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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah hasil Putusan
Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan Menteri
Pendidikan dan kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/U/1987. Transliterasi
tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang belum diserap
ke dalam bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang sudah diserap ke dalam bahasa
Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus Linguistik atau Kamus Besar
Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi itu adalah
sebagai berikut.

1. Konsonan

Fonem-fonem konsonan bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi itu sebagian dilambangkan
dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi
dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus.

Di bawah ini daftar huruf Arab dan transliterasi dengan huruf latin.

HurufArab | Nama Huruf Latin Keterangan

) alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

< ba B Be

< Ta T Te

< Sa S es (dengan titik di atas)
d jim J Je

C ha h ha (dengan titik di bawah)
¢ kha Kh ka dan ha

3 dal D De

3 zal Z zet (dengan titik di atas)
J Ra R Er

J zai Z Zet
o sin S Es
] syin Sy es dan ye
ol sad S es (dengan titik di bawah)
ol dad d de (dengan titik di bawah)
b Ta t te (dengan titik di bawah)
5 za z zet (dengan titik di bawah)
& ‘ain ’ Koma terbalik (di atas)
£ gain G Ge
o Fa F Ef

T qaf Q Qi

d kaf K Ka

J lam L El

a mim M Em

o nun N En




) wau W We

o ha H Ha

s hamzah ) Apostrof

< ya Y Ye

2. Vokal

Vokql tunggal Vokal rangkap Vo[(al panjang
l=a =3
=i sl=ai gl=1
i=u s =au s=1

3. Ta Marbutah

Ta marbutah hidup dilambangkan dengan /t/
Contoh :
Asax 3 saditulis mar atun jamilah
Ta marbutah mati dilambangkan dengan /h/
Contoh :
dab ditulis fatimah
4. Syaddad (tasydid, geminasi)

Tanda geminasi dilambangkan dengan huruf yang sama dengan huruf

yang diberi tanda syaddad tersebut.

Contoh:
Wy ditulis rabbana
g ditulis al-birr

5. Kata sandang (artikel)

Kata sandang yang diikutioleh “huruf syamsiyah” ditransliterasikan
sesuai dengan bunyinya, yaitu bunyi /I/ diganti dengan huruf yang sama

dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.
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Contoh:

Cad) ditulis asy-syamsu
da ditulis ar-rojulu
5 ) ditulis as-sayyidah

Kata sandang yang diikutioleh “huruf qomariyah” ditransliterasikan
sesuai dengan bunyinya, yaitu bunyi /I/ diikuti terpisah dari kata yang

mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:

Al ditulis al-gamar
& ditulis al-badi’
Jd ditulis al-jalal

Huruf Hamzah
Hamzah yang berada di awal kata tidak ditransliterasikan. Akan tetapi,
jika hamzah tersebut berada di tengah kata atau di akhir kata, huruf hamzah

itu ditransliterasikan dengan apostrof / /.

Contoh:
Cisal ditulis umirtu
(I ditulis syai’un
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ABSTRAK

Aisah, Nur. 2018. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Sukuk
Mudharabah Periode 2015-2017 (Studi Kasus Perusahaan Yang Terdaftar di
BEI). Skripsi Jurusan Ekonomi Syari’ah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam
Institut Agama Islam Negeri Pekalongan. Pembimbing Muhammad
Nasrullah, M.S.1.

Obligasi syariah (sukuk) adalah suatu surat berharga jangka panjang
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi
syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang
obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana
obligasi pada saat jatuh tempo. Seiring dengan meningkatnya kesadaran
masyarakat dalam berinvestasi, maka perkembangan sukuk di Indonesia juga
semakin meningkat salah satunya yaitu sukuk mudharabah. Seperti halnya
investasi pada umumnya, dalam berinvestasi melalui sukuk mudharabah seorang
investor juga perlu melakukan analisis kinerja keuangan. Tujuan penelitian ini
adalah untuk mengetahui pengaruh Current Ratio, TATO, DER, dan ROA
terhadap harga sukuk mudharabah.

Sampel dalam penelitian ini berjumlah 7 perusahaan dengan total 12 jenis
sukuk mudharabah. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
purposive sampling. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah teknik dokumentasi. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi
linear berganda.

Secara parsial variabel Current Ratio tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap harga sukuk mudharabah dengan nilai signifikansi sebesar 0,467.
Variabel TATO juga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga sukuk
mudharabah dengan nilai signifikansi sebesar 0,784. Sedangkan variabel DER
berpengaruh secara signifikan terhadap harga sukuk mudharabah dengan nilai
signifikansi sebesar 0,004. Variabel ROA juga berpengaruh secara signifikan
terhadap harga sukuk mudharabah dengan nilai signifikansi sebesar 0,006. Secara
simultan variabel Current Ratio, TATO, DER, dan ROA secara bersama-sama
berpengaruh terhadap harga sukuk mudharabah.

Kata kunci : Harga Sukuk Mudharabah, Current Ratio, TATO, DER dan
ROA
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah
keuntungan di masa datang. Jadi dapat dikatakan bahwa investasi yaitu
penempatan sejumlah kekayaan untuk mendapatkan keuntungan di masa
yang akan datang.*Akan tetapi, masih banyak masyarakat Indonesia yang
masih belum sadar mengenai seberapa pentingnya investasi. Banyak
masyarakat Indonesia lebih suka menabung uangnya di bank ataupun
menyimpan dana yang mereka miliki di deposito. Instrumen tersebut mereka
pilih lantaran khawatir dengan hasil yang diperoleh tidak sesuai dengan
keinginan. Padahal jika kita berinvestasi dengan cara yang benar, maka kita
akan mendapatkan keuntungan yang sangat memuaskan.

Beberapa alasan tentang pentingnya invetasi diantaranya untuk
mendapatkan kehidupan yang layak di masa depan. Investasi juga dapat
mengurangi resiko inflasi. Melakukan investasi dalam kepemilikan
perusahaan atau objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri dari resiko
penurunan nilai kekayaan atau hak milik akibat adanya pengaruh inflasi.

