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ABSTRAK

Indonesia merupakan salah satu negara dengan jumlah penduduk
beragama Islam terbesar di dunia. Potensi ini seharusnya bisa menjadi pasar yang
besar bagi industri perbankan ataupun lembaga keuangan syariah lainnya. Salah
satu industri keuangan yang bersifat syariah yang sudah berkembang cukup lama
yaitu industri pasar modal syariah. Pasar modal syariah ini mempunyai tiga
macam produk yang diterbitkan, yaitu reksadana syariah, saham syariah, dan
obligasi syariah (sukuk).

Sukuk korporasi merupakan salah satu instrumen dalam pasar modal
syariah yang berfungsi sebagai alternatif pendanaan bagi perusahaan. Namun
pertumbuhan sukuk korporasi cukup lambat bila dibandingkan dengan sukuk yang
diterbitkan oleh negara dan obligasi konvensional yang diterbitkan oleh korporasi
ataupun negara. Salah satu faktor yang mempengaruhi pertumbuhan sukuk
korporasi ialah makroekonomi. Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisa
pengaruh inflasi, nilai tukar, PDB, IHS@an DPKterhadap nilai emisi sukuk
korporasi dengan menggunakan mod&leétor Error Correction Model”
(VECM). Data yang digunakan adalah kuartalan dari bulan Januari 2007 sampai
bulan Desember 2016.

Hasil dari analisa Ifnpulse Response Functio(IRF) dan ‘Variance
Decomposition” (VD) disimpulkan bahwa guncangan yang terjadi pada inflasi,
PDB dan DPK direspon negatif oleh nilai emisi sukuk korporasi. Sedangkan
guncangan yang terjadi pada nilai tukar dan IHSG direspon positif oleh nilai emisi
sukuk korporasi. Variabel makroekonomi yang memiliki pengaruh paling besar
terhadap nilai emisi sukuk korporasi adalah nilai tukar, kemudian diikuti dengan
inflasi, IHSG, PDB dan DPK.

Kata kunci: Makroekonomi, Sukuk Korporasi, Pasar Modal Syariah.



ABSTRACT

Indonesia is one of the countries with the largest Muslim population in the
world. This potential should be a big market for the banking industry or other
Islamic financial institutions. One of the sharia financial industry that has
developed long enough is the sharia capital market industry. Shariah capital
market has three kinds of products issued, namely sharia mutual funds, sharia
shares, and Islamic bondsikuR

Corporate sukuk is one of the instruments in sharia capital market as an
alternative financing for the company. However, the growth of corporate sukuk
fairly quite slow when compared with sukuk that issued by states also bonds that
issued by corporations or countries. One of the factors that influence the growth of
corporate sukuk is macroeconomic. The purpose of the present study is to analyze
the effect of inflation, exchange rateross Domestic Produ¢GDP),Indonesian
Composite IndeXIHSG) andThird Party Fund (DPK) to the value of corporate
sukuk using the model ofVector Error Correction Model” (VECM). The data
used is quarterly from January 2007 to December 2016.

Results of the analysis of “Impulse Response Function” (IRF) and
“Variance Decomposition”(VD) conclude that shocks that occur in the inflation,
GDP and DPK will be responded negatively to the value of corporate sukuk.
While the shocks that occur in the exchange rate and IHSG will be responded
positively to the value of corporate sukuk. Among the macroeconomic variables
which have the greatest influence to the value of corporate sukuk is exchange rate
followed with the, inflation, IHSG, GDP and DPK.

Keywords: Macroeconomic, Corporate Sukuk, Sharia Capital Market.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pasar modal syariah di Indonesia telah mengalami banyak kemajuan,
terutama setelah diterbitkannya Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis
Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang berkaitan dengan industri pasar modal.
Serta dengan diterbitkannya paket peraturan Bapepam-LK terkait Pasar
Modal Syariah, yaitu peraturan tentang Penerbitan Efek Syariah dan Akad-
akad yang digunakan dalam Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal, serta
tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah (Basyariah, 2014).

Instrumen Keuangan Syariah yang telah diterbitkan baik oleh negara
maupun korporasi salah satunya adalah sukuk atau obligasi syariah. Istilah
sukuk sendiri berasal dari bahasa Ar&Kkk” yang berarti sertifikat. Secara
terminologi, sukuk berarti surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip
syariah, yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah (sukuk),
yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang
obligasi syariah berupa bagi hasefgin/fee, serta membayar kembali dana
obligasi pada saat jatuh tempo (Fatwa DSN MUINo: 32/DSN-MUI/1X/2002).

Dukungan regulasi sangat diperlukan untuk menunjang perkembangan
pasar modal syariah. Pada tahun 2002, Dewan Syariah Nasional
mengeluarkan fatwa No: 32/DSN-MUI/IX/2002, tentang obligasi syariah.
Sebagai implementasi atas fatwa tersebut, perkembangan sukuk dimulai pada
Oktober 2002 ketika PT. Indosat Tbk mengeluarkan obligasi syariah yang

pertama kali di pasar modal. Selain itu, disahkannya UU No.19 tahun 2008
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tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau UU SBSN menjadi saat
yang penting bagi pengembangan pasar sukuk. Hingga perkembangan
selanjutnya pada tahun 2010 muncul fatwa No: 76/DSN-MUI/ V1/2010
mengenai SBSNjarah Asset To Be Leased dengan memperluas struktur
penerbitan. Undang-undang dan fatwa tersebut diharapkan mampu
menunjang aspek regulasi dalam penerbitan sukuk sehingga mendorong
perkembangan sukuk domestik termasuk pasar sukuk korporasi (Dewi, 2011).

Penerbitan sukuk yang pertama kali dilakukan oleh PT Indosat Thk pada
Oktober 2002 merupakan sukuk korporasi dengan akad mudharabah dengan
nilai nominal 175 miliar rupiah. Untuk sukuk global sendiri, pertama Kkali
diterbitkan oleh pemerintah melalui tiga agen, yaitu PT Mandiri Sekuritas, PT
Trimegah Securities dan PT Danareksa Sekuritas pada Agustus 2008 dengan
akad ijarah dengan nilai nominal 4.699,7 miliar rupiah (Rini, 2012).

