terutama terkait respons investor terhadap sinyal finansial dan non-finansial secara 

simultan. Padahal, investor syariah dikenal memiliki preferensi ganda: selain return dan 

risiko, mereka juga mempertimbangkan maqasid al-shariah, keadilan, dan keberlanjutan 

(Febrianti et al., 2021). 
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Oleh karena itu, penelitian ini hadir untuk mengisi research gap tersebut dengan 

menganalisis pengaruh kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, dan ISR secara 

terintegrasi terhadap portofolio investasi syariah pada Bank Umum Syariah (BUS) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Pemilihan periode ini relevan karena 

mencakup  fase  post pandemic  recovery,  di  mana  stabilitas  dan t ransparansi informasi 

menjadi krusial bagi kepercayaan investor (Khaddafi, 2025). Dengan pendekatan Signaling 

Theory dan Agency Theory, penelitian ini tidak hanya memperkaya literatur akuntansi 

syariah, tetapi juga memberikan implikasi praktis bagi manajemen bank, investor, dan 

regulator dalam membangun pasar modal syariah yang efisien, berkelanjutan, dan selaras 

dengan nilai-nilai Islam. 
 

TINJAUAN PUSTAKA 

Signaling Theory 

Signaling Theory, yang pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973), menjelaskan 

bagaimana pihak dengan informasi lebih (manajemen sebagai insider) mengirimkan sinyal 

kredibel kepada pihak luar (outsider, seperti investor) guna mengurangi asimetri informasi. 

Dalam konteks perbankan syariah, sinyal tersebut dapat berupa informasi akuntansi yang 

transparan, kinerja keuangan yang stabil, maupun pengungkapan Islamic Social Reporting 

(ISR) yang komprehensif. Sinyal yang efektif harus memiliki biaya tinggi untuk ditiru oleh 

entitas berkinerja rendah, sehingga dapat dipercaya sebagai indikator kualitas (Ross, 1997). 

Penelitian oleh Sudarma & Prima Wulandari (2025) menegaskan bahwa dalam ekosistem 

syariah, sinyal finansial dan non finansial bersama-sama membentuk persepsi investor 

terhadap kepatuhan, keberlanjutan, dan nilai Perusahaan menjadikan teori ini relevan untuk 

menjelaskan pengaruh variabel penelitian terhadap portofolio investasi syariah.  

Agency Theory 

Agency Theory, yang dirumuskan oleh Je nsen & Meckling (1976), menggambarkan 

konflik kepentingan antara prinsipal (pemegang saham/ investor) dan agen (manajemen) 

akibat pemisahan kepemilikan dan pengelolaan (separation of ownership and control). 

Konflik ini menimbulkan agency cost, yang mencakup biaya pemantauan, penjaminan 

perilaku agen, serta kerugian residual. Dalam perbankan syariah, transparansi informasi 

baik melalui pelaporan keuangan maupun ISR berfungsi sebagai mekanisme akuntabilitas 

untuk menyelaraskan kepentingan kedua pihak dan meminimalkan perilaku oportunistik 

(Sukardi et al., 2022). Dalam studi membuktikan bahwa kualitas pelaporan yang tinggi 

secara signifikan mengurangi biaya keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan 

demikian, teori ini memberikan landasan kuat untuk memahami bagaimana kegunaan 

informasi akuntansi, kinerja keuangan, dan ISR berperan sebagai instrumen 

pertanggungjawaban manajemen dalam pembentukan portofolio investasi syariah. 

Portofolio Investasi Syariah 

Portofolio investasi syariah merefleksikan keputusan alokasi dana yang 

mempertimbangkan return, risiko, dan kesesuaian dengan prinsip syariah (Amlia et al., 

2025). Berbeda dari portofolio konvensional, investor syariah menghindari instrumen 

mengandung riba, gharar, atau maysir, serta memprioritaskan entitas dengan rekam jejak 

sosial lingkungan yang baik. Dalam pengukuran empiris, Tobin’s Q sering digunakan 

sebagai proksi karena mencerminkan valuasi pasar atas aset, sekaligus respons terhadap 

kualitas sinyal yang dikirim perusahaan. Studi (Khaddafi et al. (2025) menemukan bahwa 

saham syariah cenderung lebih stabil terutama di masa krisis menegaskan bahwa portofolio 

syariah tidak hanya kompetitif secara finansial, tetapi juga resilien secara nilai. 
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Kegunaan Informasi Akuntansi 