Alasan penting lainnya yaitu adanya dorongan untuk menghemat pajak.>

!Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah,

(Jakarta: Kencana, 2007), him. 7

Z Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, (Malang: UIN-MALIKI PRESS,

2010), him.4



Sedangkan investasi berdasarkan prinsip syariah merupakan salah satu
ajaran dari konsep Islam yang memenuhi proses tadrij dan trichotomy
pengetahuan. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa konsep investasi selain
sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual kerna menggunakan norma
syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh
karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.?

Hal tersebut dijelaskan dalam Al-Qur’an surat al-Hasyr ayat 18 sebagai
berikut:

A &) ) g8y 2h1 Gl La ki HhaETp 4o 1 68 ) siale Gl gdi G
(V) Cubias iy S5
Artinya:
“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah
setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok
(akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha
Mengetahui apa yang kamu kerjakan™.*

o .
I

Lafal -”'J Eadd L ¢ }Eﬁi}ditafsirkan dengan: “hitung dan

introspeksilah diri kalian sebelum diintrospeksi, dan lihatlah apa yang telah
kalian simpan (invest) untuk diri kalian dari amal (after here investment)
sebagai bekal kalian menuju hari perhitungan amal pada hari kiamat untuk

keselamatan diri di depan Allah SWT. Demikian Allah SWT memerintahkan

8 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal
Syariah...hlm. 18

4 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal
Syariah...him. 18



kepada seluruh hamba-Nya yang beriman untuk melakukan investasi akhirat
dengan melakukan amal shaleh sejak dini sebagai bekal untuk menghadapi
hari perhitungan.®

Dalam Islam investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat
dianjurkan, karena dengan berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif
dan juga mendatangkan manfaat bagi orang lain. Aktivitas investasi
dilakukan lebih didasarkan pada motivasi sosial yaitu membantu sebagian
masyarakat yang tidak memiliki modal namun memiliki kemampuan berupa
keahlian (skill) dalam menjalankan usaha, baik dilakukan dengan musyarakah
maupun dengan berbagi hasil (mudharabah). Investasi dalam Islam bukan
hanya dipengaruhi faktor keuntungan materi tetapi juga sangat dipengaruhi
oleh faktor syariah (kepatuhan pada ketentuan syariah) dan faktor sosial
(kemashlahatan umat).®

Sebagaimana investasi pada umumnya, investasi berbasis syariah juga
memiliki berbagai jenis bentuk investasi. Diantaranya adalah deposito
syariah, saham syariah, pasar modal syariah, reksadana syariah, asuransi
syariah, dan obligasi syariah. Salah satu sektor industri keuangan syariah
yang sudah berkembang di Indonesia yaitu pasar modal syariah. Sejarah
Pasar Modal Syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya Reksa Dana
Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997.
Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia (Bursa Efek Jakarta) berkerja sama

dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic

> Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah....
him. 18
® Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah....him. 15



Index pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang
ingin menginvestasikan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks
tersebut, maka para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat
dijadikan sarana berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah.’

Pada tanggal 18 April 2001, untuk pertama kali Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan fatwa yang
berkaitan langsung dengan pasar modal, yaitu Fatwa Nomor 20/DSN-
MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanan Investasi Untuk Reksa Dana
Syariah. Selanjutnya, instrumen investasi Syariah di pasar modal terus
bertambah dengan kehadiran Obligasi Syariah PT. Indosat Tbk pada awal
September 2002. Instrumen ini merupakan Obligasi Syariah pertama dan
akad yang digunakan adalah akad mudharabah.®

Sebenarnya obligasi syariah (sukuk) ini bukan merupakan istilah baru
dalam sejarah Islam. Istilah tersebut sudah dikenal sejak abad pertengahan, di
mana umat Islam menggunakannya dalam konteks perdagangan internasional.
Sukuk merupakan bentuk jamak dari kata sakkyang memiliki arti sama
dengan sertifikat atau note. la dipergunakan oleh para pedagang di masa itu
sebagai dokumen yang menunjukkan kewajiban finansial yang timbul dari
usaha perdagangan dan aktivitas komersial lainnya. Namun demikian,
sejumlah penulis Barat yang memiliki concern terhadap sejarah Islam dan

bangsa Arab, menyatakan bahwa sakk inilah yang menjadi kata cheque dalam

7 Sejarah Pasar ~ Modal Syariah, https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-
modal/Pages/Syariah.aspx, diakses pada 27 November 2018 Pukul 16.00 WIB.

8 Sejarah Pasar Modal Syariah, https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-
modal/Pages/Syariah.aspx, diakses pada 27 November 2018 Pukul 16.00 WIB.
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bahasa latin, yang saat ini telah menjadi sesuatu yang lazim dipergunakan
dalam transaksi dunia perbankan kontemporer.°

Merujuk pada fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 32/DSN-
MUI/IX/2002, “Obligasi syariah (sukuk) adalah suatu surat berharga
jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten
kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi
hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh
tempo.”°Obligasi syariah dapat diterbitkan dengan menggunakan
prinsip mudharabah, musyarakah, ijarah, istisna®“, salam, dan
murabahah. Tetapi diantara prinsip-prinsip instrumen obligasi ini yang
paling banyak dipergunakan adalah obligasi dengan insturmen prinsip
mudharabah dan ijarah.!!

Tabel di bawah ini menunjukkan pertumbuhan sukuk yang
beredar selama periode lima tahun terakhir dan jumlah seluruh sukuk yang

diterbitkan hingga 2016.

° Adrian Sutedi, Aspek Hukum Obligasi dan Sukuk, ( Jakarta: Sinar Grafika, 2009),
him. 95

10 Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia Edisi 2,
(Jakarta: Salemba Empat, 2008), him. 234

11 Muhammad Firdaus, dkk, Konsep Dasar Obligasi Syariah, (Jakarta: Renaisan,
2005), him. 29



Tabel 1.1

Perkembangan Sukuk Korporasi Tahun 2012-2016

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Nilai Outstanding | 6.892 | 7.562 | 7.114 | 9.902 | 11.878

Nilai  Akumulasi
Penerbitan

Jumlah Akumulasi
Penerbitan

Jumlah
Outstanding

Sumber: Roadmap Pasar Modal Syariah 2017-2019 Otoritas Jasa Keuangan

9.745 | 11.949 | 12.872 | 16.228 | 20.425

54 64 71 87 100

32 36 35 47 53

(www.0jk.go.id).?