Penerbitan sukuk di pasar domestik telah turut mendorong
pengembangan pasar keuangan syariah dengan menyediakan instrumen
keuangan berbasis syariah. Dalam sepuluh tahun terakhir industri keuangan
syariah di Indonesia yang saat ini masih didominasi oleh perbankan syariah
mengalami pertumbuhan signifikan, baik dari total aset kelolaan maupun
jumlah lembaga keuangan syariah. Menurut data OJK, per Maret 2016 total
aset keuangan syariah yang terdiri dari bank dan non-bank telah mencapai
Rp359 triliun. Laporan Indonesia Islamic FinanBeospects for Exponential
Growth yang diterbitkanReuters pada Maret 2016 mengungkapkan bahwa

industri keuangan syariah tahun sebelumnya tumbuh hingga 10%, dengan



pertumbuhan Sukuk menempati posisi tertinggi 22% (Kementrian Keuangan,
2016).

Indonesia merupakan Negara muslim terbesar di dunia yang mempunyai
pasar yang sangat besar bagi perkembangan pasar modal syariah khususnya
sukuk. Sehingga apabila perusahaan menerbitkan sukuk maka perusahaan
memiliki potensi pasar yang lebih luas karena mempunyai peluang
mendapatkan investor muslim maupun konvensional. Dengan banyaknya
jumlah sukuk yang diterbitkan perusahaan maka perusahaan dapat
meningkatkan produktivitas dan memperluas usahanya yang berimbas pada
peningkatan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas, maka
pertumbuhan ekonomi akan meningkat dan pasar industri keuangan syariah
akan semakin besar karena efek dari peningkatan penerbitan sukuk.
Pertumbuhan sukuk korporasi saat ini masih lambat bila dibandingkan
dengan obligasi korporasi, dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN). Hal
ini dapat dilihat pada tabel dibawah.

Tabel 1.1. Jumlah Nilai Emisi Sukuk Korporasi, SBSN, dan Obligasi

Konvensional Bulan Januari-Desember 2016

Sukuk Korporasi Obligasi Korporasi SBSN
Bulan Total Total Total Total Total Nilai
Nilai (Rp | Jumlah Nilai (Rp | Jumlah (Rp

Miliar) Emiten milyar) Emiten milyar)
Januai 16,114.0 87 461.56¢ 23E 207,73:
Februar | 16,114.0 87 46156¢ 23 213,51
Marei 16,114.0 87 46156¢ 23E 240,91
April 16,114.0 87 469.94: 23¢ 250,98¢
Mei 16,114.0 87 477.89: 23E 260,25¢
Jun 18,551.4 90 495.60:. 242 255.64!
Juli 18,692.4 95 495.60: 242 254.11!
Agustu: | 18,692.4 95 495.60:. 242 270.85(




Sukuk Korporas Obligasi Korpora: SBSN

Bulan |Total Nilai (Rp Total | Total Nilai | Total Total
Miliar) Jumlah| (Rp Miliar) | Jumlah| Nilai (Rp

Emiten Emiten Miliar)
Septemb 18,925.0 97 501.51. 242 273.68!
Oktobe 18,925.0 97 503.05: 24¢ 283.72(
Novembt 20,425.0 10C 508.65¢ 24t 285.96(
Desembe 20,425.4 10C 518.66( 251 284.90

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bank Indonesia, 2017 (data diolah)

Berdasarkan tabel diatas, terlihat dalam kurun waktu 2016 terjadi
pertambahan jumlah nilai emisi sukuk korporasi yakni pada bulan Juni
sebesar 15%, dan November sebesar 7.9%. Sedangkan bila dibandingkan
dengan obligasi korporasi, dan SBSN, jumlah nilai emisinya mengalami
pertumbuhan hampir di tiap bulannya. Hanya pada SBSN terjadi penurunan
jumlah nilai emisi pada bulan Juni dan Desember. Namun secara keseluruhan

pertumbuhan obligasi korporasi, dan SBSN jauh lebih baik bila dibandingkan

dengan sukuk korporasi yang pertumbuhannya lamban.
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Gambar 1.1. Pertumbuhan Jumlah Nilai Emisi Sukuk Korporasi Tahun
2007-2016
Sumber: Statistik Pasar Modal OJK, 2017 (data dioalah)




Bila membandingkan data nilai emisi sukuk korporasi tahun 2012 sampai
2016 terlihat bahwa jumlah nilai emisi sukuk terus bertambah.
Pertumbuhannya semakin tinggi. Terlihat pada tahun 2013 jumlah nilai emisi
sukuk korporasi tumbuh sebesar 22,5%. Kemudian tahun 2014 jumlah nilai
emisi sukuk 12.917,4 tumbuh sebesar 7.6% sedangkan pada tahun 2015
sampai 2016 mengalami pertumbuhan sebesar 26.7%.

Terlepas dari keberadaan sukuk yang dinilai cukup prospektif, tetapi di
sisi lain menghadapai kendala dalam pengembangan sukuk ke depan,
menurut Nadjib et al (2008: 371) permasalahan yang menjadi penghambat
pertumbuhan sukuk di Indonesiadiantaranya:

1. Faktor pertama adalah terkait dengan investor maupun emiten. Dari
sisi investor maupun emiten, faktor paling besar adalah kurangnya
pemahaman mengenai sukuk sehingga menjadikan faktoand
maupun supplymasih terbatas

2. Kecenderungan investor dalam berinvestasi masih berorientasi pada
keuntungan yang ditawarkan, sehingga investor sering
membandingkan dengan keuntungan obligasi konvensional atau
insrumen lainnya.