Kegunaan informasi akuntansi, diukur melalui value relevancemencerminkan 

kemampuan laba dan ekuitas dalam menjelaskan variasi harga saham sebagai respons 

investor terhadap kualitas informasi. Penelitian (Agbodjo et al., 2021) membuktikan bahwa 

relevansi nilai lebih tinggi pada bank syariah dibanding konvensional, terutama saat 

menerapkan standar IFRS dan AAOIFI. Peningkatan relevansi laba/ekuitas tidak selalu 

sejalan dengan stabilitas arus kas, sehingga dapat memicu kehati-hatian investor. Dalam 

konteks syariah, informasi akuntansi tidak hanya bersifat teknis, tetapi juga etis: 

transparansi menjadi cermin integritas manajemen dan komitmen pada prinsip keadilan 

(Nasirwan et al., 2024). 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan, umumnya diproksikan dengan Return on Assets (ROA), menjadi 

indikator utama efisiensi manajemen dalam mengelola aset (Nurhayati & Rustiningrum, 

2021). Literatur konvensional menyatakan bahwa ROA tinggi berdampak positif terhadap 

nilai perusahaan (Qoyum et al., 2021). Namun, dalam pasar syariah, hubungan ini bersifat 

ambivalen: investor cenderung skeptis terhadap profitabilitas tinggi yang diasosiasikan 

dengan risiko spekulatif (gharar) atau ekspansi tidak berkelanjutan. Hal ini mencerminkan 

preferensi investor syariah terhadap stabilitas jangka panjang dibanding keuntungan jangka 

pendek, sejalan dengan prinsip prudence dan maqasid al-shariah (Faisol et al., 2022; Razak 

& Wijayanti, 2025). 

Islamic Social Reporting (ISR) 

Islamic Social Reporting (ISR) merupakan wujud akuntabilitas syariah yang 

mengintegrasikan dimensi sosial, lingkungan, dan spiritual dalam pelaporan. Berlandaskan 

Sharia Enterprise Theory, ISR menegaskan tanggung jawab bank tidak hanya kepada 

pemegang saham, tetapi juga kepada Allah, masyarakat, dan lingkungan (Sukardi et al., 

2022). Meski secara teoretis ISR diharapkan meningkatkan legitimasi dan kepercayaan 

menurut Jihadi et al. (2021) realitas empiris di Indonesia menunjukkan tingkat 

pengungkapan masih rendah dan tidak konsisten jauh tertinggal dari Malaysia. Akibatnya, 

ISR cenderung dipandang sebagai kewajiban formal, bukan sinyal strategis yang 

memengaruhi keputusan investasi jangka pendek (Machfudzhoh, 2022). 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal untuk 

menganalisis pengaruh kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, dan Islamic 

Social Reporting (ISR) terhadap portofolio investasi syariah pada Bank Umum Syariah 

(BUS) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2024. 

Pendekatan ini dipilih karena mampu menjelaskan hubungan sebab akibat antar variabel 

berdasarkan data numerik yang dianalisis secara empiris, khususnya dalam konteks pasar 

modal syariah (Wijayanti & Setiawan, 2022). Data yang digunakan merupakan data 

sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan 

(sustainability report) BUS yang dipublikasikan secara resmi. Pemilihan sampel dilakukan 

menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria BUS yang terdaftar di BEI serta 

memiliki kelengkapan data selama periode pengamatan, sehingga diperoleh 5 BUS dengan 

total 20 observasi firm year, yang dinilai memadai untuk analisis data panel (Khaddafi et 

al., 2025). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah portofolio investasi syariah yang 

diproksikan dengan Tobin’s Q karena mencerminkan penilaian pasar terhadap nilai 
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perusahaan dan respons investor terhadap sinyal yang disampaikan melalui informasi 

perusahaan. Variabel independen meliputi kegunaan informasi akuntansi yang diukur 

melalui relevansi nilai laba per saham (Earnings per Share/ EPS) dan nilai buku ekuitas per 

saham (Book Value per Share/BVPS) sebagaimana pendekatan value relevance, kinerja 

keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), serta Islamic Social 

Reporting (ISR) yang diukur menggunakan indeks pengungkapan dikotomus berbasis 

pedoman AAOIFI sebagai bentuk akuntabilitas dan kepatuhan syariah (Sukardi et al., 

