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ABSTRAK  
 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh duration, convexity, 
dan debt to equity ratio terhadap kinerja sukuk korporasi di Indonesia. Penelitian 
ini berdasar pada pengembangan kinerja sukuk korporasi dengan menggunakan 
yield to maturity untuk mengukur kinerja sukuk korporasi sebagai variabel 
dependen. Sampel dalam penelitian ini diambil dengan metode pengumpulan data 
yang disebut purposive sampling. Jumlah sampel yang digunakan yaitu sebanyak 
13 seri sukuk korporasi. Data yang diperoleh dianalisis dengan menggunakan 
analisis data panel melalui software eviews 9. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa duration berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja sukuk 
korporasi di Indonesia. Convexity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kinerja sukuk korporasi di Indonesia. Debt to equity ratio berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap kinerja sukuk korporasi di Indonesia.  
 
Kata kunci: Duration, Convexity, Debt to Equity Ratio, Yield To Maturity, 
Kinerja Sukuk Korporasi.  
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ABSTRACT 
 

This study aims to prove the effect of duration, convexity, and debt to 
equity ratio on corporate sukuk performance in Indonesia. This study is based on 
development of corporate sukuk performance using yield to maturity to measure 
corporate sukuk performance as an dependent variable. The sample in this 
research is taken with data collection method purposive sampling. The numbers of 
samples used 13 corporate sukuk series. The obtained data were analyzed by using 
panel data analysis through eviews 9 software. The result showed that the duration 
has a positive and significant impact on corporate sukuk performance in 
Indonesia. Convexity has a negative and significant impact on corporate sukuk 
performance in Indonesia. Debt to equity ratio has a positive and does not has a 
significant effect on corporate sukuk performance in Indonesia.  
 
Keyword: Duration, Convexity, Debt to Equity Ratio, Yield To Maturity, 
Corporate Sukuk Performance.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah  

Investasi merupakan kegiatan menanamkan atau menempatkan aset 

berupa harta maupun dana pada sesuatu yang diharapkan akan memberikan 

hasil pendapatan atau akan meningkatkan nilainya di masa yang akan datang 

(Ghufron, et.,al, 2005: 12). Investasi juga dapat diartikan sebagai kegiatan 

mengembangkan harta kekayaan dengan cara-cara tertentu yang melibatkan 

aktivitas dan risiko. Maksud dengan aktivitas dan risiko di sini, pemilik 

modal (investor) menanamkan sahamnya dalam aktivitas yang melibatkan 

dirinya dalam mekanisme investasi tersebut sehingga dengan sendirinya ia 

akan menerima kemungkinan keuntungan dan kerugian sebagai bentuk usaha 

mencari rezeki dengan keterampilan dan profesi untuk memperoleh 

pendapatan yang diridhai oleh Allah, inilah yang dimaksudkan dengan 

maqashid al-syari’ah dalam kegiatan ekonomi (Al-Mushlih, 2004: 78).  

Menurut Suryomurti (2011) dalam Khuron (2015) investasi dapat 

digolongkan menjadi dua yaitu investasi pada aset keuangan dan investasi 

pada aset riil. Investasi pada aset keuangan dapat diperoleh pada lembaga 

keuangan, misalnya perbankan dan pasar modal. Deposito, saham, dan sukuk 

adalah contoh investasi pada aset keuangan. Sementara tanah, properti, logam 

mulia, dan pabrik atau perusahaan merupakan contoh-contoh investasi pada 

aset riil.  
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Perkembangan pasar modal di Indonesia semakin pesat, dengan 

didukung adanya instrumen-instrumen pasar modal, tingkat kesadaran 

investasi kian meningkat. Begitupun juga dalam pasar modal syariah. Dalam 

instrumen pasar modal syariah pada prinsipnya yaitu semua surat berharga 

(efek) yang umum diperjualbelikan melalui pasar modal. Efek adalah setiap 

surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas 

kredit, tanda bukti utang, rights, warrans, opsi, atau setiap derivatif dari efek 

atau setiap instrumen yang ditetapkan oleh Bapepam LK atau OJK saat ini 

sebagai efek. Efek yang diperdagangkan dalam pasar modal biasanya bersifat 

jangka panjang. Saham, obligasi, rights, obligasi konversi merupakan 

instrumen yang ada pada pasar modal yang diperjualbelikan melalui bursa 

efek (Al-Arif, 2012: 351).  

