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ABSTRAK 
 

Sukuk merupakan salah satu alternatif sumber pembiayaan bagi perusahaan yang terus 

berkembang di Indonesia. Meskipun demikian, bukti empiris mengenai keterkaitan 

pembiayaan sukuk dengan kinerja perusahaan masih menunjukkan hasil yang belum 

konsisten. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pembiayaan berbasis 

sukuk dan penerbitan sukuk terhadap kinerja perusahaan serta menguji apakah ukuran 

perusahaan memoderasi hubungan antara pembiayaan sukuk dan kinerja perusahaan. 

Penelitian menggunakan data panel dari 16 perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2025. Pembiayaan sukuk diukur 

berdasarkan nilai outstanding sukuk, sedangkan penerbitan sukuk diukur 

menggunakan variabel dummy. Kinerja perusahaan diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) satu tahun setelah periode pengamatan (ROA_t1). Pengujian dilakukan 

menggunakan Random Effect Model (REM) dan Moderated Regression Analysis 

(MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa pembiayaan sukuk berpengaruh negatif 

terhadap ROA_t1. Temuan tersebut tetap konsisten ketika dilakukan pengujian 

robustness dengan menggunakan ROA_t2. Sebaliknya, penerbitan sukuk tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, ukuran 

perusahaan tidak terbukti memoderasi pengaruh pembiayaan sukuk terhadap kinerja 

perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa keberadaan dan besarnya pembiayaan sukuk 

belum secara langsung menghasilkan peningkatan profitabilitas perusahaan.  

 

Kata Kunci: Pembiayaan Sukuk, Outstanding Sukuk, Penerbitan Sukuk, Kinerja 

Perusahaan, Ukuran Perusahaan, ROA. 
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ABSTRAK 
 

Sukuk is one of the alternative sources of financing for growing companies in 

Indonesia. However, empirical evidence regarding the relationship between sukuk 

financing and firm performance has yet to yield consistent results. This study aims to 

analyze the impact of sukuk-based financing and sukuk issuance on firm performance 

and to test whether firm size moderates the relationship between sukuk financing and 

firm performance. The study uses panel data from 16 sukuk-issuing companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange during the 2020–2025 period. Sukuk financing is 

measured based on the outstanding value of sukuk, while sukuk issuance is measured 

using a dummy variable. Firm performance is proxied by Return on Assets (ROA) one 

year after the observation period (ROA_t1). The analysis was conducted using the 

Random Effects Model (REM) and Moderated Regression Analysis (MRA). The results 

indicate that sukuk financing has a negative effect on ROA_t1. This finding remains 

consistent when tested for robustness using ROA_t2. Conversely, sukuk issuance does 

not show a significant effect on corporate performance. Furthermore, firm size was not 

found to moderate the effect of sukuk financing on firm performance. These results 

indicate that the presence and magnitude of sukuk financing do not directly lead to an 

increase in firm profitability. 

 

 

. 

Keywords: Sukuk Financing, Outstanding Sukuk, Sukuk Issuance, Corporate 

Performance, Firm Size, ROA
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perkembangan keuangan syariah global dalam beberapa tahun terakhir 

menunjukkan tren yang semakin kuat  di tengah ketidakpastian ekonomi dunia. 

Instrumen sukuk menjadi salah satu pilar utama pertumbuhan tersebut, berperan 

penting sebagai alternatif pembiayaan jangka menengah-panjang yang sesuai 

prinsip Syariah (Zaenudin, 2023). Berdasarkan laporan S&P Global Ratings 

(2025), total nilai penerbitan sukuk global pada tahun 2024 mencapai USD 193,4 

miliar, dengan proyeksi peningkatan menjadi USD 190–200 miliar pada 2025. 

Lonjakan ini terutama didorong oleh meningkatnya kebutuhan pembiayaan di 

negara-negara inti keuangan Islam seperti Arab Saudi, Uni Emirat Arab, dan 

Malaysia (S&P Global Ratings, 2025). 

 

 

 

 

Sumber: S&P Global Ratings (2025

Gambar 1. 1 tren global sukuk issuance 2023–2024 
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  Berdasarkan laporan S&P Global Ratings (2025), disebutkan bahwa 

“Foreign currency-denominated sukuk issuance increased significantly in 2024. 