2022). Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel untuk menguji pengaruh 

variabel independen terhadap portofolio investasi syariah secara simultan dan parsial, 

sehingga hasil yang diperoleh mampu merefleksikan dinamika hubungan antarvariabel 

lintas entitas dan waktu secara lebih komprehensif (M. Khaddafi et al., 2025). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil 

a) Uji Normalitas 

Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan terhadap nilai residual dengan 

menggunakan uji Kolmogorov–Smirnov untuk mengetahui apakah data penelitian 

berdistribusi normal. Tingkat signifikansi yang digunakan adalah=0,05. Dasar 

pengambilan keputusan dalam uji ini didasarkan pada nilai probabilitas ( ), dimana 

apabila nilai probabilitas ≥ 0,05 maka data dinyatakan berdistribusi normal, sedangkan 

apabila nilai probabilitas < 0,05 maka data dinyatakan t idak berdistribusi normal. 

 

Berdasarkan hasil pengujian normalitas yang ditunjukkan pada tabel hasil uji, 

diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,200 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini berdistribusi normal. Terpenuhinya 

asumsi normalitas menunjukkan bahwa data layak digunakan untuk analisis regresi 

data panel dalam menguji pengaruh kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, 

dan Islamic Social Reporting terhadap portofolio investasi syariah. 
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b) Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan 

yang kuat antar variabel independen dalam model regresi. Uji ini bertujuan untuk 

memastikan bahwa variabel kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, dan 

Islamic Social Reporting (ISR) t idak saling berkorelasi secara tinggi, sehingga model 

regresi yang digunakan dapat menghasilkan estimasi yang akurat. Pengujian 

multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai Tole rance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Dasar pengambilan keputusan adalah apabila nilai 

Tole rance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolinearitas dalam model regresi. 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas yang ditunjukkan pada tabel hasil  

pengujian,  seluruh  variabel  independen  memiliki  nilai Tole rance di atas 0,10 dan 

nilai VIF di bawah 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa t idak terdapat 

gejala multikolinearitas antar variabel kegunaan informasi akuntansi, kinerja 

keuangan, dan Islamic Social Reporting (ISR). Hal ini menunjukkan bahwa model 

regresi dalam penelitian ini memenuhi asumsi multikolinearitas dan layak digunakan 

untuk analisis regresi data panel dalam menguji pengaruh variabel independen 

terhadap portofolio investasi syariah. 

 

c) Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan 

varians residual pada seluruh pengamatan dalam model regresi. Pengujian ini bertujuan 

untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi asumsi homoskedastisitas, 

sehingga hasil estimasi yang diperoleh bersifat tidak bias dan efisien. Dalam penelitian 

ini, uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji Glejser. Dasar 

pengambilan keputusan adalah apabila nilai signifikansi masing-masing variabel 

independen lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas, sedangkan apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka 

menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas. 
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Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas yang ditunjukkan pada tabel hasil 

pengujian, seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi di atas 0,05. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak 

mengalami gejala heteroskedastisitas. Hal ini menunjukkan bahwa varians residual 

bersifat konstan dan model regresi data panel layak digunakan untuk analisis lebih 

lanjut dalam menguji pengaruh kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, dan 

Islamic Social Reporting (ISR) terhadap portofolio investasi syariah. 

 

d) Uji Autokorelasi 

Untuk menguji ada t idaknya autokorelasi dalam penelitian ini digunakan uji 

Durbin-Watson (DW Test). Dasar pengambilan keputusan untuk model regresi yang t 

idak mengandung adanya autokorelasi positif maupun negatif adalah jika 4- du ≤ d ≤ 

4- dl. Adapun hasil uji statistik untuk uji Durbin-Watson ditunjukkan pada tabel 

dibawah ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Secara umum, t idak ada autokorelasi jika nilai DW berada di antara dU dan 4 - 

dU. Karena nilai Durbin- Watson 1,844 berada dalam rentang dU hingga 4- dU maka 

dapat disimpulkan bahwa t idak ada masalah autokorelasi dalam model regresi ini. 