Berdasarkan tabel di atas selama tahun 2016, terdapat penerbitan 14
seri sukuk korporasi dengan total nilai penerbitan sebesar Rp3,82 triliun.
Sementara itu, pada periode yang sama, terdapat 6 seri sukuk korporasi
jatuh tempo dengan total nilai Rp1.002 miliar, sehingga hingga akhir
Desember 2016, jumlah sukuk korporasi outstanding mencapai 53 sukuk
dengan proporsi jumlah sukuk mencapai 10,58% dari 501 total jumlah
sukuk dan obligasi korporasi yang beredar. Jika dilihat dari sisi nilai
nominal, nilai sukuk Kkorporasi outstanding mencapai Rp11,88 triliun
dengan proporsi nilai sukuk mencapai 3,79% dari total nilai sukuk dan

obligasi korporasi outstanding sebesar Rp313,39 triliun.

2 Otoritas Jasa Keuangan, Roadmap Pasar Modal Syariah,
https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/berita-dan-kegiatan/publikasi/Pages/Roadmap-Pasar-
Modal-Syariah-2017-2019, diakses pada 19 Juli 2018 pukul 19.00 WIB.
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Gambar 1.1

Grafik Perkembangan Sukuk Korporasi
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Grafik di atas merupakan grafik yang menggambarkan
perkembangan sukuk korporasi sampai bulan Juni 2018. Grafik tersebut
menjelaskan mengenai perkembangan sukuk korporasi yang terdiri dari
sukuk ijarah dan sukuk mudharabah. Kedua jenis sukuk tersebut dari
tahun 2013 hingga Juni 2018 cenderung mengalami kenaikan. Di tahun
2018 ini akumulasi dari nilai nominal antara sukuk ijarah dan sukuk

mudharabah juga mengalami kenaikan dari pada tahun-tahun

13 Direktorat Pasar Modal Syariah-Otoritas Jasa Keuangan, Peringkat Sukuk Korporasi,
https://www.ojk.go.ididkanalsyariahdata-dan-statistikdata-produk-obligasi-syariah,  diakses
pada 29 juni 2018 pukul 20.00 WIB.
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sebelumnya. Hal ini menggambarkan semakin meningkatnya potensi
sukuk di Indonesia sehingga secara tidak langsung investor mulai semakin
tertarik untuk berinvestasi melalui obligasi syariah (sukuk).

Berdasarkan data Direktorat Pasar Modal Syariah-Otoritas Jasa
Keuangan, pada tahun 2018 ini ada 67 jenis sukuk ijarah dan 19 jenis
sukuk mudharabah yang beredar. Masih sama seperti tahun-tahun
sebelumnya perkembangan sukuk ijarah lebih pesat jika dibandingkan
dengan sukuk mudharabah. Sukuk ijarah lebih banyak diminati karena
memiliki struktur yang lebih simpel dibandingkan dengan sukuk
mudharabah. 14 Padahal sukuk mudharabah juga memiliki kelebihan
diantaranya bentuk pendanaan sukuk mudharabah yang paling sesuai
untuk investasi dalam jumlah besar dan jangka yang relatif panjang.
Selain itu dapat digunakan untuk pendanaan umum (general financing).
Mudharabah merupakan pencampuran kerja sama antara modal dan jasa
(kegiatan usaha) sehingga menjadikan strukturnya memungkinkan untuk
tidak memerlukan jaminan (collateral) atas asset yang spesifik. Hal ini
berbeda dengan struktur yang menggunakan dasar akad jual beli yang
mensyaratkan jaminan atas aset yang didanai.®®

Seperti halnya investasi pada umumnya,dalam berinvestasi melalui
sukuk mudharabah, seorang investor juga tidak boleh gegabah dan asal

memilih jenis sukuk mudharabah yang diterbitkan oleh emiten. Investor

14 Direktorat Pasar Modal Syariah-Otoritas Jasa Keuangan, Peringkat Sukuk Korporasi,
https://www.ojk.go.ididkanalsyariahdata-dan-statistikdata-produk-obligasi-syariah,  diakses
pada 29 juni 2018 pukul 20.00 WIB.
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perlu mengetahui nilai dari suatu obligasi syariah (sukuk) khususnya
mudharabah yang mereka miliki sehingga bisa melakukan mengambil
keputusan manajemen resiko yang tepat. Investor perlu memperhatikan
data historis mengenai perubahan harga, volume perdagangan dan
indikator pasar lainnya. Adapun harga obligasi syariah (sukuk) merupakan
gambaran dari transaksi yang terjadi di sektor riil. Berikut ini adalah tabel
perubahan harga sukuk mudharabah tahun 2015-2017:
Tabel 1.2

Perubahan Harga Sukuk Mudharabah Tahun 2015-2017

Nama Sukuk 2015 2016 2017

Sukuk Subordinasi Mudharabah

Berkelanjutan | Adhi Tahap Il Tahun 2013 R | 101.30 ) 99.30

Sukuk Subordinasi Mudharabah

Berkelanjutan | Adhi Tahap | Tahun 2012 o0 [100.20 | 96.50

Sukuk Subordinasi Mudharabah
Berkelanjutan | Tahap Il Bank Muamalat 103.50 | 100.20 | 99.60
Tahun 2013

Sukuk Subordinasi Mudharabah
Berkelanjutan | Tahap |1 Bank Muamalat 104.00 | 100.00 | 96.80
Tahun 2012

Sukuk Subordinasi Mudharabah Bank

Muamalat Tahun 2008 101.30 | 101.70 | 100.10

Sukuk Mudharabah Il Mayora Indah Tahun 107.70 | 107.30 | 106.90

2012

Sukuk Mudharabah blkt | Bank BIl Tahap |

Tahun 2014 102.50 | 100.00 | 99.30
Sukuk Mudharabah | Tahap Il Bank 101.80 | 101.10 | 100.00
Maybank