The increase was mainly attributable to the GCC, Malaysia and Indonesia.” 

Pernyataan ini menunjukkan bahwa terjadi peningkatan signifikan dalam 

penerbitan sukuk berdenominasi valuta asing pada tahun 2024, yang sebagian 

besar didorong oleh negara-negara Gulf Cooperation Council (GCC), Malaysia, 

dan Indonesia (S&P Global Ratings, 2025). Sebagaimana ditampilkan pada grafik 

di atas, Arab Saudi menjadi negara dengan volume penerbitan tertinggi, diikuti 

oleh Malaysia dan Indonesia yang menunjukkan pertumbuhan positif di pasar 

internasional. 

Dalam konteks tersebut, Indonesia memiliki posisi strategis sebagai salah 

satu pasar potensial dalam ekosistem sukuk global. Meskipun masih tertinggal 

dibandingkan Malaysia dalam volume penerbitan dan inovasi instrumen, 

perkembangan pasar sukuk nasional menunjukkan arah positif. Data dari Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) mencatat bahwa nilai outstanding sukuk korporasi dan Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN) meningkat signifikan dalam lima tahun terakhir. 

Peningkatan ini menandakan bahwa sukuk telah menjadi salah satu pilar 

pembiayaan syariah yang diminati oleh emiten dan investor dalam negeri (OJK, 

2025; S&P Global Ratings, 2025). Berdasarkan Statistik Sukuk Korporasi dan 

SBSN OJK (2025), total nilai sukuk di Indonesia mencapai Rp 528 triliun pada 

tahun 2024, meningkat hampir dua kali lipat dibandingkan tahun 2020 yang berada 
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di kisaran Rp 274 triliun. Selain itu, jumlah emisi aktif juga terus bertambah setiap 

tahunnya, mencerminkan kepercayaan investor terhadap stabilitas dan prospek 

instrumen keuangan syariah di Indonesia (Zulhelmy, 2025). 

Gambar 1. 2 Pertumbuhan Pasar Sukuk Indonesia Tahun 2020–2025 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 2025 

  Pasar sukuk nasional mengalami tren pertumbuhan yang positif, baik 

dari sisi jumlah penerbitan maupun nilai outstanding. Kenaikan ini tidak hanya 

menunjukkan peningkatan permintaan terhadap instrumen syariah, tetapi juga 

pergeseran preferensi korporasi dalam mencari sumber pembiayaan yang stabil 

dan beretika (Noor & Wulandari, 2025). Peningkatan signifikan pada penerbitan 

sukuk korporasi memperlihatkan adanya kesadaran baru di kalangan pelaku usaha 
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terhadap pentingnya pembiayaan berbasis prinsip syariah yang transparan, aman, 

dan berkelanjutan (Khan, 2024). 

Dari perspektif teori keuangan, pembiayaan berbasis sukuk merupakan salah satu 

bagian dari struktur modal, di mana keputusan pendanaan perusahaan melalui 

instrumen syariah seperti sukuk dapat memengaruhi nilai perusahaan (Ibrahim et 

al., 2019). Struktur modal yang optimal memungkinkan perusahaan 

menyeimbangkan antara risiko dan pengembalian, sehingga meningkatkan nilai 

bagi pemegang saham (Pimada & Miranti, 2024). Penelitian mengenai pembiayaan 

berbasis sukuk dan hubungannya dengan kinerja perusahaan juga telah banyak 

dilakukan oleh peneliti sebelumnya.  