Asumsi autokorelasi telah terpenuhi. 

 

e) Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Analisis koefisien determinan dimaksudkan untuk mengetahui seberapa besar 

keterkaitan antara variabel independen dan dipenden. Hasil koefisien determinan dapat 

dilihat pada tabel berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pada tabel tersebut, terlihat bahwa nilai koefisien determinasi (R2) mencapai 

0,759. Hal ini menunjukkan bahwa variasi Portofolio Investasi Syariah dapat 

dijelaskan sebesar 75,9% oleh Kegunaan Informasi Akuntansi (X1), Kinerja Keuangan 

(X2), dan Islamic Social Reporting (ISR) (X3). Dengan demikian, variabel dependen 

lebih kuat dalam menjelaskan portofolio investasi syariah pada bank umum syariah 

indonesia yang terdaftar di bei periode 2021- 2024. 
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f) Uji F (Simultan) 

Uji simultan bertujuan untuk mengetahui ada t idaknya pengaruh secara bersama- 

sama dari variabel independen terhadap variabel dependen. Uji ini terlihat pada output 

table ANOVA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dasar pengambilan keputusan dalam Uji F adalah dengan membandingkan nilai 

Signifikansi (Sig.) pada tabel ANOVA dengan t ingkat signifikansi α (0,05). Jika Nilai 

Sig. < 0,05 semua variabel independen berpengaruh signifikan secara simultan 

terhadap variabel dependen. Sedangkan jika Nilai Sig. > 0,05 semua variabel 

independen t idak berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel dependen. 

 

g) Uji T (Parsial) 

Uji parsial (uji t ) digunakan untuk mengetahui pengaruh masing- masing variabel 

independen terhadap variabel dependen dengan mengasumsikan variabel independen 

lainnya konstan. Variabel independen dinyatakan berpengaruh jika nilai signifikansi 

(sig- t ) < 0,05, dan dinyatakan t idak berpengaruh jika nilai signifikansi (sig- t ) > 0,05. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dari table diatas hasil pengujian dengan IBM SPSS diperoleh hasil uji statistik t 

masing- masing variabel independen terhadap variabel dependen diperoleh hasil 

sebagai berikut: 

a) Variabel X1 (Kegunaan Informasi Akuntansi) memiliki nilai t hitung - 6.097 dan 

nilai signifikansi 0,000. Koefisien regresi negatif (B = –0,725) menunjukkan bahwa 

peningkatan kegunaan informasi akuntansi justru diikuti penurunan portofolio 

investasi syariah. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara parsial yang signifikan dari variabel 

X1 terhadap Y. Arah koefisien positif menunjukkan bahwa peningkatan X1 akan 

diikuti penurunan nilai Y. 
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b) Variabel X2 memiliki nilai t hitung –4,529 dan nilai signifikansi 0,000. Koefisien 

negatif (B = –0,642) mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja keuangan juga 

berkorelasi negatif terhadap portofolio investasi syariah. Karena nilai signifikansi 

lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara 

parsial yang signifikan dari variabel X2 terhadap Y. Koefisien yang bernilai negatif 

menunjukkan bahwa peningkatan X2 justru akan menurunkan nilai Y. 

c) Variabel X3 memiliki nilai t hitung 0,968 dan signifikansi 0,347. Karena nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa t idak terdapat 

pengaruh secara parsial yang signifikan dari variabel X3 terhadap Y. Artinya, naik 

atau turunnya nilai X3 t idak memberikan perubahan yang berarti terhadap Y. 

 

B. Pembahasan 

H1: Kegunaan Informasi Akuntansi berpengaruh signifikan terhadap 

Portofolio Investasi Syariah 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kegunaan informasi akuntansi 

berpengaruh signifikan terhadap portofolio investasi syariah dengan nilai 

signifikansi 0,000 (< 0,05) dan hitung - 6,097, sehingga hipotesis pertama 

diterima secara statistik. Namun, temuan yang menarik adalah koefisien regresi yang 

bernilai negatif (B = - 0,725), yang mengindikasikan bahwa peningkatan kegunaan 

informasi akuntansi justru diikuti oleh penurunan portofolio investasi syariah. Fenomena 

ini dapat dijelaskan melalui Signaling Theory (Ross, 1997; Spence, 1973), dimana 

informasi akuntansi yang semakin transparan dan relevan justru membuka potensi risiko 

yang sebelumnya tidak teridentifikasi oleh investor. Ketika relevansi nilai laba dan ekuitas 

meningkat, investor syariah menjadi lebih krit is dalam mengevaluasi tidak hanya angka 

profitabilitas semata, tetapi juga stabilitas arus kas, efisiensi operasional, dan risiko 

pembiayaan yang melekat pada bank syariah (Chehade & Procházka, 2024). 