Bangkitnya ekonomi Islam dewasa ini menjadi fenomena yang 

menarik dan menggembirakan bagi umat Islam. Praktik kegiatan ekonomi 

konvensional, khususnya dalam kegiatan pasar modal yang mengandung 

spekulasi sebagai salah satu komponen, tampaknya masih menjadi hambatan 

psikologis bagi umat Islam untuk turut aktif dalam kegiatan investasi, 

terutama di bidang pasaran modal sekalipun berlabel syariah. Perbedaan 

mendasar antara pasaran modal konvensional dengan pasaran modal syariah 

dapat dilihat pada instrumen dan mekanisme transaksinya, sedangkan 

perbedaan nilai indeks saham syariah dengan nilai indeks saham 

konvensional terletak pada saham originator yang harus memenuhi prinsip-

prinsip dasar syariah. 



3 
 

Secara umum konsep pasaran modal syariah dengan pasaran modal 

konvensional tidak jauh berbeda meskipun dalam konsep pasaran modal 

syariah disebutkan bahwa saham yang diperdagangkan harus berasal dari 

perusahaan yang bergerak dalam sektor yang memenuhi ketentuan syariah 

dan terbebas dari praktik riba, serta transaksi saham dilakukan dengan 

menghindarkan berbagai praktik spekulasi. Pasar modal syariah 

dikembangkan dalam rangka mengakomodasi keperluan umat Islam yang 

ingin melakukan investasi dalam produk pasaran modal yang sesuai dengan 

prinsip dasar syariah. Dengan semakin beragamnya sarana dan produk 

investasi, diharapkan masyarakat akan memiliki alternatif berinvestasi yang 

dianggap sesuai dengan keinginannya, di samping investasi yang selama ini 

sudah dikenal dan berkembang di sektor perbankan (Ngapon, 2005: 5).  

Salah satu instrumen yang diperdagangkan di pasar modal syariah 

adalah sukuk. Menurut Abdul Wahid & Nazaruddin (2010), sukuk berasal 

dari kata “صكوك” bentuk jamak dari kata “صك”dalam bahasa Arab yang 

berarti cek atau sertifikat, atau alat tukar yang sah selain uang. Adapun jika 

ditinjau secara istilah, pengertian sukuk dapat merujuk pada beberapa definisi 

yang telah dirumuskan, antara lain berdasarkan Fatwa AAOIFI (Acounting 

and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) atau jika 

diartikan sukuk merupakan lembaga nirlaba internasional yang bertujuan 

menyusun dan menyiapkan standarisasi di bidang keuangan syariah. 

Dalam sekian banyak instrumen yang ada di pasar modal syariah, 

sukuk menjadi objek penelitian ini dikarenakan sukuk merupakan instrumen 
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investasi syariah yang memiliki risiko yang lebih kecil dan menjanjikan 

daripada instrumen yang lain, dengan berkembang pesatnya sukuk di 

Indonesia, maka investor harus lebih berhati-hati dalam menginvestasikan 

dananya. Menurut Ahmad (2001) dalam Wahid (2010: 14) sebagai salah satu 

produk bisnis yang dapat memberikan nilai lebih dalam segala hal, sukuk 

tidak saja berbiaya pengelolaan murah dan berisiko rendah, tapi juga bebas 

dari loan for interest. Di era ini produk bisnis seperti sukuk dapat 

memberikan keuntungan lebih bagi pelaku bisnis dan akan semakin diminati. 

Dan sesuai teori, suatu produk akan lebih diminati sekiranya ia dapat 

memberikan keuntungan (profit), biaya manajemen yang rendah (low cost 

management), meminimalkan risiko pembiayaan (minimal financing risk), 

dan mudah pengelolaannya. 

Ditinjau dari pihak penerbitnya, sukuk dibagi menjadi dua yaitu sukuk 

korporasi dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN). Sukuk korporasi yaitu 

sukuk yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang memenuhi prinsip-prinsip 

syariah, sedangkan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) yaitu surat 

berharga negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah. 

Sukuk korporasi merupakan instrumen pendapatan tetap yang 

diterbitkan berdasarkan prinsip syariah sesuai ketentuan Bapepam-LK No. 

IX.A.13 tentang Efek Syariah. Pendapatan sukuk korporasi didasarkan atas 

akad-akad yang tertuang dalam ketentuan Bapepam-LK tentang Akad-akad 

Efek Syariah. Efek syariah yang diterbitkan oleh perusahaan berupa sertifikat 

atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak 
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dapat dipisahkan atas: (a) aset berwujud tertentu, (b) nilai manfaat atas aset 

berwujud tertentu baik yang sudah ada maupun yang akan ada, (c) jasa yang 

sudah ataupun yang akan ada, (d) aset proyek tertentu, dan/atau (kegiatan 

investasi yang telah ditentukan).  

