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Pasar Modal Indonesia merupakan sarana peting dalam menghimpun dana masyarakat untuk membiayai
pembangunan. Dalam rangka inilah keberadaannya perlu ditumbuhkembangkan sehingga tetap menarik bagi
dunia usaha, pemodal dan pelaku-pelaku pasar modal lainnya. Sampai dengan awal 1995 telah dilaksanakan
berbagai upaya perbaikan oleh pihak-pihak terkait, antaralain dibentuknya PT Kliring Deposit Efek
Indonesia oleh PT Bursa Efek Jakarta, sedangkan pemerintah melalui Bapepam telah membentuk wadah
yaitu Public Information Service Office dan PT Pemeringkat Efek Indonesia. Dengan berjalannya wadah
tersebut di atas diharapkan bahwa pasar modal akan berfungsi sebagaimana mestinya. Oleh karenanya,
informasi yang tersedia semakin transparan sehingga para pelaku pasar modal |ebih realistis dalam
bertindak, investor dalam aktivitasnya di pasar modal tidak hanya sekedar berdasarkan name recognition
emiten tetapi diharapkan lebih memperhatikan kinerja emiten.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh premi kegagalan dalam membayar hutang dan
bunga, premi jangka waktu serta deviden yield terhadap tingkat perolehan saham dan obligasi. Untuk itu
diperlukan beberapa portofolio yang menggambarkan adanya perbedaan kualitas di antara surat berharga
tersebut. Analisis dilakukan berdasar data laporan keuangan perusahaan go-publik untuk tahun 1991, 1992
dan 1993. Datalain meliputi Indeks Harga Saham Individu, Indeks Harga Obligasi, deviden saham dan
kupon obligasi sertatingkat perolehan Sertitikat Bank Indonesia. Dataini diperoleh dari laporan keuangan
tahunan emiten, DKR BEJ, Laporan Bank Indonesia, Harian Surat Kabar, Prospektus serta dari majalah dan
lembagaterkait lainnya.

Untuk mencapal tujuan, dilakukan beberapa tahap penelitian berikut. Tahap pertama, dengan menggunakan
analisis diskriminan bertahap (stepwise Multivariate Discriminant Analysis) didapat pemisahan kelompok
saham dan obligasi masing-masing dengan kualitas (kinerja) yang lebih baik dan kurang baik berdasar
beberapa rasio keuangan tertentu. Tahap kedua, digunakan model regresi linier berganda (uji F, t dan
Durbin-Watson) untuk mengukur dan menginterpretasikan variasi tingkat perolehan yang diharapkan
berdasar horison pengamatan mingguan dan bulanan.

Akhirnya dapat ditarik kesimpulan bahwa pemisah kualitas saham dan obligasi ke dalam kelompok yang
lebih baik dan kurang baik dapat dibenarkan secara statistik berdasar ratio current asset, return on asset dan
return on net worth. Kesimpulan lain dapat dinyatakan bahwa variabel deviden yield, premi kegagalan dan
premi jangka waktu secara bersamaan berpengaruh padatingkat perolehan saham dan obligasi. Namun,
pengaruh individu variabel babas terhadap variabel tergantung hanyatampak untuk variabel premi
kegagalan dan deviden yield, tidak demikian halnya untuk variabel premi jangka waktu. Kecenderungan lain
menunjukkan bahwa tingkat perolehan obligasi sesuai dengan konsep teori yang ada sedangkan tingkat
perolehan saham tidak sesual dengan konsep teori.

Temuan penelitian secara keseluruhan menunjukkan adanya perbedaan kualitas di antara saham dan obligasi
di Pasar Modal Indonesia. Namun penelitian Iebih lanjut dalam rangka menentukan peringkat efek,
diharapkan untuk menggunakan variabel pembeda yang lebih banyak dan Iebih tajam sehingga hasil yang
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diperoleh lebih teliti.