Dalam konteks perbankan syariah, investor tidak hanya mempertimbangkan aspek 

finansial, tetapi juga keberlanjutan dan kepatuhan syariah jangka panjang, sehingga 

informasi akuntansi yang terlalu tinggi dapat dipersepsikan sebagai sinyal adanya 

ekspansi agresif atau risiko tersembunyi (Sudarma & Prima Wulandari, 2025). Temuan 

ini konsisten dengan penelitian Agbodjo et al. (2021), yang menyatakan bahwa relevansi 

nilai informasi akuntansi pada bank syariah memang lebih tinggi dibandingkan bank 

konvensional, namun peningkatan relevansi laba dan ekuitas tidak selalu berimplikasi 

positif terhadap nilai pasar secara langsung karena investor juga mempertimbangkan 

faktor risiko dan stabilitas. 

Dari perspektif Agency Theory (Je nsen & Meckling, 1976), kegunaan informasi 

akuntansi yang tinggi seharusnya mengurangi asimetri informasi dan biaya keagenan, 

namun dalam praktiknya, transparansi yang berlebihan dapat memicu kehati-hatian 

investor syariah yang memprioritaskan prinsip prudence dan maqasid al-shariah 

dibandingkan return maksimal jangka pendek (Nasirwan et al., 2024). Dengan demikian, 

hasil penelitian ini menegaskan bahwa kegunaan informasi akuntansi tetap menjadi 

determinan penting portofolio investasi syariah, meskipun arah pengaruhnya bersifat 

negatif secara empiris, yang mencerminkan kompleksitas perilaku investor syariah yang 

tidak hanya berorientasi pada sinyal finansial tetapi juga mempertimbangkan dimensi 

risiko, keberlanjutan, dan kepatuhan syariah secara holistik. 

 

H2: Kinerja Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Portofolio Investasi 

Syariah 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kegunaan informasi akuntansi berpengaruh 
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signifikan terhadap portofolio investasi syariah dengan nilai signifikansi 0,000 (< 0,05) 

dan nilai hitung - 6,097, sehingga hipotesis pertama diterima. Namun, koefisien regresi 

yang bernilai negatif (B = - 0,725) mengindikasikan bahwa peningkatan kegunaan 

informasi akuntansi justru diikuti oleh penurunan portofolio investasi syariah. Temuan ini 

dapat  dijelaskan  melalui  Signaling  Theory  yang  menyatakan  bahwa transparansi 

informasi tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif, karena relevansi laba dan 

ekuitas yang semakin tinggi dapat mengungkap potensi risiko yang sebelumnya tidak 

teridentifikasi oleh investor (Ross, 1997; Spence, 1973). Investor syariah menjadi lebih 

kritis dalam mengevaluasi stabilitas arus kas, efisiensi operasional, serta risiko 

pembiayaan yang melekat pada bank syariah. Dalam konteks perbankan syariah, 

informasi akuntansi yang tinggi juga dapat dipersepsikan sebagai sinyal adanya ekspansi 

agresif atau risiko tersembunyi yang bertentangan dengan prinsip kehati-hatian dan 

kepatuhan syariah jangka panjang. 

Temuan ini konsisten dengan (Agbodjo et al., 2021) yang menyatakan bahwa 

relevansi nilai informasi akuntansi pada bank syariah tidak selalu berimplikasi positif 

terhadap nilai pasar karena investor turut mempertimbangkan faktor risiko dan stabilitas. 

Dari perspektif Agency Theory, transparansi informasi yang tinggi tidak hanya 

mengurangi asimetri informasi, tetapi juga dapat memicu kehati-hatian investor syariah 

yang lebih mengutamakan prinsip prudence dan maqasid al- shariah dibandingkan return 

jangka pendek (Nasirwan et al., 2024). 