Penerbitan sukuk korporasi saat ini masih sangat kecil bila 

dibandingkan dengan instrumen surat utang lain, padahal sukuk korporasi 

bisa menjadi aset dasar yang menarik untuk instrumen investasi di pasar 

modal syariah. Dalam hal ini terdapat banyak tantangan dalam 

pengembangan sukuk secara umum, mulai dari aspek syariah, kerangka 

hukum, regulasi, pasar, sampai kompleksitas produk. Hal tersebut merupakan 

sebuah kewajaran karena sukuk dapat dikategorikan sebagai produk baru 

yang diintegrasikan pada pasar keuangan konvensional yang mapan (Endri, 

2009). 

Penerbitan surat utang korporasi pada semester I 2018 mencapai Rp 

75,28 triliun dari 55 perusahaan, menigkat 32% dibandingkan dengan periode 

yang sama tahun lalu. Perusahaan pembiayaan (multifinance) dan perbankan 

tetap mendominasi penerbitan surat utang dengan porsi sebesar 64,16% atau 

Rp 48,3 triliun. Jika dilihat berdasarkan jenis surat utang, penerbitan obligasi 

yang paling banyak dilakukan oleh korporasi, yakni mencapai Rp 54,96 

triliun atau 73%. Penerbitan medium term notes (MTN) berada di urutan 

kedua sebesar Rp 16,2 triliun atau 21,52%. Sisanya adalah penerbitan 

sekuritisasi aset sebesar Rp 1,82 triliun dan sukuk Rp 2,29 triliun (Widowati, 

2018) 
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 Tabel 1.1 Perkembangan Sukuk Korporasi 

www.ojk.go.id 

Berdasarkan pada tabel di atas menunjukkan bahwa perkembangan 

sukuk pada tahun 2012-2018 mengalami peningkatan di setiap tahunnya. Hal 

ini menunjukkan bahwa Indonesia saat ini mulai ada perkembangan dalam 

sumber daya manusia untuk berinvestasi khususnya dalam bentuk obligasi 

syariah (sukuk).  

Jika dibandingkan dengan instrumen pasar modal syariah yang ada, 

perkembangan sukuk korporasi di Indonesia dilihat dari nilai emisi maupun 

jumlah penerbitan terbilang sangat lambat. Terdapat banyak tantangan dalam 

pengembangan sukuk secara umum, mulai dari aspek syariah, kerangka 

hukum, regulasi pasar, sampai kompleksitas produk. Hal tersebut merupakan 

sebuah kewajaran karena sukuk dapat dikategorikan produk baru yang 

diintegrasikan pada pasar keuangan konvensional yang telah mapan (Endri, 

2009). 

http://www.ojk.go.id/
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Sukuk korporasi dibandingkan dengan sukuk negara dalam 

penerbitannya, sukuk korporasi lebih efektif bagi para investor karena dalam 

sukuk negara para investor harus menunggu hingga satu tahun untuk membeli 

sukuk seri terbaru di pasar perdana sedangkan dalam sukuk korporasi para 

investor bisa melakukan kegiatan transaksi sukuk dengan mudah tanpa 

adanya batas waktu. Selain itu dalam sukuk negara terdapat pembelian 

minimal dan maksimal sukuk, sedangkan pada sukuk korporasi tidak terdapat 

batasan dalam pembelian. Jika dilihat dari risiko yang ada, sukuk korporasi 

lebih memiliki risiko yang tinggi daripada sukuk negara. Dalam hal ini 

investor yang menyukai risiko tinggi secara tidak langsung akan mendapatkan 

sebuah keuntungan atau return yang tinggi pula.  

Pada saat pembelian, investor dijanjikan suatu hasil, sebagaimana yang 

diukur oleh hasil saat jatuh tempo, jika kedua kondisi berikut ini dapat 

dipenuhi: (1) obligasi disimpan hingga jatuh tempo dan (2) seluruh bunga 

yang diterima diinvestasikan kembali pada tingkat hasil saat jatuh tempo 

(Fabozzi, 2006: 556). Hasil saat jatuh tempo tidak hanya dapat membantu 

untuk mengidentifikasi obligasi terbaik. Maka dari itu, dalam hal ini yang 

menjadi fokus pada penelitian ini yaitu pada yield yang diharapkan. Mengenai 

return atau yield sukuk, tentunya disini tidak hanya pengembalian saja yang 

diharapkan oleh investor akan tetapi dalam berinvestasi pada sukuk pasti 

memiliki risiko tertentu, semakin tinggi risiko yang didapatkan maka semakin 

besar pengembalian yang diperoleh. Untuk mengukur keuntungan dan tingkat 
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risiko, investor biasanya akan menganalisis kondisi bagaimana kinerja pada 

perusahaan yang bersangkutan.  