Sukuk Mudharabah blkt I Adira Tahap Il

Tahun 2014 Seri A 100.40 | 101.60 | 101.9
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Sukuk Mudharabah blkt I Adira Tahap Il

Tahun 2014 Seri B 100.50 | 101.70 | 102.00

Sukuk Mudharabah | BNI 102.00 | 101.40 | 100.20
Sukuk Mudharabah 1l Bank Pembangunan

Daerah Sulawesi Selatan dan Selawesi 100.00 | 98.70 | 98.60
Barat

Sumber: Data yang diolah tahun 2015-2017 (www.ticmi.co.id)

Dapat dilihat dari tabel di atas bahwa harga sukuk mengalami
perubahan. Seperti halnya obligasi biasa, harga pasar obligasi syariah
selalu befluktuasi karena aktifitas jual-beli dari investor. Perubahan harga
sukuk dapat dipengaruhi oleh karakteristik yang melekat pada sukuk
tersebut seperti coupon rate, bond rating, maupun maturity. Selain
itudipengaruhi oleh dua faktor, yaitu faktor eksternal dan internal. Faktor
eksternal dipengaruhi oleh adanya perubahan besaran variabel ekonomi
makro seperti tingkat inflasi, tingkat suku bunga, pertumbuhan ekonomi,
PDB, nilai tukar Rp/$ dan lain-lain. Sedangkan untuk faktor internal
dipengaruhi oleh faktor fundamental perusahaan yaitu kondisi internal
perusahaan penerbit sukuk tersebut. Sehingga investor juga perlu
melakukan analisis fundamental.

Dalam  analisis  secara  fundamental investor  harus
mempertimbangkan bagaimana kinerja keuangan dari perusahaan yang
bersangkutan. Proses ini dilakukan untuk melihat dari analisis kinerja
keuangan tersebut apakah memiliki pengaruh terhadap harga sukuk
mudharabah yang dikeluarkan. Identifikasi kinerja keuangan suatu

perusahaan dapat dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan yang
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dikeluarkan oleh perusahaan tersebut tiap tahunnya. Sebagaimana dalam
teori signalling yang dikemukakan oleh Brigham bahwa sinyal adalah
suatu tindakan yang diambil oleh perusahaan untuk memberi petunjuk
bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek
perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.
Informasi yang dikeluarkan perusahaan merupakan hal yang penting
karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak di luar
perusahaan.'®

Dari informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan berupa laporan
keuangan, maka perlu diambil tindakan untuk menganalisis laporan
keuangan tersebut melalui rasio-rasio keuangan di dalamnya. Rasio
keuangan didesain untuk memperlihatkan hubungan antara item-item pada
laporan keuangan. Ada lima jenis rasio keuangan, diantaranya adalah
liquidity ratio,leverage ratio, activity ratio, profitability ratio, dan market
value ratio.Liquidity ratio (rasio likuiditas) adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan untuk membayar kewajiban jangka pendek
tepat pada waktunya. Activity Ratio (Rasio Aktivitas) adalah rasio yang
menunjukkan bagaimana sumber daya telah dimanfaatkan secara optimal.
Leverage ratio(Rasio Manajemen Utang) menunjukkan proporsi atas
penggunaan utang untuk membiayai investasinya. Sedangkan Profitability

ratio (rasio profitabilitas) adalah rasio untuk mengukur kemampuan

16 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Manajemen Keuangan, (Jakarta: Erlangga,
2001), him. 36
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perusahaan dalam menghasilkan laba. Jika kinerja keuangan perusahaan
baik, maka hal ini cenderung akan meningkatkan harga sukuk. Begitu pula
sebaliknya jika kinerja keuangan buruk, maka harga sukuk akan cenderung
turun.t’

Beberapa peneliti telah melakukan penelitian terhadapharga obligasi
syariah (sukuk). Akan tetapi penelitian yang dilakukan lebih banyak
menganalisis harga sukuk secara umum. Sedangkan untuk sukuk
mudharabah masih jarang ditemukan. Beberapa penelitian yang telah
dilakukan diantaranya oleh Indah Yulianadan Mufti Alam Adha yang
meneliti mengenai Kkinerja keuangan perusahaan terhadap penetapan
tingkat sewa obligasi syariah ijarah di Indonesia.!® Penelitian tersebut
menghasilkan bahwa variabel yang berpengaruh terhadap penetapan
tingkat sewa obligasi syariah ijarah di Indonesia adalah rasio
penutupan beban tetap, rasio likuiditas, Current Ratio dan DER.

Edward, Rosyida Dwi Yuningtyas, dan Rindang Nuri Isnaini
Nugrohowati dalam penelitiannya mengenai Faktor-faktor yang
mempengaruhi harga obligasi. °* Dari penelitian-penelitian tersebut
menghasilkan bahwa suku bunga, kurs dan deposito berpengaruh terhadap

harga obligasi. Heru Dwi Prasetyo dan Dijan Mardiati dalam penelitian

7| Made Sudana, Manajemen Keuangan Perusahaan Teori dan Praktik Edisi 2,
(Jakarta: Erlangga, 2015), him. 23

18 Indah Yuliana, “Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Penetapan Tingkat Sewa
Obligasi Syariah Ijarah di Indonesia”, Jurnal llmiah UIN Maliki Malang, 2012.

19 Rosida Dwi Yuningtyas, “Faktor-faktor yang mempengaruhi harga obligasi syariah
korporasi di Indonesia”, Journal of Economics Lariba, Vol. 3 No.1, 2017.
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yang mereka lakukan mengenai pengaruh variabel ekonomi makro
terhadap harga obligasi syariah. Penelitian-penelitian  tersebut
menghasilkan bahwa Inflasi dan Kurs berpengaruh terhadap harga obligasi
syariah.?°

Berdasarkan latar belakang di atas bahwa terdapat fenomena
perkembangan sukuk dari tahun ke tahun, dapat dikatakan bahwa minat
masyarakat untuk berinvestasi melalui pembelian sukuk juga meningkat. Hal
ini dikarenakan sukuk memiliki potensi yang tinggi untuk digunakan sebagai
investasi jangka panjang yang dapat memberikan imbal hasil yang
menguntungkan bagi investor. Termasuk sukuk mudharabah yang meskipun
perkembangannya tertinggal dari sukuk ijarah namun tetap memiliki potensi
dan kelebihan sendiri. Adapun untuk memberikan penilaian apakah sukuk
tersebut layak dibeli atau tidak, maka sudah seharusnya investor melakukan
analisis terkait dengan kinerja perusahaan tersebut.