 

H3: Pengaruh Islamic Social Reporting (ISR) terhadap Portofolio Investasi Syariah 

Hasil pengujian parsial menunjukkan bahwa Islamic Social Reporting (ISR) t idak 

berpengaruh signifikan terhadap portofolio investasi syariah dengan nilai signifikansi 

0,347 (> 0,05) dan t hitung 0,968, sehingga hipotesis ketiga diterima. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan ISR belum menjadi pertimbangan utama 

investor dalam menentukan alokasi investasinya pada Bank Umum Syariah di Indonesia. 

Tidak signifikannya ISR dapat dijelaskan oleh praktik pengungkapan ISR yang masih 

relatif rendah dan belum konsisten, sehingga belum memiliki daya banding yang kuat 

antar entitas (Wijayanti & Setiawan, 2022). Akibatnya, investor cenderung memandang 

ISR sebagai kewajiban normatif atau administratif, bukan sebagai sinyal pembeda 

kualitas perusahaan. Dalam perspektif Signaling Theory, ISR seharusnya berfungsi 

sebagai sinyal non-finansial yang mencerminkan komitmen etika dan kepatuhan syariah, 

namun efektivitas sinyal tersebut masih terbatas akibat belum optimalnya standardisasi 

pengungkapan ISR di Indonesia (Nusron & Diansari, 2021). Selain itu, hasil ini 

menunjukkan bahwa investor syariah masih lebih responsif terhadap sinyal finansial 

dalam jangka pendek, meskipun secara teoretis ISR berlandaskan Sharia Enterprise 

Theory yang menekankan tanggung jawab kepada Allah, manusia, dan lingkungan. 

Temuan ini sejalan dengan (Jihadi et al., 2021) yang menyatakan bahwa ISR lebih 

berpotensi memengaruhi nilai perusahaan dalam jangka panjang dibandingkan jangka 

pendek, sehingga peran ISR sebagai determinan portofolio investasi syariah masih 

memerlukan penguatan dari sisi standardisasi, regulasi, dan edukasi investor (Sukardi et. 

al., 2022). 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, dan Islamic 

Social Reporting (ISR) terhadap portofolio investasi syariah pada Bank Umum Syariah di 

Indonesia. Berdasarkan hasil pengujian empiris, kegunaan informasi akuntansi terbukti 
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berpengaruh signifikan terhadap portofolio investasi syariah dengan arah pengaruh negatif. 

Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan relevansi informasi laba dan nilai buku 

ekuitas tidak selalu direspons positif oleh investor syariah, melainkan mendorong sikap 

kehati-hatian akibat meningkatnya persepsi risiko, ketidakpastian, serta pertimbangan 

keberlanjutan dan kepatuhan syariah jangka panjang. 

Kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) juga terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap portofolio investasi syariah dengan arah negatif. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa profitabilitas yang tinggi tidak secara otomatis meningkatkan 

minat investor syariah, karena investor lebih memprioritaskan stabilitas, prinsip kehati-

hatian, dan keberlanjutan dibandingkan pencapaian laba tinggi yang berpotensi 

mengandung risiko. Temuan ini mencerminkan karakteristik investor syariah yang tidak 

semata-mata berorientasi pada return, tetapi juga pada nilai etika dan prinsip maqasid al-

shariah. Sementara itu, Islamic Social Reporting (ISR) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap portofolio investasi syariah. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung 

jawab sosial berbasis syariah belum menjadi faktor utama dalam keputusan investasi 

investor syariah di pasar modal Indonesia. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa 

praktik dan standardisasi pengungkapan ISR masih belum cukup kuat untuk berfungsi 

sebagai sinyal non- finansial yang membedakan kualitas antar bank syariah, sehingga 

perannya dalam pembentukan portofolio investasi syariah masih terbatas. Secara 

keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa perilaku investor syariah bersifat 

kompleks dan tidak hanya dipengaruhi oleh sinyal finansial, tetapi juga oleh pertimbangan 

risiko, stabilitas, dan kepatuhan terhadap prinsip syariah. Temuan ini memperkuat 

pemahaman bahwa pasar modal syariah memiliki karakteristik unik yang membedakannya 

dari pasar modal konvensional. 