Dua hal yang harus dipertimbangkan bagi seorang investor sebelum 

melakukan sebuah kegiatan investasi, yaitu pengembalian (return) dan risiko 

(risk) investasi. Dua faktor ini merupakan hal yang berlawanan, investor lebih 

menyukai pengembalian yang tinggi, sebaliknya tidak sedikit para investor 

tidak menyukai risiko yang tinggi. Return merupakan imbalan yang diperoleh 

dari investasi. Sedangkan risk merupakan besarnya penyimpangan antara 

tingkat penembalian yang diharapkan dengan tignkat pengembalian yang 

dicapai secara nyata. Semakin besar penyimpangannya berarti semakin besar 

tingkat risikonya (Yuliana, 2010).  

Variabel yang digunakan untuk mengukur kinerja sukuk korporasi 

yaitu yield sukuk korporasi. Yield sukuk merupakan ukuran pengembalian 

yang akan diterima investor sukuk yang cenderung bersifat tidak tetap, 

tergantung pada perjanjian atas fee dan bagi hasil yang telah ditetapkan pada 

akad saat pertama kali. Yield sukuk yang akan diterima tidak boleh 

mengandung unsur riba, gharar, maksiat dan hal-hal yang tidak sesuai 

dengan ketentuan syariah (Almara dan Muharam, 2015). Yield merupakan 

faktor terpenting untuk pertimbangan investor dalam melakukan pembelian 

obligasi maupun sukuk sebagai instrumen investasinya.  

Pada penelitian ini perhitungan yield menggunakan yield to maturity 

pada umumnya digunakan oleh investor obligasi yang berinvestasi dalam 

jangka panjang. Investor obligasi biasanya memilih menyimpan obligasinya 
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sampai jatuh tempo dengan alasan untuk efektivitas strategi investasi. Namun 

demikian, ada pula investor yang memperdagangkan sukuk bila dirasakan 

sudah mendapatkan keuntungan yang diinginkan. Banyak investor jangka 

panjang melakukan metode perhitungan pendapatan sukuk berdasarkan yield 

to maturiy agar bisa melakukan perbandingan tingkat pendapatan sukuk yang 

satu dengan yang lain (Rahardjo, 2004).  

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi yield sukuk korporasi. 

Beberapa di antaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Nurfauziyah dan 

Setyarini (2004) yang mengatakan bahwa durasi obligasi berpengaruh negatif 

terhadap yield to maturity obligasi pada emisi obligasi industri perbankan dan 

industri finansial. Duration atau durasi merupakan jumlah tahun yang 

dibutuhkan untuk melunasi obligasi dengan dasar perhitungan aliran kas saat 

ini (Raharjo, 2003: 85).  

Penelitian Ni Putu Rika Puspa dan Ida Bagus (2018) menunjukkkan 

bahwa konveksitas berpengaruh negatif terhadap harga obligasi korporasi. 

Hal ini sama seperti penelitian yang dilakukan oleh Hadri Kusuma dan Asrori 

(2005) yang menunjukkan bahwa konveksitas berpengaruh negatif terhadap 

sensitivitas harga obligasi di Indonesia. Begitupun juga dalam penelitian yang 

dilakukan oleh  Dona Satria Yonatha (2011), hasil penelitian menunjukkan 

bahwa konveksitas berpengaruh negatif terhadap yield obligasi perbankan. 

Convexity atau konveksitas adalah ukuran kecembungan kurva yang 

menunjukkan hubungan antara harga obligasi dengan hasil hingga jatuh 

tempo (yield to maturity)  (Kusuma dan Asrori, 2005). 
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Selain itu penelitian yang dilakukan oleh Hadiasman Ibrahim (2008) 

mengenai DER (debt to equity ratio) menyimpulkan bahwa variabel DER 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Nadya Zakiyah (2017) yang menunjukkan 

secara parsial variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

sukuk korporasi. Debt to equity ratio (DER) merupakan indikator dari 

struktur modal untuk menghitung besarnya hutang yang digunakan terhadap 

ekuitas yang dimiliki suatu perusahaan. DER juga dapat mencerminkan risiko 

keuangan dari perusahaan. Jika tingkat DER semakin besar, berarti semakin 

tinggi tingkat pendanaan yang diperoleh dari investor atau kreditur. Namun 

jika DER semakin rendah maka akan semakin rendah pula tingkat pendanaan 

yang diperoleh dari investor atau kreditur. Semakin besar DER juga 

menunjukkan risiko dari distribusi laba operasi suatu perusahaan yang akan 

lebih dialokasikan untuk menerbitkan hutang atau obligasi perusahaan 

tersebut, sehingga kemungkinan issuer untuk tidak dapat membayar 

kewajibannya akan lebih tinggi, dan pada akhirnya yield yang dihasilkan juga 

akan semakin tinggi.   