Sebagaimana teori-teori dan fakta perkembangan sukuk yang sudah
dipaparkan mengenai pengaruh kinerja keuangan perusahaan terhadap harga
sukuk maka perlu dilakukan penelitian lagi terkait dengan permasalahan
tersebut. Selain itu beberapa penelitian terdahulu juga masih memiliki
variabel dan hasilpenelitian yang berbeda serta belum ada yang membahas
secara khusus pada sukuk mudharabah maka penulis tertarik melakukan

penelitian dengan mengambil variabel Current Ratio, TATO, DER, dan ROA

20 Heru Dwi Prasetyo, “Analisis Pengaruh Variabel Makro Ekonomi dan Faktor
Fundamental Perusahaan terhadap Harga Obligasi Syariah”, skripsi, 2013.
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dan melihat pengaruhnya terhadap harga sukuk mudharabah dengan judul
“Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Sukuk Mudharabah
Periode 2015-2017 (Studi Kasus Perusahaan yang Terdaftar di BEI).”
B. Rumusan Masalah

Dari uraian latar belakang sebelumnya masalah yang diteliti selanjutnya
dapat dirumuskan dalam bentuk pertanyaan sebagai berikut:
1. Apakah Current Ratio berpengaruh secara signifikan terhadap harga

Sukuk Mudharabah?

2. Apakah Total Assets Turnover berpengaruh secara signifikan terhadap

harga Sukuk Mudharabah?

.

Apakah DER berpengaruh secara signifikan terhadap harga Sukuk
Mudharabah?

4. Apakah ROA berpengaruh secara signifikan terhadap harga Sukuk
Mudharabah?

5. Apakah variabel kinerja keuangan ditinjau dari Current Ratio, Total
Assets Turnover, DER, ROA secara bersama-sama berpengaruh terhadap
harga Sukuk Mudharabah?

C. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah, tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Current Ratio terhadap harga
Sukuk Mudharabah.

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Total Assets Turnover

terhadap harga Sukuk Mudharababh.
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3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh DER terhadap harga Sukuk
Mudharabah.

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh ROA terhadap harga Sukuk
Mudharabah.

5. Untuk mengetahui apakah variabel kinerja keuangan yang terdiri dari
Current Ratio, Total Asstes Turnover Ratio, DER dan ROA secara
bersama-sama berpengaruh terhadap harga Sukuk Mudharabah.

D. Kegunaan Penelitian

1. Bagi Investor, penelitian ini untuk memberikan informasi bagaimana
mengambil keputusan yang bisa menghasilkan keuntungan serta sebagai
alternatif mengambil keputusan investasi yang halal sesuai dengan
syariah Islam. Selain itu memberikan informasi bahwa dalam praktiknya
perusahaan terkadang tidak meningkatkan produktifitas secara terus
menerus untuk mencapai keuntungan sebagaimana teori yang biasanya
mengungkapkan bahwa semakin tinggi produktifitas maka semakin
tinggi keuntungan yang akan diperoleh.

2. Bagi bidang akademis, bermanfaat untuk memberikan manfaat secara
teoritis dan aplikatif terhadap pengembangan ilmu ekonomi Islam
khususnya tentang Sukuk Mudharabah, menambah dan memperkaya
kajian pustaka dan sebagai pemenuhan bahan referensi bagi penelitian-

penelitian selanjutnya.
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E. Sistematika Penulisan
Untuk mendapatkan gambaran secara ringkas mengenai skripsi ini,

maka sistematika pembahasannya akan dibagi kedalam beberapa bab
sebagai berikut:
BAB | PENDAHULUAN: Bab ini berisi Latar Belakang Masalah,
Rumusan Masalah, Tujuan Penelitian, Kegunaan Penelitian, dan
Sistematika Penulisan.
BAB Il KERANGKA TEORI: Bab ini berisi Landasan Teori, Tinjauan
Pustaka, Kerangka Berpikir dan Hipotesis.
BAB Il METODE PENELITIAN: Bab ini berisi jenis dan pendekatan
penelitian, sumber data, variabel penelitian, populasi, sampel, dan teknik
pengambilan sampel, teknik pengolahan dan analisis data.
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN: Bab ini berisi
Deskripsi Data, Analisis Data, Pembahasan.

BAB V PENUTUP: Bab ini berisi Simpulan dan Saran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

1.

Variabel Current Ratio tidak berpengaruh terhadap harga sukuk
mudharabah, ditunjukkan dengan thiung Sebesar 0,736 dan tingkat
signifikansi 0, 467. Karena t nitung lebih kecil dari t taber yaitu 0,736 <
2,040 dan nilai signifikansinya lebih besar yaitu 0,467 > 0,05 maka Ho:
diterima dan Ha; ditolak.

Variabel Total Assets Turnovertidak berpengaruh terhadap harga sukuk
mudharabah, ditunjukkan dengant niwng Sebesar 0,276 dan tingkat
signifikansi 0,784. Karena t nitung lebih kecil dari t el Yaitu 0,276 < 2,040
dan nilai signifikansinya lebih besar yaitu 0,784 > 0,05 maka Ho>
diterima dan Ha ditolak.

Variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap harga sukuk
mudharabah, ditunjukkan dengant niwng Sebesar 3,075 dan tingkat
signifikansi 0,004. Karena t niwng lebih besar dari t taer yaitu 3,075 >
2,040 dan nilai signifikansinya lebih kecil yaitu 0,004 < 0,05 maka Hos
ditolak dan Has diterima.

Variabel independen Return on Assets berpengaruh terhadap harga sukuk
mudharabah, ditunjukkan denganthitung Sebesar 2,973 dengan tingkat

signifikansi 0,006. Karena t niwng lebih besar dari t taer yaitu 2,973 >
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2,040 dan nilai signifikansinya lebih kecil yaitu 0,006 < 0,05 maka Hoa
ditolak dan Has diterima.