Implikasi Penelitian 

Meskipun penelitian ini berhasil membuktikan bahwa kegunaan informasi akuntansi 

dan kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap portofolio investasi syariah, serta 

Islamic Social Reporting (ISR) tidak berpengaruh signifikan, penelitian ini memiliki 

beberapa keterbatasan. Pertama, objek penelitian hanya terbatas pada Bank Umum Syariah 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga hasil penelitian belum dapat 

digeneralisasikan pada seluruh institusi keuangan syariah atau sektor industri lainnya, 

meskipun keterbatasan ini sekaligus menjadi kontribusi akademik karena masih 

terbatasnya penelitian empiris yang secara khusus mengkaji perilaku investor pada 

perbankan syariah di pasar modal. Kedua, periode pengamatan yang relatif terbatas belum 

sepenuhnya mampu menangkap dinamika jangka panjang respons investor syariah 

terhadap perubahan kinerja keuangan, kualitas informasi akuntansi, dan pengungkapan ISR 

yang dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro maupun perubahan regulasi. Ketiga, 

penelitian ini hanya memfokuskan pada kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, 

dan ISR, sehingga faktor lain seperti struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, 

karakteristik manajemen, serta tingkat risiko pembiayaan belum dianalisis secara 

mendalam. Selain itu, pengukuran ISR yang menggunakan indeks pengungkapan bersifat 

subjektif dan sangat bergantung pada kualitas serta kelengkapan laporan yang 

dipublikasikan oleh bank syariah. Karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk 
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memperluas objek penelitian, memperpanjang periode pengamatan, serta menggunakan 