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya yaitu 

penelitian ini menggunakan menggunakan variabel duration, convexity, dan 

debt to equity ratio terhadap kinerja sukuk korporasi, dimana pada penelitian 

sebelumnya variabel duration dan convexity digunakan untuk menguji 

pengaruh terhadap sensitivitas harga obligasi. Selain itu pada penelitian ini 

menggunakan variabel internal perusahaan yaitu debt to equity ratio.  Periode 
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yang digunakan yaitu selama enam tahun.  Dalam hal ini variabel dependen 

yang digunakan yaitu kinerja sukuk korporasi dengan menggunakan variabel 

yield to maturity sebagai ukuran kinerja sukuk korporasi. Sedangkan variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu duration, convexity, 

dan debt to equity ratio. Penelitian ini menjadi penting dilakukan agar 

investor mampu mengambil keputusan investasi dengan tepat dengan melihat 

kinerja sukuk korporasi berdasarkan yield yang diharapkan.  

Berdasarkan permasalahan yang telah dipaparkan di atas, maka penulis 

tertarik untuk meneliti mengenai “Pengaruh Duration, Convexity, dan Debt 

to Equity Ratio Terhadap Kinerja Sukuk Korporasi di Indonesia Periode 

2012-2018” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut :  

1. Apakah duration berpengaruh terhadap kinerja sukuk korporasi di 

Indonesia periode 2012-2018 

2. Apakah convexity berpengaruh terhadap kinerja sukuk korporasi di 

Indonesia periode 2012-2018 

3. Apakah debt to equity ratio berpengaruh terhadap kinerja sukuk 

korporasi di Indonesia periode 2012-2018 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk: 
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1. Menguji dan menjelaskan pengaruh duration terhadap kinerja sukuk 

korporasi di Indonesia periode 2012-2018 

2. Menguji dan menjelaskan pengaruh convexity terhadap kinerja sukuk 

korporasi di Indonesia periode 2012-2018 

3. Menguji dan menjelaskan pengaruh debt to equity ratio terhadap kinerja 

sukuk korporasi di Indonesia periode 2012-2018 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara 

teoritis, dapat berguna sebagai sumbangan pemikiran bagi konsep untuk 

berinvestasi di pasar modal khususnya pada sukuk. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi akademisi dan ilmu pengetahuan 

Penelitian ini bisa dijadikan bahan wadah untuk para 

akademisi dalam memberikan masukan kepada pemerintah melalui 

hasil riset serta dapat menjadi penambah khazanah ilmu pengetahuan 

terkait dengan perubahan-perubahan kebijakan yang dicanangkan oleh 

pemerintah.  

b. Bagi Penulis 

Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan 

berupa teori-teori yang ada. 
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c. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi dan bisa untuk 

memperkuat penelitian selanjutnya yang terkait dengan penelitian ini. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan menggambarkan penelitian secara garis besar. 

Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari 5 bab yang dapat 

diuraikan sebagai berikut:  

BAB I  : Pendahuluan 

Pada bab ini akan disajikan latar belakang yang menggambarkan 

fenomena dan permasalahan awal yang mendasari dilakukannya penelitian 

ini, kemudian masalah didentifikasi dan disusun menjadi rumusan masalah. 

Rumusan masalah akan dijawab dalam tujuan penelitian dan kegunaan atau 

manfaat dari penelitian yang akan dilakukan. Kemudian tahapan-tahapan 

yang menggambarkan arah penelitian di bahas dalam sistematika 

pembahasan. 

BAB II : Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Pada bab ini akan akan disajikan teori-teori yang terkait dengan teori 

yang relevan terhadap penelitian serta mencakup hasil-hasil penelitian 

sebelumnya yang sejenis. Penyajian teori ini bertujuan untuk 

mengembangkan hipotesis dan kerangka pemikiran dalam penelitian ini. 

BAB III : Metode Penelitian 

Pada bab ini akan disajikan ruang lingkup penelitian, bagaimana 

penelitian ini akan dilaksanakan secara operasional, menjelaskan setiap 
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variabel penelitian, jenis penelitian dan sumber data, metode pengumpulan 

data dan teknik analisis data.  

BAB IV : Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Pada bab ini akan disajikan jawaban dari pertanyaan yang muncul 

dalam rumusan masalah berupa hasil penelitian dari pengolahan data juga 

interpretasi dan analisis hasil penelitiannya. 