3. Masih terbatas atau sedikitnya jumlah perusahaan yang menerbitkan
sukuk

4. Kondisi ekonomi dalam negeri

Kegiatan investasi yang merupakan bagian dari kegiatan perekonomian
memerlukan iklim investasi yang kondusif. Iklim investasi kondusif

cenderung dikaitkan dengan perbaikan kondisi makroekonomi dalam negeri.



Sehingga apabila kondisi makroekonomi baik maka akan berdampak pada
kegiatan investasi yang positif (Antonio, Hafidhoh,& Fauzi, 2013).

Pertumbuhan nilai sukuk terjadi bukan tanpa sebab. Dengan kata lain
pertumbuhan sukuk ini ditentukan dan dipengaruhi oleh variabel-variabel
stabilitas makroekonomi. Banyak penelitian yang mengkaji dalam kaitannya
dengan stabilitas makroekonomi, dimana dalam penelitian ini indikator
variabel stabilitas makroekonomi terdiri dari Inflasi, Kurs Rupiah,
Pertumbuhan Ekonomi. IHSG, dan Dana Pihak Ketiga (DPK).

Inflasi sebagai salah satu permasalahan dalam perekonmian makro,
karena Inflasi menjadi target pemerintah untuk dikendalikan. Menurut Utari
dkk (2015) Pada tingkat yang rendah dan stabil, Inflasi memberikan efek
positif bagi perekonomian. Konsumen akan lebih mudah melakukan
perencanaan konsumsi dan tergerak menabung karena daya beli tidak akan
tergerus oleh Inflasi. Inflasi yang rendah umumnya dibarengi suku bunga
yang rendah, sehingga mendorong dunia usaha berinvestasi untuk
peningkatan produksi yang akhirnya mendorong pertumbuhan ekonomi.
Penelitian terdahulu yang menyebutkan bahwa Inflasi dapat mempengaruhi
penerbitan sukuk negara dilakukan oleh Elkarim (2012) serta Said dan Grassa
(2013).

Kurs merupakan nilai tukar yang mempengaruhi kegiatan perekonomian.
Dimana bila nilai tukar tidak stabil dan melonjak naik akan mempengaruhi
harga barang domestik dan barang impor. Harga barang yang tinggi akan
meningkatkan biaya produksi sehingga akan mengganggu kegiatan investasi

dan perekonomian Negara (Widianti, 2015).



Studi empiris dalam kaitannya dengan kontribusi pertumbuhan ekonomi
terhadap penerbitan sukuk negara ditulis oleh Khiyar dan al Galfy (2014),
bahwa dalam kurun waktu tahun 2001-2010 pertumbuhan ekonomi suatu
Negara berpengaruh terhadap perkembangan pasar sukuk. Pertumbuhan
ekonomi merupakan salah satu instrumen yang digunakan untuk mengukur
prestasi dari perkembangan suatu perekonomian. Pertumbuhan PDB yang
positif menjadi indikator bahwa perekonomian membaik. Sukuk bisa
dijadikan sebagai instrumen keuangan sebagai investasi yang dapat
meningkatkan pertumbuhan ekonomi (Manab dan Sujianto, 2016).

Variabel lain yang menjadi indikator perekonomian adalah adalah Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Jika IHSG rata-rata mengalami
peningkatan, maka menggambarkan kondisi perekonomian Indonesia sedang
membaik. Sedangkan penurunan nilai IHSG menggambarkan kondisi
perekonomian sedang memburuk, meskipun terkadang teori tersebut tidak
selalu pasti atau sama. (Basyariah, 2014).

Berkaitan dengan Dana Pihak Ketiga (DPK) yang berasal dari
masyarakat maupun nasabah yang berbentuk tabungan, giro, maupun
deposito yang dititipkan di bank merupakan penempatan yang cukup menarik
bagi masyarakat umum, selain lebih aman karena ketersediaan dananya yang
mudah diprediksi dan bunga yang didapatkan cukup tinggi. Sehingga apabila
bunga pada dana pihak ketiga lebih tinggi dibandingkan bunga atau imbal
hasil pada sekuritas pasar modal, maka masyarakat akan lebih tertarik
menaruh dananya pada bank. Hal ini akan menjadi pertimbangan bagi

masyarakat untuk menempatkan dananya. (Widianti, 2015).



Berdasarkan permasalahan yang telah dipaparkan sebelumnya maka penulis
tertarik untuk meneliti mengenai Péngaruh Faktor Makroekonomi
Terhadap Nilai Emisi Sukuk Korporasi di Indonesia”.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dipaparkan
didapati perumusan masalah dalam penelitian ini yaitu mengenai pengaruh
faktor makroekonomi yaitu Inflasi, Nilai Tukar, Pertumbuhan Ekonomi
(PDB), IHSG dan DPK terhadap nilai emisi sukuk korporasi di Indonesia.
Pertanyaan-pertanyaan penelitian yang ingin dijawab ialah:
1. Bagaimana respon nilai emisi sukuk terhadap guncangan yang terjadi
pada Inflasi, Nilai Tukar, PDB, IHSG dan Dana Pihak Ketiga?
2. Berapa besar pengaruh yang ditimbulkan oleh Inflasi, Nilai Tukar,
PDB, IHSG, dan DPK terhadap nilai emisi sukuk?
1.3 Tujuan Penelitian
1. Mengetahui respon nilai emisi sukuk korporasi terhadap perubahan
yang terjadi pada inflasi, nilai tukar, PDB, IHSG dan DPK.
2. Mengetahui variabel yang paling besar pengaruhnya terhadap nilai
emisi sukuk korporasi di Indonesia.
1.4 Manfaat Penelitian
1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
pemerintah (dalam hal ini adalah Bank Indonesia dan Otoritas Jasa
Keuangan), pengusaha, akademisi dalam menyusun kebijakan yang

paling terkait dengan sukuk.



. Bagi pemerintah, penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam

mengambil kebijakan dan keputusan dalam hal makroekonomi yang
mempengaruhi pertumbuhan sukuk korporasi agar kedepannya sukuk

korporasi meningkat pertumbuhannya.