Sejumlah penelitian menemukan bahwa sukuk dapat memberikan pengaruh 

positif terhadap kinerja perusahaan. Herlambang, (2015) menemukan bahwa rasio 

sukuk memiliki pengaruh signifikan terhadap Return on Assets (ROA) perusahaan, 

meskipun tidak berpengaruh signifikan terhadap Return on Equity (ROE) dan 

Earnings per Share (EPS). Hasil serupa juga ditemukan oleh Mawardi & Fakhrana 

(2017) ; Novian & Hermanto (2018) ; Suhaidi & Hayati (2020) menunjukkan 

bahwa sukuk ijarah berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Temuan 

tersebut mengindikasikan bahwa pembiayaan melalui sukuk dapat meningkatkan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba karena memberikan tambahan 

sumber pendanaan bagi perusahaan untuk mendukung kegiatan operasional dan 

investasi.  
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Namun, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda. Bibi dan 

Mazhar (2019) menemukan bahwa sukuk berdampak negatif terhadap profitabilitas 

bank, sedangkan Kashani et al. (2024) menunjukkan bahwa investasi sukuk 

berpengaruh negatif terhadap ROA dan ROE.  Selain itu, Nurlia et al., (2022) 

menemukan bahwa sukuk tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA perusahaan. 

Penelitian Sholikhin, Amijaya, dan Herianingrum (2020) dan Ibrahim et al., (2019) 

juga menunjukkan bahwa sukuk tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas dalam jangka pendek.  

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa pengaruh 

pembiayaan sukuk terhadap kinerja perusahaan masih belum memberikan 

kesimpulan yang konsisten. Sebagian besar penelitian di Indonesia mengukur 

sukuk menggunakan rasio seperti Sukuk to Equity Ratio (SER) dan Sukuk to 

Liability Ratio (SLR), sedangkan beberapa penelitian menggunakan konsep sukuk 

financing yang direpresentasikan melalui total kepemilikan sukuk (sukuk holdings) 

maupun nilai sukuk beredar (outstanding sukuk) (Ibrahim et al., 2019; Ledhem, 

2022; Rosetika et al., 2020). Selain itu, Primambudi (2023) menggunakan sukuk 

corporate outstanding sebagai salah satu indikator perkembangan sukuk korporasi. 

Berdasarkan penelitian tersebut, penelitian ini menggunakan outstanding sukuk 

sebagai proksi pembiayaan sukuk karena mencerminkan nilai sukuk yang masih 

beredar dan masih menjadi sumber pembiayaan perusahaan pada periode tertentu.  
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Selain pembiayaan sukuk, penerbitan sukuk juga berpotensi memengaruhi 

kinerja perusahaan karena merupakan bagian dari keputusan pendanaan perusahaan 

(Abdul Halim et al., 2017). Hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan temuan 

yang beragam. Hajimi et al. (2022) menemukan pengaruh positif penerbitan sukuk 

terhadap kinerja perusahaan, sedangkan Klein et al. (2017) menemukan pengaruh 

negatif. Di sisi lain, Hamzah (2023) dan Damayanti et al. (2023) menunjukkan 

bahwa penerbitan sukuk tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Oleh karena itu, penelitian ini memasukkan penerbitan sukuk sebagai variabel 

independen kedua yang diukur menggunakan variabel dummy untuk 

mengidentifikasi pengaruh aktivitas penerbitan sukuk terhadap kinerja perusahaan. 

Hubungan antara pembiayaan sukuk dan kinerja perusahaan juga 

dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, salah satunya ukuran perusahaan 

(Nagano, 2017). Perusahaan yang berukuran besar umumnya memiliki reputasi 

yang lebih baik, akses pendanaan yang lebih luas, serta kemampuan yang lebih 

tinggi dalam mengelola dana hasil penerbitan sukuk (Chen & Chen, 2011). Nagano 

(2016) menunjukkan bahwa perusahaan dengan kebutuhan pendanaan yang besar 

cenderung lebih aktif memanfaatkan pasar sukuk sebagai sumber pembiayaan. 

Oleh karena itu, ukuran perusahaan diperkirakan dapat memperkuat pengaruh 

pembiayaan sukuk terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
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Dalam menganalisis hubungan antara pembiayaan sukuk dan kinerja perusahaan, 

penelitian ini juga memasukkan variabel kontrol yang secara empiris terbukti 

memengaruhi kinerja perusahaan, yaitu likuiditas, leverage, dan status perusahaan 

BUMN. Likuiditas menunjukkan kapasitas memenuhi kewajiban jangka pendek, 

sedangkan leverage menggambarkan struktur pendanaan perusahaan yang 

memengaruhi besarnya risiko finansial sedangkan status BUMN mencerminkan 

karakteristik kepemilikan dan dukungan pemerintah yang dapat membedakan kinerja 

perusahaan dibandingkan perusahaan non-BUMN (Aiman et al., 2025; R. Haron & 

Ibrahim, 2012). 