BAB V : Penutup 

Pada bab ini akan disajikan kesimpulan dari jawaban rumusan 

masalah dalam penelitian ini serta saran/masukan yang disampaikan penulis  

kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis hipotesis pada pengaruh 

duration, convexity, dan debt to equity ratio terhadap kinerja sukuk korporasi 

di Indonesia dapat disimpulkan bahwa secara simultan atau secara bersama-

sama variabel independen (duration, convexity, dan debt to equity ratio) 

berpengaruh terhadap variabel dependen (yield to maturity) sebanyak 

13,0828% sedangkan sisanya sebesar 86,9172% dipengaruhi oleh faktor lain 

diluar penelitian ini.  

Hasil dari persamaan Random Effect menunjukkan bahwa secara 

parsial duration berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield to maturity 

sukuk korporasi di Indonesia. Dengan demikian, maka hasil penelitian ini 

sesuai dengan hipotesis atau tanda koefisien yang memiliki arah positif 

menunjukkan bahwa semakin lama duration maka yield to maturity sukuk 

korporasi akan meningkat (semakin besar). Hal ini menunjukkan bahwa 

duration perlu dipertimbangkan lagi bagi para investor dalam memutuskan 

untuk melakukan kegiatan investasi.  

Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan bahwa secara parsial convexity 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap yield to maturity sukuk korporasi 

di Indonesia. Dengan demikian, maka sesuai dengan hipotesis atau tanda 

koefisien yang memiliki arah negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi 

nilai convexity maka yield to maturity sukuk korporasi di Indonesia akan 
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semakin rendah. Hal ini mengindikasikan bahwa convexity perlu 

dipertimbangkan oleh para investor dalam memutuskan untuk melakukan 

kegiatan investasi.  

Hasil uji hipotesis ketiga menunjukkan bahwa secara parsial debt to 

equity ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap yield to 

maturity sukuk korporasi di Indonesia. Dengan demikian, maka hasil 

penelitian ini sesuai dengan hipotesis atau tanda koefisien yang memiliki arah 

positif menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai debt to equity ratio maka 

yield to maturity sukuk korporasi di Indonesia akan semakin tinggi pula. Hal 

ini menunjukkan bahwa debt to equity ratio tidak perlu dipertimbangkan lagi 

bagi para investor dalam memutuskan untuk melakukan kegiatan investasi. 

Setiap terjadi kenaikan maupun penurunan debt to equity ratio tidak 

berpengaruh terhadap yield to maturity sukuk korporasi di Indonesia.  

B. Implikasi 

Beberapa kesimpulan dari penelitian di atas memberikan implikasi- 

implikasi sebagai berikut: 

1. Penelitian ini menemukan bahwa duration, convexity, dan debt to equity 

ratio secara bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja sukuk korporasi 

di Indonesia. Secara parsial variabel duration berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja sukuk korporasi di Indonesia. Variabel 

convexity secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kinerja sukuk korporasi di Indonesia. Dan variabel debt to equity ratio 
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secara parsial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja 

sukuk korporasi di Indonesia.  

2. Dengan melihat pengaruh variabel independen (duration, convexity, dan 

debt to equity ratio) terhadap variabel dependen (kinerja sukuk 

korporasi) maka investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi 

disarankan untuk melihat duration dan convexity agar para investor 

mengetahui nilai yield to maturity di masa yang akan datang.  

C. Saran 

1. Bagi investor sebelum melakukan kegiatan investasi sukuk sebaiknya 

melihat duration dan convexity sukuk dari perusahaan yang menerbitkan 

sukuk korporasi sehingga dapat melihat yield sukuk yang akan investor 

dapatkan ketika membeli sukuk tersebut. 

2. Bagi emiten (perusahaan penerbit sukuk) harus meningkatkan kinerja 

perusahaannya semaksimal mungkin. 

3. Pada penelitian ini memiliki tiga variabel yaitu duration, convexity, dan 

debt to equity ratio. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya 

menambahkan variabel-variabel lain yang dapat mempengaruhi kinerja 

sukuk korporasi (yield to maturity) sehingga mampu menjadi 

pertimbangan bagi para investor yang akan berinvestasi pada sukuk 

korporasi di Indonesia.  