. Bagi pengusaha, penelitian ini dapat memberikan gambaran terkait

dengan kebijakan penerbitan sukuk sehingga usaha-usaha di bidang
pasar modal syariah dapat kembali tumbuh dan memberikan

keuntungan yang maksimal bagi perusahan.

. Bagi akedemisi, penelitian ini bisa dijadikan bahan referensi bagi

penelitian selanjutnya yang terkait dengan penelitian ini.

. Bagi penulis, penelitian ini dapat menambah wawasan penulis tentang

hal terkait lebih dalam lagi dan sebagai wadah dalam mengaplikasikan

ilmu yang telah diperoleh.

1.5 Sistematika Penulisan

Kajian penelitian ini, secara garis besar terdiri dari 5 bab yang satu sama

lain memiliki keterkaitan. Sistematika pembahasan ini memberikan gambaran

dan logika berpikir dalam penelitian. Masing-masing uraian tersebut dapat

dijelaskan sebagai berikut:

Bab | Pendahuluan merupakan bab paling awal yang harus disusun

peneliti sehingga dapat mengantarkan penelitian pada tahapan yang lebih

lanjut.

Pendahuluan berisi beberapa subbab vyaitu latar belakang,

menggambarkan fenomena dan permasalahan awal yang mendasari

dilakukannya penelitian ini. Kemudian permasalahan-permasalahan yang

sudah diuraikan dalam latar belakang di desain dalam bentuk pertanyaan dan
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disusun menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah ini lalu dijawab dalam
tujuan penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang akan
dilakukan. Akhir dari bab pendahuluan adalah sistematika pembahasan yang
merupakan tahapan-tahapan yang menggambarkan arah penelitian.

Bab II, Landasan Teori. Pada bab ini akan disajikan teori-teori yang
terkait dengan sukuk, inflasi, nilai tukar, pertumbuhan ekonomi, IHSG dan
DPK. Pada bagian ini juga akan memaparkan penelitian yang pernah
dilakukan sebelumnya dan yang menjadi pedoman penyusun dalam proses
penelitian ini. Selanjutnya diuraikan juga kerangka pemikiran sesuai dengan
teori yang relevan dan juga hipotesis.

Bab IIl, Metode Penelitian, berisi tentang deskripsi bagaimana penelitian
ini akan dilaksanakan secara operasional, menjelaskan setiap variabel
penelitian. Obyek penelitian berisi tentang jenis penelitian, sumber data,
teknik analisis data berupa alat analisis yang digunakan dalam penelitian.

Bab 1V, Pada bab ini akan dibahas secara rinci analisis data-data yang
digunakan dalam penelitian yaitu dengan menggunakan metode VECM. Bab
ini akan menjawab permasalahan penelitian yang diangkat berdasarkan hasil
pengolahan data dan landasan teori yang relaevan.

Bab V, Kesimpulan Dan Saran. Pada bab ini akan disajikan kesimpulan
dan saran atau rekomendasi dari penulis. Kemudian pada bagian akhir peneliti
mencantumkan daftar pustaka yang menjadi refrensi dalam penulisan skripsi

ini beserta lampiran-lampiran.



BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini mencoba untuk menganalisa seberapa besar pengaruh variabel

makroekonomi terhadap nilai emisi sukuk korporasi. Dalam penelitian ini peneliti

mencoba menggunakan data time series dimana sampel yang diambil adalah data

selama 10 tahun per kuartalnya. Variabel ekonomi makroekonomi yang digunakan

dalam penelitian ini adalah Inflasi, Kurs Rupiah, PDB, IHSG, DPK. Berdasarkan

hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan pada bab IV, maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1.

Respon nilai emisi sukuk korporasi terhadap guncangan yang terjadi pada
inflasi, PDB, dan DPK ialah negatif. Inflasi yang tinggi bisa mengurangi
tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya. Hal ini
menunjukan bahwa inflasi berbanding terbalik dengan nilai emisi sukuk,
ketika inflasi naik maka sukuk turun, begitu juga sebaliknya. Selanjutnya
guncangan yang terjadi pada PDB direspon negatif oleh sukuk karena
pangsa pasar sukuk korporasi masih kecil jika dibandingkan dengan
instrumen pasar modal yang lainnya, serta rendahnya kesadaran masyarakat
akan pentingnya investasi dan budaya konsumtif yang masih tinggi. DPK
direspon negatif oleh sukuk karena, investor akan mengalihkan dananya dari
sukuk ke produk perbankan, apabila keuntungan yang diterima pada

instrumen DPK lebih besar daripada imbal hasil yang ditawarkan sukuk.
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5.2 Saran
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Guncangan yang terjadi pada nilai tukar dan IHSG direspon positif oleh
nilai emisi sukuk korporasi. Nilai tukar direspon positif karena semakin
tinggi fluktuasi nilai tukar mata uang yang bersangkutan, maka investor
akan mempertimbangkan pula premi risiko atas nilai tukar tersebut.
Sedangkan guncangan IHSG direspon positif, karena IHSG merupakan
cerminan dari aktifitas perdagangan atau investasi, jadi secara umum
pergerakan IHSG dan sukuk berjalan searah.

Berdasarkan hasil dari jiariance Decomposition (VD) diantara variabel-
variabel makroekonomi didapatkan bahwa kurs memiliki pengaruh yang
paling besar dibandingkan variabel makroekonomi lainnya. Kurs
mempengaruhi nilai emisi sukuk dengan nilai rata-rata sebesar 7.49%,
diikuti oleh inflasi sebesar 2.34%, IHSG sebesar 1.49%, PDB sebesar 1.29%

dan terakhir DPK sebesar 0.14%.

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan diatas, maka peneliti dapat

sampaikan beberapa saran sebagai berikut :

1.