  Berdasarkan ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu, perbedaan 

pendekatan pengukuran sukuk, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh 

pembiayaan sukuk terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi pada emiten penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan literatur mengenai struktur modal syariah serta memberikan masukan 

bagi perusahaan, investor, dan regulator mengenai efektivitas sukuk sebagai sumber 

pembiayaan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis dampak pembiayaan berbasis sukuk terhadap kinerja perusahaan, serta 

mengukur  peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi    pada emiten di Bursa 

Efek Indonesia. Dengan pendekatan ini, penelitian  penelitian diharapkan dapat  

memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai sejauh mana pembiayaan
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berbasis sukuk dapat menjadi strategi optimal dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan, baik dari perspektif teori keuangan konvensional maupun prinsip 

keuangan syariah.  

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh pembiayaan berbasis sukuk terhadap kinerja 

perusahaan pada emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh penerbitan sukuk terhadap kinerja perusahaan pada 

emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Bagaimana ukuran perusahaan memoderasi pengaruh pembiayaan berbasis 

sukuk terhadap kinerja perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai rumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah: 

1. Menganalisis pengaruh pembiayaan berbasis sukuk terhadap kinerja 

perusahaan. 

2. Menganalisis pengaruh penerbitan sukuk terhadap kinerja perusahaan. 

3. Menganalisis peran ukuran perusahaan dalam memoderasi pengaruh 

pembiayaan berbasis sukuk terhadap kinerja perusahaan. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoretis 

penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi penting bagi 

pengembangan ilmu keuangan syariah, khususnya terkait hubungan antara 

pembiayaan berbasis sukuk dan kinerja perusahaan. Temuan penelitian 

dapat memperkaya pemahaman akademik mengenai bagaimana instrumen 

pembiayaan syariah berperan dalam memperkuat struktur modal serta 

memengaruhi persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, 

penelitian ini turut menambahkan bukti empiris mengenai peran ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi, yang sampai saat ini masih jarang 

dikaji dalam konteks pasar modal Indonesia. Dengan demikian, hasil 

penelitian dapat menjadi dasar rujukan bagi penelitian selanjutnya yang 

ingin mengembangkan model hubungan pendanaan syariah dan firm value 

dalam perspektif yang lebih luas. 

2. Manfaat Praktis 

Secara praktis, penelitian ini memberikan manfaat bagi berbagai pihak 

yang terlibat dalam ekosistem pasar modal syariah. Bagi perusahaan 

emiten, hasil penelitian dapat menjadi acuan dalam menentukan strategi 

pendanaan melalui sukuk, terutama untuk memahami sejauh mana 

pembiayaan berbasis syariah dapat meningkatkan kinerja perusahaan di 
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mata investor. Bagi investor, penelitian ini membantu memberikan 

gambaran mengenai stabilitas, prospek, dan risiko perusahaan yang 

menggunakan sukuk sebagai sumber pembiayaan, sehingga dapat 

mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih informasional. 

Bagi regulator seperti OJK dan DSN-MUI, temuan penelitian dapat menjadi 

masukan dalam memperkuat kebijakan, memperluas instrumen, dan 

meningkatkan kredibilitas pasar sukuk nasional. Secara keseluruhan, 

penelitian ini diharapkan memberi dampak praktis bagi pengembangan 

pasar keuangan syariah yang lebih stabil, inklusif, dan kompetitif. 