variabel dan pendekatan metodologis yang lebih beragam agar dapat memberikan 

pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

portofolio investasi syariah. 
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	a) Uji Normalitas
	Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan terhadap nilai residual dengan menggunakan uji Kolmogorov–Smirnov untuk mengetahui apakah data penelitian berdistribusi normal. Tingkat signiﬁkansi yang digunakan adalah=0,05. Dasar pengambilan keputusan ...
	Berdasarkan hasil pengujian normalitas yang ditunjukkan pada tabel hasil uji, diperoleh nilai signiﬁkansi sebesar 0,200 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini berdistribusi normal. Terpenuhinya a...
	b) Uji Multikolinearitas
	Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan yang kuat antar variabel independen dalam model regresi. Uji ini bertujuan untuk memastikan bahwa variabel kegunaan informasi akuntansi, kinerja keuangan, dan Islamic Social R...
	Berdasarkan hasil uji multikolinearitas yang ditunjukkan pada tabel hasil  pengujian,  seluruh  variabel  independen  memiliki  nilai Tole rance di atas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa t idak terdapat gejala mu...
	c) Uji Heterokedastisitas
	Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan varians residual pada seluruh pengamatan dalam model regresi. Pengujian ini bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi asumsi homoskedastisitas, sehingga hasi...
	Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas yang ditunjukkan pada tabel hasil pengujian, seluruh variabel independen memiliki nilai signiﬁkansi di atas 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami gej...
	d) Uji Autokorelasi
	Untuk menguji ada t idaknya autokorelasi dalam penelitian ini digunakan uji Durbin-Watson (DW Test). Dasar pengambilan keputusan untuk model regresi yang t idak mengandung adanya autokorelasi positif maupun negatif adalah jika 4- du ≤ d ≤ 4- dl. Adapu...
	Secara umum, t idak ada autokorelasi jika nilai DW berada di antara dU dan 4 - dU. Karena nilai Durbin- Watson 1,844 berada dalam rentang dU hingga 4- dU maka dapat disimpulkan bahwa t idak ada masalah autokorelasi dalam model regresi ini. Asumsi auto...
	e) Uji Koeﬁsien Determinasi (R2)
	Analisis koeﬁsien determinan dimaksudkan untuk mengetahui seberapa besar keterkaitan antara variabel independen dan dipenden. Hasil koeﬁsien determinan dapat dilihat pada tabel berikut:
	Pada tabel tersebut, terlihat bahwa nilai koeﬁsien determinasi (R2) mencapai 0,759. Hal ini menunjukkan bahwa variasi Portofolio Investasi Syariah dapat dijelaskan sebesar 75,9% oleh Kegunaan Informasi Akuntansi (X1), Kinerja Keuangan (X2), dan Islami...
	f) Uji F (Simultan)
	Uji simultan bertujuan untuk mengetahui ada t idaknya pengaruh secara bersama- sama dari variabel independen terhadap variabel dependen. Uji ini terlihat pada output table ANOVA.
	Dasar pengambilan keputusan dalam Uji F adalah dengan membandingkan nilai Signiﬁkansi (Sig.) pada tabel ANOVA dengan t ingkat signiﬁkansi α (0,05). Jika Nilai Sig. < 0,05 semua variabel independen berpengaruh signiﬁkan secara simultan terhadap variabe...
	g) Uji T (Parsial)
	Uji parsial (uji t ) digunakan untuk mengetahui pengaruh masing- masing variabel independen terhadap variabel dependen dengan mengasumsikan variabel independen lainnya konstan. Variabel independen dinyatakan berpengaruh jika nilai signiﬁkansi (sig- t ...
	Dari table diatas hasil pengujian dengan IBM SPSS diperoleh hasil uji statistik t masing- masing variabel independen terhadap variabel dependen diperoleh hasil sebagai berikut:
	a) Variabel X1 (Kegunaan Informasi Akuntansi) memiliki nilai t hitung - 6.097 dan nilai signiﬁkansi 0,000. Koeﬁsien regresi negatif (B = –0,725) menunjukkan bahwa peningkatan kegunaan informasi akuntansi justru diikuti penurunan portofolio investasi s...
	b) Variabel X2 memiliki nilai t hitung –4,529 dan nilai signiﬁkansi 0,000. Koeﬁsien negatif (B = –0,642) mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja keuangan juga berkorelasi negatif terhadap portofolio investasi syariah. Karena nilai signiﬁkansi lebih ...
	c) Variabel X3 memiliki nilai t hitung 0,968 dan signiﬁkansi 0,347. Karena nilai signiﬁkansi lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa t idak terdapat pengaruh secara parsial yang signiﬁkan dari variabel X3 terhadap Y. Artinya, naik atau tur...
	B. Pembahasan
	H1: Kegunaan Informasi Akuntansi berpengaruh signiﬁkan terhadap Portofolio Investasi Syariah
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa kegunaan informasi akuntansi berpengaruh signiﬁkan terhadap portofolio investasi syariah dengan nilai signiﬁkansi 0,000 (< 0,05) dan hitung - 6,097, sehingga hipotesis pertama diterima secara statistik. Namun, temuan ...
	Dalam konteks perbankan syariah, investor tidak hanya mempertimbangkan aspek ﬁnansial, tetapi juga keberlanjutan dan kepatuhan syariah jangka panjang, sehingga informasi akuntansi yang terlalu tinggi dapat dipersepsikan sebagai sinyal adanya ekspansi ...
	Dari perspektif Agency Theory (Je nsen & Meckling, 1976), kegunaan informasi akuntansi yang tinggi seharusnya mengurangi asimetri informasi dan biaya keagenan, namun dalam praktiknya, transparansi yang berlebihan dapat memicu kehati-hatian investor sy...
	H2: Kinerja Keuangan berpengaruh signiﬁkan terhadap Portofolio Investasi Syariah
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa kegunaan informasi akuntansi berpengaruh signiﬁkan terhadap portofolio investasi syariah dengan nilai signiﬁkansi 0,000 (< 0,05) dan nilai hitung - 6,097, sehingga hipotesis pertama diterima. Namun, koeﬁsien regresi y...
	Temuan ini konsisten dengan (Agbodjo et al., 2021) yang menyatakan bahwa relevansi nilai informasi akuntansi pada bank syariah tidak selalu berimplikasi positif terhadap nilai pasar karena investor turut mempertimbangkan faktor risiko dan stabilitas. ...
	H3: Pengaruh Islamic Social Reporting (ISR) terhadap Portofolio Investasi Syariah
	Hasil pengujian parsial menunjukkan bahwa Islamic Social Reporting (ISR) t idak berpengaruh signiﬁkan terhadap portofolio investasi syariah dengan nilai signiﬁkansi 0,347 (> 0,05) dan t hitung 0,968, sehingga hipotesis ketiga diterima. Temuan ini meng...
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