4. Penelitian ini menggunakan periode 2012 sampai 2018 dan menghasilkan 

sampel sebanyak 13 seri sukuk korporasi. Diharapkan untuk penelitian 



94 
 

 
 

selanjutnya menambahkan periode yang lebih panjang agar sampel 

penelitian lebih banyak dan hasil yang diperoleh juga akan lebih baik.  
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Hasil Uji Chow 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.601561 (12,37) 0.0128 

Cross-section Chi-square 32.425466 12 0.0012 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: YTM   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/19/19   Time: 21:03   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 53  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.126093 0.512493 15.85601 0.0000 

DURATION 0.971371 0.335755 2.893097 0.0057 

CONVEXITY -0.099888 0.039281 -2.542879 0.0142 

DER -0.008404 0.049427 -0.170030 0.8657 
     
     R-squared 0.156943     Mean dependent var 9.553158 

Adjusted R-squared 0.105327     S.D. dependent var 1.046972 

S.E. of regression 0.990301     Akaike info criterion 2.890856 

Sum squared resid 48.05412     Schwarz criterion 3.039558 

Log likelihood -72.60769     Hannan-Quinn criter. 2.948040 

F-statistic 3.040599     Durbin-Watson stat 0.946372 

Prob(F-statistic) 0.037593    
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Lampiran 2 : Hasil Uji Hausman 

 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.617484 3 0.2020 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DURATION 1.164439 0.963307 0.020537 0.1605 

CONVEXITY -0.138881 -0.101264 0.000593 0.1224 

DER 0.437003 0.015218 0.043262 0.0426 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: YTM   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/19/19   Time: 21:07   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 53  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.759771 0.851045 7.942903 0.0000 

DURATION 1.164439 0.336695 3.458441 0.0014 

CONVEXITY -0.138881 0.044815 -3.098986 0.0037 

DER 0.437003 0.216976 2.014059 0.0513 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.542749     Mean dependent var 9.553158 

Adjusted R-squared 0.357376     S.D. dependent var 1.046972 

S.E. of regression 0.839293     Akaike info criterion 2.731885 

Sum squared resid 26.06326     Schwarz criterion 3.326690 

Log likelihood -56.39496     Hannan-Quinn criter. 2.960619 

F-statistic 2.927885     Durbin-Watson stat 1.564467 

Prob(F-statistic) 0.003945    
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Lampiran 3 : Hasil Uji Regresi Data Panel Random Effect 

Dependent Variable: YTM   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/19/19   Time: 21:03   
 
Sample: 2012 2018 

Periods included: 7   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 53  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.086159 0.518489 15.59561 0.0000 

DURATION 0.963307 0.304674 3.161766 0.0027 

CONVEXITY -0.101264 0.037623 -2.691538 0.0097 

DER 0.015218 0.061777 0.246334 0.8065 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.584301 0.3264 

Idiosyncratic random 0.839293 0.6736 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.180973     Mean dependent var 5.393884 

Adjusted R-squared 0.130828     S.D. dependent var 1.129472 

S.E. of regression 0.842987     Sum squared resid 34.82075 

F-statistic 3.609018     Durbin-Watson stat 1.281319 

Prob(F-statistic) 0.019618    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.151500     Mean dependent var 9.553158 

Sum squared resid 48.36435     Durbin-Watson stat 0.922508 
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Lampiran 4 : Data Duration, Convexity, dan Debt To Equity Ratio Sukuk 

Korporasi 

NO KODE TAHUN YTM DURATION CONVEXITY DER 

1 SIISAT05 2012 8.25696 5.211 33.437 1.9137 

2 SIISAT05 2013 8.68703 4.537 24.99 2.461 

3 SIISAT05 2014 10.24148 4.053 19.721 2.75 

4 SIISAT05 2015 9.949092 3.2225 12.29375 3.18 

5 SIISAT05 2016 9.081553 2.698 8.516 2.59 

6 SIISAT05 2017 8.039058 1.704 3.52375 2.42 

7 SIISAT05 2018 7.461824 1.0585 1.42 2.6204 

8 SMKMYOR02 2012 7.904463 5.107 32.299 1.7062 

9 SMKMYOR02 2014 10.03441 2.3785 6.7375 1.5258 

10 SMKMYOR02 2015 10.18172 1.496167 2.633833 1.1836 

11 SMKMYOR02 2016 8.926098 0.9215 1.113 1.7063 

12 SIAGII02 2013 10.76772 3.44575 14.38175 2.1488 

13 SIAGII02 2014 11.39875 2.781 9.25425 1.9977 

14 SIAGII02 2015 11.13208 2.04425 5.02375 2.0515 

15 SIAGII02 2016 10.44821 1.4455 2.543 1.0855 

16 SMADMF01CCN1 2013 8.419494 2.2645 6.069 4.1469 

17 SMADMF01CCN1 2014 9.612297 1.42375 2.51675 6.3584 

18 SMADMF01CCN1 2015 8.881036 0.755 0.7785 5.3622 

19 SIPPLN01BCN2 2013 9.378015 6.363 53.893 3.4726 

20 SIPPLN01BCN2 2014 10.47509 5.967 47.48875 2.9624 

21 SIPPLN01BCN2 2015 10.25492 5.56075 40.385 0.6061 

22 SIPPLN01BCN2 2016 10.33474 5.31 35.896 0.4471 
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23 SIPPLN01BCN2 2017 9.560029 4.74775 27.79375 0.54 