E. Sistematika Penulisan 

Pada bagian ini peneliti bermaksud memberikan gambaran keseluruhan tentang 

isi penelitian. Struktur penulisan skripsi ini terdiri dari lima bab yang dilengkapi 

dengan sejumlah sub bab, yang masing-masing berisi uraian yang  secara umum 

dapat dijelaskan sebagai berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini memuat latar belakang penelitian yang menjelaskan urgensi dan alasan 

pemilihan topik penelitian, khususnya terkait pembiayaan berbasis sukuk dan nilai 

perusahaan. Selain itu, bab ini juga mencakup perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian baik secara teoritis maupun praktis, serta sistematika 

penulisan sebagai gambaran umum alur pembahasan skripsi. 
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BAB II: KAJIAN PUSTAKA 

Bab ini membahas landasan teori yang relevan dengan penelitian, meliputi 

teori struktur modal, agency theory, dan trade-off theory yang digunakan untuk 

menjelaskan hubungan antara pembiayaan berbasis sukuk dan nilai perusahaan. 

Selain itu, bab ini juga memuat kajian pustaka berupa penelitian terdahulu yang 

relevan, kerangka pemikiran penelitian, serta pengembangan hipotesis yang 

dirumuskan berdasarkan teori dan temuan empiris sebelumnya. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan metode penelitian yang digunakan, meliputi jenis dan 

pendekatan penelitian, sumber dan teknik pengumpulan data, populasi dan sampel 

penelitian, serta definisi operasional dan pengukuran variabel penelitian. Bab ini 

juga menguraikan model penelitian dan teknik analisis data yang digunakan untuk 

menguji hipotesis, termasuk model regresi dan uji moderasi. 

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan hasil analisis data yang diperoleh dari pengolahan data 

penelitian. Pembahasan dilakukan dengan menginterpretasikan hasil pengujian 

hipotesis serta mengaitkannya dengan landasan teori dan penelitian terdahulu. 

Dengan demikian, bab ini memberikan pemahaman empiris mengenai pengaruh 

pembiayaan berbasis sukuk terhadap nilai perusahaan serta peran variabel 

moderasi yang digunakan. 
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BAB V: PENUTUP 

Bab ini merupakan bagian akhir skripsi yang memuat kesimpulan dari hasil 

penelitian secara ringkas dan sistematis. Selain itu, bab ini juga menyajikan 

implikasi penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran yang dapat diberikan 

untuk penelitian selanjutnya maupun bagi pihak-pihak terkait. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pembiayaan sukuk dan 

penerbitan sukuk terhadap kinerja perusahaan dengan ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020–2025. Kinerja perusahaan dalam penelitian 

ini diukur menggunakan Return on Assets satu tahun setelah periode 

pengamatan (ROA_t1). Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah 

dilakukan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut. 

1. Pembiayaan sukuk yang diproksikan menggunakan nilai outstanding sukuk 

berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 

ROA_t1. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan pembiayaan sukuk 

belum mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan dalam periode satu 

tahun setelah pembiayaan diperoleh. Temuan ini juga konsisten pada 

pengujian robustness menggunakan ROA_t2 yang menunjukkan bahwa 

pengaruh negatif pembiayaan sukuk masih bertahan hingga dua tahun 

setelah periode pengamatan.  

2. Penerbitan sukuk yang diukur menggunakan variabel dummy penerbitan 

sukuk tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini 
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menunjukkan bahwa keputusan perusahaan untuk menerbitkan sukuk 

belum tentu diikuti oleh peningkatan profitabilitas perusahaan. Dampak 

penerbitan sukuk terhadap kinerja perusahaan lebih bergantung pada 

bagaimana dana yang diperoleh digunakan dan dikelola setelah penerbitan 

dilakukan.  

3. Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pembiayaan sukuk 

terhadap kinerja perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa besar 

kecilnya aset perusahaan tidak menentukan kuat atau lemahnya pengaruh 

pembiayaan sukuk terhadap profitabilitas perusahaan. Efektivitas 

pembiayaan sukuk lebih dipengaruhi oleh kualitas pengelolaan dana, tujuan 

penggunaan pembiayaan, dan kemampuan perusahaan dalam mengubah 

dana tersebut menjadi aktivitas produktif yang menghasilkan keuntungan.  