Bagi pemerintah, dan pihak-pihak lain yang berkepentingan agar lebih
mensosialisasikan instrumen investasi sukuk korporasi, sehingga
masyarakat tidak hanya menyalurkan dananya pada instrumen investasi
konvensional yang sudah lebih dikenal, namun dapat juga menyalurkan
dananya pada sukuk korporasi. Sebagaimana yang kita tahu kontribusi
terbesar pada saat ini untuk pasar industri syariah berasal dari perbankan

syariah. Dengan meningkatnya pertumbuhan sukuk korporasi diharapkan
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pasar industri keuangan syariah akan semakin luas.

Bagi pengusaha, penelitian ini dapat memberikan gambaran terkait dengan
kebijakan penerbitan sukuk sehingga usaha-usaha di bidang pasar modal
syariah dapat kembali tumbuh dan memberikan keuntungan yang maksimal
bagi perusahan.

Bagi akademisi dan peneliti lain dengan topik sejenis disarankan untuk
melakukan kajian lebih lanjut karena pada penelitian ini peneliti memakai
variabel makro sebagai variabel penelitian, disarankan pada penelitian yang
akan datang dapat menggunakan variabel mikro seperti rasio keuangan atau
good governancsuatu perusahaan untuk melihat apakah faktor mikro juga

mempengaruhi pertumbuhan sukuk.
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LAMPIRAN

Lampiran 1: Terjemahan dari Bahasa Arab

No

Halaman

Terjemahan

1

13

“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu
saling memakan harta sesamamu dengan jalan
batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang Berl
dengan suka sar-suka di antara kamu. dan
janganlah kamu membunuh dirimu, Sesunggul
Allah adalah Maha Penyang kepadamu.(QS. An-

Nissa [4]:29




Lampir an 2 : Data Pendlitian

Periode | LNSUKUK| LNKURS | LNDPK | IHSG IHK | LNPDB

2007 Q1| 12,33798] 0,118554 14,06627 1776,38 6,86  16,03493
2007 Q2| 12,62129] 9,103646 14,09337 2074,26 6,02  16,08129
2007 Q3| 12,66792| 09,13173  14,14546 230074 6,51  16,14902
2007 Q4| 12,66792] 9,137662 14,19105 2692,55 6,73 16,1529

2008 Q1| 12,83201] 9,125436 14,20206 2598,83 7,64  16,22248
2008 Q2| 13,11401| 0,133351 14,2303 2365,99  10/12  16,31744
2008 Q3| 13,23951] 0,128696 14,25687 2100,99 11|96 16,4014

2008 Q4| 13,21731] 9,338294 14,3532 1284/55 115  16,37316
2009 Q1| 13,32465 9,361945 14,38575 1350,74 8,66  14,08955
2009 Q2| 13,34086] 9,252058 14,40114 1888,79 567 16,4412

2009 Q3| 13,44006] 9,198976 1442363 2377,46 2,6 16,4953

2009 Q4| 13,46008] 0,156412 14,46333 2439,3 2,59  16,49057
2010 Q1| 13,46098| 0,134754 1448562 264571 3,65  16,61423
2010 Q2| 13,52756] 9,1151%5 14,5235 2893|96 4,37  16,65408
2010 Q3| 13,54389] 9,101864 1456063 3217,49 6,15  16,69196
2010 Q4| 13,56897| 0,102421 1462272 3592,69 6,32  16,67056
2011 Q1| 13,56897| 9,089641 1465438 35194 6,84  16,67699
2011 Q2| 13,58174] 9,055906 14,68756 3848,39 589  16,71488
2011 Q3| 13,58174] 0,063695 14,72764 3840,52 4,67  16,75035
2011 Q4| 13,58174| 0,107643 14,79845 377597 4,12 16,7829
2012 Q1| 13,58174] 9,11471 14,84042 4016/,15 3,73  16,73629
2012 Q2| 13,64694| 0,149741 14,88003 3989,71 4,49  16,77511
2012 Q3| 13,75261] 9,163668 14,91361 4155,08 4,48  16,80805
2012 Q4| 13,77369] 9,172639 14,9604 431437 4,41  16,78534
2013 Q1| 13,85647| 0,179366 14,98442 4730,16 5026  16,79022
2013 Q2| 13,0408 | 0,191973 15,02181 497387 5,65  16,82948
2013 Q3| 13,04789] 0,290998 1505478 4373,88  8/6  16,86174
2013 Q4| 13,96465] 0,375855 1500164 4347,08 8,36  16,83968
2014 Q1| 13,09737| 09,372034 1500706 4602,42 7,76  16,84011
2014 Q2| 14,00567| 9,367686 15,14106 4870,42 7,09  16,87768
2014 Q3| 14,02207| 9,379239 1517124 5121,08 4,835  16,90989
2014 Q4| 14,05817| 9,412383 1503737 513547 6,47  16,88892
2015 Q1| 14,07452| 0,461644 1523913 541945 6,54  16,88721
2015 Q2| 14,14193] 09,484937 1526306 5071,15 7,07  16,92402
2015 Q3| 14,18593] 9,550733 1529404 4512,01 7,09  16,95649
2015 Q4| 14,2555 0,52937p 15,29336 4506,97 4,83  16,93931
2016 Q1| 14,29261] 9,510889 1530402 5077,16 4,34  16,98527
2016 Q2| 14,3418 | 0,497997 15,32414 4884,03 3,46  16,97455
2016 Q3| 14,44518| 0482731 15,34157 532229 3,02 17,0054

2016 Q4| 14,50491] 09,499272 1537179 5289,39 33  16,98754




Lampiran 3: Hasil Analasis Data Eviews 8
Lampiran 3.1 Uji ADF
a. Tingkat Level
1. Sukuk

Null Hypothesis: LNSUKUK has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.909223 0.0534
Test critical values: 1% level -3.610453

5% level -2.938987

10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

2. Inflas

Null Hypothesis: IHK has a unitroot
Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.977886 0.0472
Test critical values: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.614300
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3. Kurs
Null Hypothesis: LNKURS has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.953444 0.7598
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