24 SIPPLN01BCN2 2018 8.568401 4.292 22.461 0.55 

25 SISMRA01CN1 2013 8.759024 3.765 17.451 1.93 

26 SISMRA01CN1 2014 10.80991 3.40175 14.1 1.57 

27 SISMRA01CN1 2015 10.83344 2.7365 9.0325 1.4912 

28 SISMRA01CN1 2016 10.02857 2.2115 5.843 1.5485 

29 SISMRA01CN1 2017 9.062086 1.21925 1.90625 1.5932 

30 SISMRA01CN1 2018 8.245016 0.551 0.457 1.6341 

31 SISSMM01 2013 9.341924 3.46025 14.42225 1.6313 

32 SISSMM01 2014 10.64999 2.75125 9.065 1.4261 

33 SISSMM01 2015 10.7237 1.9275 4.846 1.2385 

34 SISSMM01 2016 10.13179 1.0403 2.41 1.0739 

35 SISSMM01 2017 10.15796 5.4205 34.6185 1.3744 

36 SIAISA01 2014 10.08618 2.92675 10.499 1.0519 

37 SIAISA01 2015 11.68959 2.2195 6.0345 1.2841 

38 SIAISA01 2016 10.37261 1.6555 3.3645 1.17 

39 SIAISA01 2017 8.627161 1.46675 2.71325 1.5624 

40 SIAISA01 2018 8.438051 0.846 0.9695 1.0785 

41 SMBBSY01 2015 9.463309 2.305355 6.322667 9.3886 

42 SMBBSY01 2016 9.013164 1.818 3.853 10.3869 

43 SMBNII01CN1 2014 9.620109 2.26 6.1555 8.8906 

44 SMBNII01CN1 2015 9.508413 1.8805 4.2825 8.7828 

45 SMBSBR02 2016 10.54291 3.524 15.494 8.995 

46 SMBSBR02 2017 9.914092 2.7615 9.342 9.7794 
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47 SMBSBR02 2018 9.902401 2.2295 6.051 10.4901 

48 SIEXCL01BCN1 2015 10.36072 2.473 7.29 3.18 

49 SIEXCL01BCN1 2016 9.042547 2.2095 5.82 1.5883 

50 SIEXCL01BCN1 2017 7.760842 1.20325 1.8625 1.6 

51 SIEXCL01BCN1 2018 6.876343 0.529 0.428 1.7884 

52 SITINS01ACN1 2017 8.750785 2.552 7.4375 0.96 

53 SITINS01ACN1 2018 9.610243 2.1185 5.2745 1.1531 
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Lampiran 5 : Curriculum Vitae 

 

Data Pribadi 

Nama   : Nor Nabilla Muhammad 

Tempat, Tanggal Lahir : Lamongan, 19 Juni 1997 

Jenis Kelamin  : Perempuan 

Agama   : Islam 

No Hp   : 0813 2993 1091 

E-mail   : nabilacahya71@gmail.com  

Alamat Asal  : Jl. Dandu Terbang No. 32 RT/RW 001/001  

    Dengok, Paciran, Lamongan 

 

Riwayat Pendidikan 

2003-2009  : MIM 12 Dengok  

2009-2012  : SMPM 12 Sendangagung Paciran Lamongan 

2012-2015  : MA Al-Ishlah  

2015-2018  : UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

 

Riwayat Organisasi 

2010-2011  : Sekretaris Bagian Kesenian OSIS  

2013-2014  : Ketua Bagian Kesenian BESMA (Badan Eksekutif  

  Siswa Madrasah Aliyah Al-Ishlah) 

mailto:nabilacahya71@gmail.com
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2015-2017  : Pengurus Himpunan Mahasiswa Islam UIN Sunan   

  Kalijaga Yogyakarta 

2016-2017   : Pengurus ForSEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

 

Penghargaan 

2013   : Juara Harapan 2 Lomba Kaligrafi se Jawa-Bali  

2014   : Runner Up Olimpiade Bahasa Arab dan Inggris  

2015   : Juara 2 Debat Ekonomi UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta  

2017   : Juara 3 Lomba Essai KOHATI UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta 
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