B. Implikasi Penelitian 

  Hasil penelitian ini memberikan beberapa implikasi bagi perusahaan, 

investor, maupun pengembangan literatur mengenai sukuk korporasi. Bagi 

perusahaan, hasil penelitian menunjukkan bahwa peningkatan pembiayaan 

sukuk tidak secara otomatis meningkatkan profitabilitas perusahaan. Oleh 

karena itu, manajemen perlu memastikan bahwa dana hasil pembiayaan sukuk 

dialokasikan pada kegiatan yang produktif dan mampu menghasilkan tingkat 

pengembalian yang memadai. Perusahaan juga perlu memperhatikan efektivitas 



103 

 

 

 

penggunaan dana agar manfaat pembiayaan sukuk dapat dirasakan secara 

optimal. 

Bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa keberadaan 

pembiayaan sukuk maupun penerbitan sukuk tidak dapat dijadikan satu-satunya 

dasar dalam menilai prospek kinerja perusahaan. Investor perlu 

mempertimbangkan faktor lain seperti kualitas manajemen, prospek usaha, 

efisiensi operasional, serta kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber 

pendanaan yang dimiliki. Bagi pengembangan ilmu pengetahuan, penelitian ini 

memberikan bukti empiris bahwa pembiayaan sukuk dan penerbitan sukuk 

dapat memberikan hasil yang berbeda terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, 

penelitian ini juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan belum tentu 

berperan sebagai faktor yang memperkuat hubungan antara pembiayaan sukuk 

dan kinerja perusahaan. 

C. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam 

menginterpretasikan hasil penelitian. 

1. Jumlah sampel penelitian relatif terbatas karena hanya mencakup 

perusahaan penerbit sukuk yang memenuhi kriteria penelitian selama 

periode 2020–2025.  
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2. Pengukuran pembiayaan sukuk hanya menggunakan nilai outstanding 

sukuk sehingga belum sepenuhnya menggambarkan karakteristik sukuk 

seperti jenis akad, tenor, maupun tujuan penggunaan dana hasil penerbitan 

sukuk.  

3. Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan sebagai satu-satunya 

variabel moderasi sehingga masih terdapat kemungkinan faktor lain yang 

lebih mampu menjelaskan hubungan antara pembiayaan sukuk dan kinerja 

perusahaan.  

4. Nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa masih terdapat faktor lain 

di luar model penelitian yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan 

namun belum dimasukkan dalam penelitian ini.  

5. Penelitian ini menggunakan pendekatan regresi data panel sehingga masih 

terdapat kemungkinan adanya hubungan dua arah (bidirectional 

relationship) atau potensi masalah endogenitas antara pembiayaan sukuk 

dan kinerja perusahaan. 

D. Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, maka beberapa saran 

yang dapat diberikan adalah sebagai berikut. 

1. Bagi perusahaan, diperlukan pengelolaan dana hasil pembiayaan sukuk 

yang lebih efektif dan terarah pada investasi yang mampu menghasilkan 
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nilai tambah sehingga manfaat pembiayaan sukuk dapat tercermin dalam 

peningkatan kinerja perusahaan.  

2. Bagi investor, keputusan investasi sebaiknya tidak hanya didasarkan pada 

informasi mengenai penerbitan atau besarnya pembiayaan sukuk, tetapi 

juga mempertimbangkan kondisi fundamental perusahaan secara 

keseluruhan.  

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah periode penelitian 

yang lebih panjang sehingga dampak pembiayaan sukuk terhadap kinerja 

perusahaan dapat diamati dalam jangka waktu yang lebih luas.  

4. Penelitian selanjutnya juga dapat menambahkan variabel lain seperti 

pertumbuhan perusahaan, kualitas tata kelola perusahaan, struktur 

kepemilikan, efisiensi operasional, atau karakteristik sukuk sebagai variabel 

moderasi maupun variabel kontrol untuk memperoleh pemahaman yang 

lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja 

perusahaan.  

5. Mengingat masih terdapat kemungkinan hubungan dua arah (bidirectional 

relationship) antara pembiayaan sukuk dan kinerja perusahaan, penelitian 

selanjutnya disarankan menggunakan metode estimasi yang mampu 

mengatasi potensi endogenitas, seperti Generalized Method of Moments 

(GMM), dynamic panel, atau instrumental variables, sehingga hubungan 
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kausal antarvariabel dapat diuji dengan lebih kuat dan hasil penelitian 

menjadi lebih robust. 
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