Variabel Current Ratio, Total Assets Turnover, Debt to Equity Ratio, dan
Return on Assets secara simultan berpengaruh terhadap harga sukuk
mudharabah, ditunjukkan dengan Fhiwng lebih besar dari pada Ftavel yaitu
11,653 > 2,69 dan nilai signifikansinya lebih kecil yaitu 0,000 < 0,05
maka Ho ditolak dan Ha diterima.

Nilai Adjusted R? sebesar sebesar 0,549 yang berarti variabilitias variabel
dependen yang dapat dijelaskan variabel independen sebesar 54,9%.
Sedangkan sisanya 45,1% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak

termasuk dalam variabel penelitian ini.

B. Saran

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka beberapa saran yang dapatdiajukan

adalah sebagai berikut:

1.

Perusahaan harus memberikan laporan keuangan yang valid tanpa adanya
rekayasa atau manipulasi data untuk pencitraan perusahaan.

Bagi investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan yang menerbitkan
sukuk khususnya sukuk mudharabah hendaknya melihat kredibilitas dan
kemampuan emiten dalam memperbaiki dan meningkatkan kinerja
keuangannya.

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan lebih mampu menjelaskan mengenai
sukuk mudharabah, menambah variabel penelitian seperti Cash Ratio,

Debt Ratio, Return on Equity maupun rasio-rasio lainnya serta



Perpustakaan IAIN Pekalongan

Q

Perpustakaan IAIN Pekalongan

105

menambah periode penelitian agar hasil penelitian yang diinginkan lebih

memuaskan.

.

S
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Lampiran 3

Rumus:Y =a+biX1+baXo+bsXs+hbsXs+e

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Std.
N Minimum{Maximum| Mean Deviation

CR 36 1.15 6.60 2.2439 1.39196

TATO 36 .09 1.42 3414 .35175

DER 36 1.03 5.38 3.1047 1.28457

ROA 36 .04 11.02 2.9308 2.83169

HARGA 36 96.50 107.70 (101.1417| 2.42798
SUKUK

Valid N 36

(listwise)




Lampiran 4

Normal Probability Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: HARGA SUKUK

Q,

o
[s1) 50°

Expected Cum Prob

Observed Cum Prob

Hasil UjiTes Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 36
Mean .0000000
Std. Deviation 1.53449298

Absolute 104
Positive .099
Negative -.104
Kolmogorov-Smirnov Z .625
Asymp. Sig. (2-tailed) .829

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.



Regression Studentized Residual

Scatter Plot

Scatterplot
Dependent Variable: HARGA SUKUK

08 ©
o B o
&, o

&} D%

Q0

Regression Standardized Predicted Value

Hasil Uji Autokorelasi

Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value? .04700
Cases < Test Value 18
Cases >= Test Value 18
Total Cases 36
Number of Runs 17
Z -.507
Asymp. Sig. (2-tailed) 612

a. Median




Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Standar
dized
Unstandardized | Coeffici Collinearity
Coefficients ents Statistics
Std. Tolera
B Error Beta nce VIF
(Constan|102.46 | 1.201 85.326| .000
t) 1
CR -174 | 237 -100 | -.736 | .467 | .700 1.429
TATO | -478 | 1.732 | -.069 | -.276 | .784 | .205 4.884
DER -823 | .268 -435 [-3.075| .004 | .643 1.556
ROA 611 .205 713 | 2973 | .006 | .224 4.458

a. Dependent Variable: HARGA SUKUK




Lampiran 5

Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant] 102.461 1.201 85.326 | .000
)
CR -174 237 -.100 -736 | .467
TATO -.478 1.732 -.069 -276 | .784
DER -.823 .268 -.435 -3.075 | .004
ROA 611 .205 713 2.973 | .006
a. Dependent Variable: HARGA SUKUK
Hasil Uji t
Coefficients?
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) |102.461| 1.201 85.326 | .000
CR -.174 237 -.100 -.736 467
TATO -.478 1.732 -.069 -.276 784
DER -.823 .268 -.435 -3.075 | .004
ROA 611 .205 713 2.973 .006

a. Dependent Variable: HARGA SUKUK




Hasil Uji Statistik F

ANOVAP
Sum of
Model Squares Df |Mean Square F Sig.
Regression| 123.914 4 30.979 11.653 | .000?
Residual 82.413 31 2.658
Total 206.328 35