4. PDB

Null Hypothesis: LNPDB has a unitroot
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.610382 0.4671
Test critical values: 1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5 DPK
Null Hypothesis: LNDPK has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.334142 0.6037
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
6. IHSG
Null Hypothesis: IHSG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.014484 0.7387
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



b. Uji First Different ADF
1. Sukuk

Null Hypothesis: D(LNSUKUK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.907336 0.0000
Testcritical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
2. Inflas
Null Hypothesis: D(IHK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.168719 0.0026
Test critical values: 1% level -3.646342
5% level -2.954021
10% level -2.615817
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3. Kurs
Null Hypothesis: D(LNKURS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.734352 0.0005
Testcritical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



4. PDB

Null Hypothesis: D(LNPDB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.652522 0.0000
Testcritical values: 1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5. DPK
Null Hypothesis: D(LNDPK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.299944 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
6. IHSG
Null Hypothesis: D(IHSG) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.030685 0.0002
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Lampiran 3.2Uji Lag Optimum

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LNSUKUK LNPDB LNKURS LNDPK IHSG IHK
Exogenous variables: C

Date: 07/27/17 Time: 18:03

Sample: 2007Q1 2016Q4

Included observations: 37

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -313.6964 NA 1.288790 17.28089 17.54212 17.37298
1 -94.32098 355.7439 6.57e-05 7.368702 9.197311 8.013372
2 -39.09332 71.64669 2.73e-05 6.329369 9.725358 7.526614
3 38.17297 75.17801*  4.64e-06*  4.098759*  9.062127*  5.848578*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each testat 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Lampiran 3.3Uji StabilitasVAR



Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: LNSUKUK LNPDB LNKURS ...
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Date: 07/10/17 Time:11:33

Root Modulus
0.983362 0.983362
0.897305 - 0.140535i 0.908244
0.897305 + 0.140535i 0.908244
0.701834 - 0.500640i 0.862097
0.701834 + 0.500640i 0.862097
0.491300 - 0.684248i 0.842360
0.491300 + 0.684248i 0.842360
0.176226 + 0.805642i 0.824690
0.176226 - 0.805642i 0.824690
-0.599226 - 0.476958i 0.765873
-0.599226 + 0.476958i 0.765873
-0.702403 + 0.077263i 0.706639
-0.702403 - 0.077263i 0.706639
-0.162667 - 0.652075i 0.672058
-0.162667 + 0.652075i 0.672058
0.264089 + 0.469077i 0.538309
0.264089 - 0.469077i 0.538309
-0.024182 0.024182

No rootlies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5 ] . . .

-0.5 ° L) °

-1.0 4

-1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Lampiran 3.4 Uji Kausalitas Granger



Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/27/17 Time: 18:12
Sample: 2007Q1 2016Q4

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LNPDB does not Granger Cause LNSUKUK 37 2.16765 0.1125
LNSUKUK does not Granger Cause LNPDB 3.48690 0.0278
LNKURS does not Granger Cause LNSUKUK 37 3.14315 0.0396
LNSUKUK does not Granger Cause LNKURS 5.52467 0.0038
LNDPK does not Granger Cause LNSUKUK 37 2.57238 0.0726
LNSUKUK does not Granger Cause LNDPK 0.38549 0.7642
IHSG does not Granger Cause LNSUKUK 37 0.95871 0.4249
LNSUKUK does not Granger Cause IHSG 2.81282 0.0561
IHK does not Granger Cause LNSUKUK 37 0.10593 0.9560
LNSUKUK does not Granger Cause IHK 4.09110 0.0151
LNKURS does not Granger Cause LNPDB 37 21.0522 2.E-07
LNPDB does not Granger Cause LNKURS 1.82694 0.1635
LNDPK does not Granger Cause LNPDB 37 2.87948 0.0523
LNPDB does not Granger Cause LNDPK 0.74580 0.5333
IHSG does not Granger Cause LNPDB 37 8.52183 0.0003
LNPDB does not Granger Cause IHSG 0.47226 0.7039
IHK does not Granger Cause LNPDB 37 3.32087 0.0329
LNPDB does not Granger Cause IHK 0.96039 0.4242
LNDPK does not Granger Cause LNKURS 37 0.91986 0.4431
LNKURS does not Granger Cause LNDPK 1.37289 0.2700
IHSG does not Granger Cause LNKURS 37 2.81351 0.0561
LNKURS does not Granger Cause IHSG 0.44913 0.7198
IHK does not Granger Cause LNKURS 37 3.03698 0.0443
LNKURS does not Granger Cause IHK 0.74931 0.5313
IHSG does not Granger Cause LNDPK 37 0.94726 0.4302
LNDPK does not Granger Cause IHSG 3.20713 0.0371
IHK does not Granger Cause LNDPK 37 3.14761 0.0395
LNDPK does not Granger Cause IHK 1.03843 0.3897
IHK does not Granger Cause IHSG 37 2.88733 0.0519
IHSG does not Granger Cause IHK 1.61212 0.2073

Lampiran 3.5 Uji Kointegras



Date: 07/27/17 Time: 18:07

Sample (adjusted): 2008Q1 2016Q4

Included observations: 36 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LNSUKUK LNPDB LNKURS LNDPK IHSG IHK
Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob . **
None * 0.855924 195.2791 95.75366 0.0000
Atmost1* 0.711019 125.5321 69.81889 0.0000
Atmost2 * 0.599726 80.84188 47.85613 0.0000
Atmost3* 0.532855 47.88005 29.79707 0.0002
Atmost4 * 0.407270 20.47986 15.49471 0.0081
Atmost5 0.044833 1.651282 3.841466 0.1988
Trace testindicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.855924 69.74703 40.07757 0.0000
Atmost1* 0.711019 44.69021 33.87687 0.0018
Atmost2 * 0.599726 32.96183 27.58434 0.0092
Atmost 3 * 0.532855 27.40019 21.13162 0.0057
Atmost4 * 0.407270 18.82858 14.26460 0.0088
Atmost5 0.044833 1.651282 3.841466 0.1988

Max-eigenvalue testindicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Lampiran 3.6Hasl| Estimasi VECM