a. Predictors: (Constant), ROA, DER, CR, TATO
b. Dependent Variable: HARGA SUKUK




DISTRIBUSI NILAI t tabel

d.f]| toao | toos | to.ozs | toor | tooos d.f| toao | toos | tooss | too1 | to.oos
1 |[3.078]6.314]12.71]31.82|63.66 61 |1.296]1.671|2.000]2.390|2.659
2 11.886]2.920}4.303]6.965(9.925 62 1.296]1.671(1.999]2.3892.659
3 ]1.638]2.353|3.18214.541|5.841 63 1.296]1.670(1.999]2.389|2.658
4 ]1.533]2.132|2.776|3.74714.604 64 11.296]1.670(1.999]2.3882.657
5 11.476]2.015|2.571]3.365}4.032 65 1.296]1.670(1.998]2.388|2.657
6 [1.440]1.943]2.447(3.143]3.707 66 |1.295(1.670]1.9982.387]2.656
7 |1.415]1.895|2.365(2.998]3.499 67 |1.295(1.670]1.9982.387]2.655
8 1.397]1.8602.306(2.896|3.355 68 1.295]1.670(1.997]2.386|2.655
9 ]1.383]1.833]2.262]2.821]3.250 69 ]1.295(1.669]1.997]2.386|2.654
10 [1.372]1.812]2.2282.764]3.169 70 |1.295(1.669]1.9972.385|2.653
11 ]1.363(1.796]2.201]2.718]3.106 71 ]1.295]1.669]1.996]2.385|2.653
12 ]1.356(1.782]2.179]2.681]3.055 72 11.295(1.669]1.996]2.384|2.652
13 [1.350(1.771]2.1602.650]3.012 73 |1.295(1.669]1.996|2.384]2.651
14 |1.345(1.761|2.145(2.62412.977 74 11.295(1.668]1.995|2.383]2.651
15 ]1.341(1.753]2.131]2.602|2.947 75 ]1.295(1.668(1.995]2.383|2.650
16 [1.337]1.746]2.120(2.583|2.921 76 |1.294|1.668]1.995(2.382]2.649
17 ]1.333(1.740]2.110]2.567]2.898 77 11.294]1.668]1.994]2.382|2.649
18 |1.330]1.734]2.101(2.552]2.878 78 11.294|1.668]1.9942.381]2.648
19 [1.328]1.729]2.093(2.539|2.861 79 |1.294|1.668]1.9942.381|2.647
20 |1.325]1.725(2.086|2.528]2.845 80 [1.2941.667]1.993|2.380|2.647
21 |1.323]1.721|2.0802.518]2.831 81 ]1.294]1.667]1.993]2.380|2.646
22 |1.321]1.717|2.074{2.508]2.819 82 |1.294|1.667]1.993|2.379|2.645
23 |1.319]1.714(2.069]2.500]2.807 83 ]1.2941.66711.992]2.379|2.645
24 [1.318]1.711]2.064{2.492]2.797 84 |1.294(1.667]1.992(2.378|2.644
25 |1.316]1.708(2.060(2.485|2.787 85 ]1.2941.666]1.992]2.378|2.643
26 |1.315]1.706(2.056{2.479]2.779 86 |1.293|1.666]1.991(2.377]2.643
27 1.314]1.703|2.052|2.473|2.771 87 ]1.293]1.66611.991]2.377|2.642
28 |1.313]1.701|2.048]2.467|2.763 88 ]1.293]1.666]1.991]2.376|2.641
29 |1.311]1.699(2.045]2.462|2.756 89 ]1.293]1.666]1.990]2.376|2.641
30 ]1.310]1.697(2.042]2.457|2.750 90 |1.2931.666]1.990(2.375]2.640
31 |1.309]1.696(2.0402.453|2.744 91 ]1.293]1.665]1.990]2.374|2.639
32 ]1.309]1.694(2.037]2.449|2.738 92 |1.293|1.665]1.989(2.374]2.639
33 |1.308]1.692|2.035(2.445]2.733 93 |1.2931.665]1.989(2.373]2.638
34 11.307]1.691{2.032]2.441]2.728 94 ]1.293]1.665]1.989]2.373|2.637
35 [1.306]1.690/2.030(2.438|2.724 95 [1.293]1.665]1.988|2.372]2.637
36 |1.306/1.688(2.028]2.434|2.719 96 |1.2921.664)1.9882.372|2.636
37 ]1.305[1.687(2.026]2.431|2.715 97 |1.2921.664]1.988(2.371]2.635
38 [1.304|1.686(2.024]2.429(2.712 98 |1.292|1.664)1.9872.371]2.635
39 ]1.304]1.685(2.023]2.426|2.708 99 |1.292|1.664]1.9872.370|2.634
40 ]1.303]1.684]2.0212.423]2.704 100 |1.292(1.664]1.987]2.370|2.633
41 ]1.303|1.683(2.020]2.421|2.701 101 |1.2921.663]1.9862.369|2.633
42 11.302]1.682(2.018]2.418]2.698 102 |1.2921.663]1.9862.369|2.632
43 ]1.302]1.681(2.017]2.416|2.695 103 [1.2921.663]1.986|2.368]2.631
44 11.301]1.680]2.015(2.414]2.692 104 ]11.292(1.663]1.985]2.368|2.631
45 11.301]1.679(2.014]2.412]2.690 105 |1.2921.663]1.985(2.367]2.630
46 ]1.300]1.679]2.013|2.410]2.687 106 |1.291(1.663]1.985]2.367|2.629
47 ]1.300]1.678(2.012]2.408|2.685 107 |1.291|1.662]1.9842.366]2.629
48 11.299]1.677(2.011]2.407|2.682 108 |1.291(1.662]1.9842.366]2.628
49 ]1.299]1.677(2.010]2.405|2.680 109 [1.2911.662]1.9842.365|2.627
50 |1.299]1.676(2.009]2.403]|2.678 110 |1.291(1.662]1.983]2.365|2.627
51 |[1.298]1.675|2.008{2.402]2.676 111 |1.291|1.662]1.983|2.364|2.626
52 |1.298]1.675(2.0072.400]2.674 112 11.291(1.661]1.983]2.364|2.625
53 [1.298]1.674|2.006{2.399]2.672 113 |1.291|1.661]1.982|2.363]2.625
54 11.297]1.674(2.005]2.397]2.670 114 11.291(1.661]1.982]2.363|2.624
55 [1.297]1.673|2.004{2.396|2.668 115 |1.291|1.661]1.982|2.362|2.623
56 |1.297]1.673|2.003]2.395|2.667 116 |1.290(1.661]1.981]2.362|2.623
57 |1.297]1.672|2.002]2.394]2.665 117 11.290(1.661]1.981]2.361|2.622
58 [1.296]1.672]2.002{2.392]2.663 118 |1.2901.660]1.981|2.361]2.621
59 ]1.296]1.671]2.0012.391]2.662 119 ]1.290]1.660]1.980]2.360]2.621
60 [1.296]1.671]2.000{2.390/2.660 120 |1.290(1.660]1.9802.360]2.620




DISTRIBUTION TABEL NILAI Fo,05
DEGREES OF FREEDOM FOR NOMINATOR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 161 | 200 | 216 | 225 | 230 | 234 | 237 | 239 | 241 | 242