Vector Error Correction Estimates

Date: 07/27/17 Time: 18:18

Sample (adjusted): 2008Q1 2016Q4
Included observations: 36 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating

EqQ: CointEql
LNSUKUK(-1) 1.000000
LNPDB(-1)  -0.344137
(0.14957)
[-2.30088]
LNKURS(-1)  0.453855
(0.12651)
[ 3.58756]
LNDPK(-1)  -3.086373
(0.14111)
[-21.8721]
IHSG(-1) 0.000629
(4.9E-05)
[ 12.8258]
IHK(-1) -0.102496
(0.01259)
[-8.14001]
C 31.77899
Error D(LNSUKUK D(LNPDB D(LNKUR D(LNDPK
Correction: ) ) S) ) D(IHSG) D(IHK)
CointEql 0.126458 -0.18435®.257157 0.204021-2295.198 5.397882
(0.13245) (0.61871)(0.11594) (0.11241) (806.596) (2.94311)
[ 0.95476] [-0.29797] 2.21797][ 1.81499][-2.84554][ 1.83407]
D(LNSUKUK(
-1)) 0.594909 -0.1707910.469780-0.367893 1505.966 7.683108
(0.23665)  (1.10544)(0.20715) (0.20084) (1441.14) (5.25846)
[ 2.51388] [-0.15450]-2.26778][-1.83176][ 1.04498][ 1.46110]
D(LNSUKUK(
-2)) -0.752952  1.2442380.725938 0.093530-3064.939 0.032887
(0.23148) (1.08131)(0.20263) (0.19646) (1409.68) (5.14365)



D(LNSUKUK(
-3))

D(LNPDB(-1))

D(LNPDB(-2))

D(LNPDB(-3))

D(LNKURS(-
1))

D(LNKURS(-
2))

D(LNKURS(-
3))

D(LNDPK(-1))

D(LNDPK(-2))

D(LNDPK(-3))

D(IHSG(-1))

[-3.25273]

0.705837
(0.15898)
[ 4.43971]

0.028549
(0.04070)
[0.70136]

-0.007323
(0.03770)
[-0.19424]

0.051361
(0.03227)
[ 1.59139]

-0.048058
(0.34924)
[-0.13761]

-0.326395
(0.45081)
[-0.72402]

1.040952
(0.66269)
[ 1.57080]

0.319998
(0.29599)
[1.08112]

-0.016361
(0.31640)
[-0.05171]

0.127451
(0.24858)
[0.51271]

-0.000125
(9.2E-05)

[ 1.15068] 3.58255] [ 0.47609][-2.17421] [ 0.00639]

-0.8103980.221693 0.009848 36.27462-1.453904
(0.74264)0.13917) (0.13493) (968.168) (3.53265)
[-1.09124]-1.59300] [ 0.07298] [ 0.03747][-0.41156]

-0.7530930.013537 0.036516-27.07679 2.133938
(0.19014)0.03563) (0.03455) (247.883) (0.90448)
[-3.96070] 0.37991] [ 1.05703][-0.10923] [ 2.35930]

-0.2874060.043449 0.037902-404.8163 1.613041
(0.17611)(0.03300) (0.03200) (229.591) (0.83773)
[-1.63197] 1.31656][ 1.18457][-1.76321][ 1.92548]

-0.3303180.025871 -0.004382-372.3080 1.195100
(0.15076)(0.02825) (0.02739) (196.544) (0.71715)
[-2.19101] 0.91574][-0.15997][-1.89428] [ 1.66646]

-8.0801140.535110-0.061184-2559.312 14.13466
(1.63139)(0.30571) (0.29640) (2126.81) (7.76033)
[-4.95290] 1.75036][-0.20642][-1.20335] [ 1.82140]

7.2878330.242627 0.141038 4121.848 8.575778
(2.10582)(0.39462) (0.38259) (2745.32) (10.0171)
[ 3.46081]-0.61484][ 0.36864][ 1.50141][ 0.85611]

-0.3515120.967840 0.164082-11322.13-0.641267
(3.09557)0.58009) (0.56241) (4035.63) (14.7252)
[-0.11355] 1.66842] [ 0.29175][-2.80554][-0.04355]

1.8579760.321796-0.094398-1966.988-0.010941
(1.38261)0.25909) (0.25120) (1802.49) (6.57693)
[ 1.34381]-1.24200][-0.37579][-1.09126][-0.00166]

0.5944900.269534 -0.196681-3251.596 5.359905
(1.47799)0.27697) (0.26853) (1926.82) (7.03061)
[ 0.40223] 0.97316][-0.73244][-1.68754] [ 0.76237]

1.5068670.422128-0.056233 2248.771-0.319749
(1.16119)0.21760) (0.21097) (1513.82) (5.52363)
[ 1.29769]-1.93992][-0.26655] [ 1.48550][-0.05789]

-4.31E-050.000124-0.000130 1.157303-0.000700
(0.00043)(8.0E-05) (7.8E-05) (0.55964) (0.00204)



[-1.36065]
D(IHSG(-2))  -1.99E-05
(6.7E-05)
[-0.29534]
D(IHSG(-3))  -1.03E-05
(5.0E-05)
[-0.20392]
D(IHK(-1))  0.007992
(0.00940)
[ 0.85027]

0.005215
(0.01415)
[ 0.36844]

D(IHK(-2))

-0.007564
(0.01061)
[-0.71312]

D(IHK(-3))

0.009489
(0.03190)
[ 0.29749]

[-0.10042]-1.54142] [-1.66565] [ 2.06794][-0.34286]

0.0003465.60E-05 -9.32E-05 0.734408 0.000541
(0.00031)(5.9E-05) (5.7E-05) (0.40931) (0.00149)
[ 1.08425]-0.95126][-1.63364][ 1.79425] [ 0.36215]

0.0003583.74E-05 -8.46E-05 0.115154-0.001295
(0.00024)(4.4E-05) (4.3E-05) (0.30655) (0.00112)
[ 1.52201]-0.84956][-1.97988] [ 0.37564][-1.15789]

0.0667510.002332 0.023814 12.23744-0.019266
(0.04391)0.00823) (0.00798) (57.2385) (0.20885)
[ 1.52035]-0.28347][ 2.98543] [ 0.21380][-0.09225]

-0.1064940.034656 -0.002295-222.7171 0.566222
(0.06611)0.01239) (0.01201) (86.1917) (0.31450)
[-1.61076] 2.79726][-0.19110][-2.58397] [ 1.80041]

-0.0594680.011299 0.003461 71.33715-0.124598
(0.04955)(0.00929) (0.00900) (64.5983) (0.23571)
[-1.20014]-1.21679] [ 0.38446] [ 1.10432][-0.52862]

-0.1418300.031228 0.081580 189.0308-0.747837
(0.14899)(0.02792) (0.02707) (194.239) (0.70874)
[-0.95193] 1.11848][ 3.01371][ 0.97319][-1.05516]

R-squared 0.724853
Adj. R-squared 0.398116
Sum sq. resids  0.032787

S.E. equation 0.045268
F-statistic 2.218462
Log likelihood 74.94078
Akaike AIC -3.052265
Schwarz SC -2.172533
Mean

dependent 0.051028
S.D.

dependent 0.058349

0.933670.724935 0.648777 0.661387 0.779468
0.8549230.398294 0.231699 0.259285 0.517586
0.7154110.025123 0.023615 1215900. 16.18822

0.2114595.039626 0.038418 275.6697 1.005865

11.85534£.219367 1.555530 1.644823 2.976410
19.4497279.73308 80.84726-238.7764-36.69556
0.0305713.318504-3.380403 14.37646 3.149753

0.910362.438771-2.500671 15.25620 4.029486

0.023184.010045 0.032793 72.13444-0.095278

0.555160.051084 0.043830 320.3048 1.448204

Determinant resid covariance

(dof adj.)

7.24E-07

Determinant resid covarianceb.58E-09

Log likelihood
Akaike information criterion
Schwarz criterion

35.57081
5.023844
10.56616




Lampiran 3.7 Uji IRF

Response of LNSUKUK to IHK
Response of LNSUKUK to LNKURS
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Lampiran 3.8 Uji VD

Variance Decomposition of LNSUKUK:

Perio... S.E. LNSUKUK LNPDB LNKURS LNDPK IHSG IHK
1 0.045268 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.088584 98.08824 0.013039 0.591817 0.000583 1.256920 0.049405
3 0.120000 96.66217 1.255940 0.369656 0.014390 0.906698 0.791147
4 0.146608 94.29833 1.295149 0.987530 0.921370 0.936628 1.560991
5 0.173190 92.72699 1.358847 2.149126 0.862621 0.676085 2.226328
6 0.205023 91.63611 1.890459 2.383893 0.817737 0.803223 2.468579
7 0.233199 91.81196 1.836280 2.610100 0.717151 0.655526 2.368982
8 0.259186 91.44853 1.661485 3.322099 0.582635 0.596796 2.388451
9 0.284577 91.17758 1.510230 3.817587 0.493060 0.585628 2.415910
10 0.312800 90.62546 1.397138 4.625797 0.426281 0.570623 2.354699
11 0.341488 89.86588 1.345293 5.320064 0.357830 0.663995 2.446942
12 0.367937 89.29093 1.298877 5.731014 0.312220 0.860559 2.506397
13 0.392767 88.85522 1.218678 6.229380 0.274258 0.926441 2.496021
14 0.416975 88.50584 1177213 6.532097 0.243342 1.047971 2.493541
15 0.439268 88.40643 1.110607 6.727537 0.219436 1.101837 2.434157
16 0.461172 88.14655 1.045538 7.097337 0.200526 1114183 2.395871
17 0.482895 87.77638 1.004917 7.465843 0.183436 1.166902 2.402525
18 0.504239 87.48958 0.972676 7.758894 0.168290 1.207881 2.402673
19 0.525800 87.18910 0.944935 8.038889 0.155596 1.262587 2.408896
20 0.546199 86.96485 0.921536 8.215605 0.145250 1.335077 2.417685
21 0.565212 86.83325 0.894918 8.350591 0.136448 1.383028 2.401767
22 0.583654 86.69550 0.866726 8.506765 0.129340 1.418078 2.383589
23 0.601514 86.57277 0.841829 8.646982 0.123194 1.446997 2.368223
24 0.619103 86.44003 0.819146 8.806883 0.117519 1.461267 2.355153
25 0.636740 86.26722 0.803012 8.976661 0.112126 1.484159 2.356823
26 0.654003 86.12214 0.790221 9.103453 0.107184 1.515630 2.361378
27 0.670827 86.01267 0.777327 9.202693 0.102837 1.544400 2.360075
28 0.687113 85.91926 0.764610 9.286595 0.099164 1574224 2.356152
29 0.702653 85.85278 0.751260 9.354819 0.095983 1.597333 2.347821
30 0.717832 85.78629 0.737422 9.434305 0.093085 1.611504 2.337395
31 0.732885 85.70573 0.725415 9.523548 0.090426 1.623116 2.331767
32 0.747793 85.62480 0.716065 9.606021 0.087790 1.635450 2.329874
33 0.762583 85.54392 0.708058 9.683119 0.085257 1.649495 2.330151
34 0.777115 85.47123 0.701091 9.746029 0.082962 1.667330 2.331356
35 0.791221 85.41829 0.693886 9.793161 0.080892 1.684462 2.329304
36 0.804955 85.37454 0.686042 9.837895 0.079045 1.697991 2.324482
37 0.818385 85.33193 0.678181 9.884368 0.077411 1.708648 2.319462
38 0.831613 85.28831 0.670839 9.933433 0.075828 1.716401 2.315192
39 0.844780 85.23858 0.664530 9.986107 0.074265 1.723464 2.313053
40 0.857853 85.18803 0.659459 10.03420 0.072759 1.732385 2.313167
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