2 185 | 190 | 192 | 192 | 193 | 193 | 194 | 194 | 194 | 194

3 101 | 955 | 928 | 912 | 901 | 8% | 889 | 885 | 881 | 879

4 771 | 694 | 659 | 639 | 6,26 | 616 | 609 | 60¢ | 6,00 | 596

5 661 | 579 | 541 | 519 | 505 | 495 | 488 | 482 | 477 | 474

6 599 | 514 | 476 | 453 | 439 | 428 | 421 | 415 | 410 | 4,06

7 559 | 474 | 435 | 412 | 397 | 387 | 379 | 373 | 368 | 364

8 532 | 446 | 407 | 384 | 469 | 358 | 350 | 344 | 339 | 335

9 512 | 426 | 386 | 363 | 348 | 337 | 329 | 323 | 318 | 314

10 | 49 | 410 | 371 | 348 | 333 | 322 | 344 | 307 | 302 | 2,98
11 [ 484 [ 398 | 359 | 33 [ 320 | 309 [ 301 [ 295 | 290 | 285
12 | 475 | 389 | 349 | 326 [ 311 | 300 | 291 | 285 | 280 | 275
13 | 467 | 381 | 341 [ 313 | 303 | 292 | 283 | 277 | 271 | 267
14 | 460 | 374 | 334 | 311 | 296 | 285 | 276 | 270 | 2,65 | 2.60
15 | 454 | 368 | 3,29 | 306 | 290 | 279 | 271 | 264 | 659 | 254
16 | 449 | 363 | 324 | 301 | 285 | 274 | 266 | 259 | 254 | 249
17 | 445 | 359 | 320 | 296 | 281 | 270 | 261 | 255 | 249 | 245
18 | 441 | 355 | 3,16 | 2,93 | 277 | 266 | 258 | 251 | 246 | 241
19 | 438 [ 352 | 313 [ 290 [ 274 | 263 [ 25¢ | 248 | 242 | 238
20 | 435 [ 349 [ 310 [ 287 [ 271 | 260 [ 251 | 245 | 239 [ 235
21 | 432 | 347 [ 307 | 284 | 268 [ 257 | 249 [ 242 [ 237 | 2,32
23 | 428 | 342 | 308 | 280 | 264 | 253 | 244 | 237 | 232 | 2.27
24 | 426 | 340 | 301 | 278 | 262 | 251 | 242 | 236 | 2,30 | 225
25 | 424 | 339 | 299 | 2,76 | 2,60 | 249 | 240 | 234 | 2,28 | 2,24
30 | 417 | 332 | 292 | 269 | 253 | 242 | 233 | 227 | 221 | 2,16
40 | 408 | 323 | 284 | 261 | 245 | 234 | 225 | 218 | 212 | 2,08
50 | 408 | 318 | 279 | 256 | 240 | 229 | 220 | 213 | 2,07 | 202
60 | 400 | 315 | 276 | 253 | 237 | 225 | 217 | 210 | 204 | 1,99
100 | 394 | 309 | 270 | 246 | 230 | 219 | 210 | 203 | 197 | 192
120 | 392 | 307 | 268 | 245 | 229 | 218 | 209 | 202 | 196 | 191
w | 384 | 300 | 260 | 237 | 221 | 210 | 201 | 194 | 188 | 183




12 15 20 2% 30 40 60 | 120 ©
1 244 | 246 | 248 | 249 | 250 | 251 | 252 | 253 | 254
2 194 | 194 | 194 | 195 | 195 | 195 | 195 | 195 | 195
3 | 874 | 870 | 866 | 864 | 862 | 859 | 857 | 855 | 853
4 | 591 | 58 | 580 | 577 | 575 | 572 | 569 | 566 | 563
5 | 468 | 462 | 456 | 453 | 450 | 446 | 443 | 440 | 437
6 | 400 | 394 | 387 | 384 | 381 | 377 | 374 | 370 | 367
7 | 357 | 351 | 344 | 341 | 338 | 334 | 330 | 327 | 323
8 | 328 | 322 | 315 | 312 | 308 | 304 | 301 | 297 | 293
9 | 307 | 301 | 294 | 290 | 286 | 28 | 279 | 275 | 271
10 [ 291 | 285 | 277 [ 274 | 270 | 266 | 262 | 258 | 2,54
1M [ 279 | 272 | 265 | 261 | 257 | 253 [ 249 | 245 | 240
12 | 269 | 262 | 254 | 251 | 247 | 243 | 238 | 234 | 230
13 [ 260 | 253 | 246 [ 242 | 238 [ 234 [ 230 | 225 | 221
14 | 253 | 246 | 239 | 235 | 231 | 227 | 222 | 218 | 2,13
15 | 248 | 240 | 233 | 229 | 2.5 | 2,20 | 216 | 211 | 2,07
16 | 242 | 2,35 | 228 | 224 | 219 | 215 | 211 | 206 | 201
17 | 238 | 231 | 223 | 219 | 215 | 210 | 2,06 | 201 | 1,9
18 | 234 | 227 | 219 | 215 | 211 | 2,06 | 202 | 197 | 1,92
19 [ 231 [ 228 [ 216 | 211 | 207 | 203 [ 198 | 193 | 1,88
20 | 228 [ 220 | 212 | 208 [ 204 [ 199 [ 195 [ 1,90 | 1,84
21 | 225 | 218 | 210 | 205 | 201 | 196 | 1,92 | 187 | 181
2 | 223 | 215 | 207 | 203 | 198 | 194 | 1,80 | 184 | 1,78
23 | 220 | 213 | 205 | 201 | 19 | 191 | 1,86 | 1,81 | 1,76
24 | 218 | 211 | 203 | 198 | 104 | 189 | 1,84 | 179 | 1,73
25 | 216 | 209 | 200 | 19 | 192 | 1,87 | 182 | 1,77 | 1,71
30 | 209 | 201 | 193 | 189 | 184 [ 1,79 | 1,74 | 168 | 162
40 | 200 | 1,02 | 184 | 1,79 | 1,74 | 169 | 1,64 | 1,58 | 151
50 | 195 | 187 | 178 | 174 | 169 | 163 | 1,56 | 1,50 | 1.41
60 | 192 | 184 | 175 | 170 | 165 | 159 | 1,53 | 147 | 139

100 | 1,85 | 1,80 | 168 | 1,63 | 1,57 | 1,51 | 1,46 | 140 | 1,28

120 | 183 | 1,75 | 166 | 161 | 1,5 | 1,50 | 143 | 135 | 1,22
o | 175 | 167 | 157 | 152 | 146 | 139 | 132 | 1,22 | 1,00
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