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Abstract
Capital market is one of market part for many long term financial instrument that can be trade in the
capital market. The main instrument of capital market are stock dan obligation. Capital market is a
financing equipment for business institution and for other institution, for example the government
institution. Those maket also can be use as many investment activities. Thus, the capital market is a
market that facilitating various investment equipment and activities that involved a rapid trade activity.
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PENDAHULUAN

Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen jangka
panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti saham, obligasi, warant, right, reksa dana,
dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain. Undang-Undang Pasar
Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan
yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang
berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan
Efek”.1 Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar
modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaanusaha atau
sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal
(investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan
usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana
bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa
dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya
sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen.

Tinjauan Teoritis
Saham

Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling populer.
Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk
pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan instrumen investasi yang
banyak dipilih para investor karena saham mampu memberikan tingkat keuntunganyang
menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak
(badanusaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal
tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas
asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).2

1 Fudji Sri Mar’ati, ‘Mengenal Pasar Modal (Instrumen Pokok Dan Proses Go Public)’, 79-88.
2 Akhmad Faozan, ‘Konsep Pasar Modal Syariah’.
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Obligasi

Obligasi merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang dapat
dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan
berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah
ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Obligasi memiliki beberapa jenis yang
berbeda, yaitu:3
1. Dilihat dari sisi penerbit:

a. Corporate Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik yang berbentuk badan
usaha milik negara (BUMN), atau badan usaha swasta.

b. Government Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah pusat.

c. Municipal Bond: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daerah untuk membiayai
proyek-proyek yang berkaitan dengan kepentingan publik (public utility).

2. Dilihat dari sistem pembayaran bunga:

a. Zero Coupon Bonds: obligasi yang tidak melakukan pembayaran bunga secara periodik.
Namun, bunga dan pokok dibayarkan sekaligus pada saat jatuh tempo.

b. Coupon Bonds: obligasi dengan kupon yang dapat diuangkan secara periodik sesuai
dengan ketentuan penerbitnya.

c. Fixed Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang telah ditetapkan
sebelum masa penawaran di pasar perdana dan akan dibayarkan secara periodik.

d. Floating Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang ditentukan sebelum
jangka waktu tersebut, berdasarkan suatu acuan (benchmark) tertentu seperti average
time deposit (ATD) yaitu rata-rata tertimbang tingkat suku bunga deposito dari bank
pemerintah dan swasta.

3. Dilihat dari hak penukaran/opsi:

a. Convertible Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada pemegang obligasi untuk
mengkonversikan obligasi tersebut ke dalam sejumlah saham milik penerbitnya.

b. Exchangeable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada pemegang obligasi untuk
menukar saham perusahaan ke dalam sejumlah saham perusahaan afiliasi milik
penerbitnya.

c. Callable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada emiten untuk membeli kembali
obligasi pada harga tertentu sepanjang umur obligasi tersebut.

d. Putable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada investor yang mengharuskan
emiten untuk membeli kembali obligasi pada harga tertentu sepanjang umur obligasi
tersebut.*

METODE PENELITIAN
Metode yang digunakan adalah metode kuantitaif deskriftif yang memuat berbagai
penjelasan dari berbagai literatur yang ada.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Harga Obligasi

Berbeda dengan harga saham yang dinyatakan dalam bentuk mata uang, harga obligasi
dinyatakan dalam persentase (%), yaitu persentase dari nilai nominal. Ada 3 (tiga)
kemungkinan harga pasar dari obligasi yang ditawarkan, yaitu:

3 Eka Budiyanti and Eka Budiyanti, PERKEMBANGAN PASAR MODAL DAN PERTUMBUHAN EKONOMI DI INDONESIA : ANALISIS VECTOR
AUTOREGRESSIONS ( VAR ).
4 Dewi Septiani, ‘DAN PASAR MODAL BAGI SISWA / I DAN GURU AKUNTANSI SMK Abstraksi’.
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e Par (nilai Pari) : Harga Obligasi sama dengan nilai nominal Misal: Obligasi dengan nilai
nominal Rp 50 juta dijual pada harga 100%, maka nilai obligasi tersebut adalah 100% x Rp
50 juta = Rp 50 juta.

e at premium (dengan Premi) : Harga Obligasi lebih besar dari nilai nominal Misal: Obligasi
dengan nilai nominal RP 50 juta dijual dengan harga 102%, maka nilai obligasi adalah
102% x Rp 50 juta = Rp 51 juta

e atdiscount (dengan Discount) : Harga Obligasi lebih kecil dari nilai nominal Misal: Obligasi
dengan nilai nominal Rp 50 juta dijual dengan harga 98%, maka nilai dari obligasi adalah
98% x Rp 50 juta = Rp 49 juta.

Yield Obligasi
Pendapatan atau imbal hasil atau return yang akan diperoleh dari investasi obligasi

dinyatakan sebagai yield, yaitu hasil yang akan diperoleh investor apabila menempatkan
dananya untuk dibelikan obligasi. Sebelum memutuskan untuk berinvestasi obligasi, investor
harus mempertimbangkan besarnya yield obligasi, sebagai faktor pengukur tingkat
pengembalian tahunan yang akan diterima.> Ada 2 (dua) istilah dalam penentuan yield yaitu
current yield dan yield to maturity.
e Currrent yield adalah yield yang dihitung berdasrkan jumlah kupon yang diterima selama

satu tahun terhadap harga obligasi tersebut.

Current yield = bunga tahunan

harga obligasi
e Sementara itu yiled to maturity (YTM) adalah tingkat pengembalian atau pendapatan yang

akan diperoleh investor apabila memiliki obligasi sampai jatuh tempo. Formula YTM yang

seringkali digunakan oleh para pelaku adalah YTM approximation atau pendekatan nilai

YTM, sebagai berikut:

YTM approximation=C+R - P

nx100%

R+P 2

Keterangan:

C = kupon

n = periode waktu yang tersisa (tahun) R = redemption value

P = harga pemeblian (purchase value)

Proses Go Public

Perusahaan memiliki berbagai alternatif sumber pendanaan, baik yang berasal dari
dalam maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam perusahaan, umumnya
dengan menggunakan laba yang ditahan perusahaan. Sedangkan alternatif pendanaan dari
luar perusahaan dapat berasal dari kreditur berupa hutang, pembiayaan bentuk lain atau
dengan penerbitan surat-surat utang, maupun pendanaan yang bersifat penyertaan dalam
bentuk saham (equity). Pendanaan melalui mekanisme penyertaan umumnya dilakukan
dengan menjual saham perusahaan kepada masyarakat (go public). Untuk go publik,
perusahaan perlu melakukan persiapan internal dan penyiapan dokumentasi sesuai dengan
persyaratan untuk go publik atau penawaran umum, serta memenuhi semua persyaratan
yang ditetapkan BAPEPAM-LK. Penawaran Umum atau sering pula disebut Go Public adalah
kegiatan penawaran saham atau Efek lainnya yang dilakukan oleh Emiten (perusahaan yang
akan go public) untuk menjual saham atau Efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara

5 Ghoni Rizky and others, ‘Instrumen-Instrumen Pasar Modal Syariah Sebagai Salah Satu Produk Pada Lembaga Keuangan Non Bank Syariah’,
122-38.
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yang diatur oleh UU Pasar Modal dan  Peraturan  Pelaksanaannya. Penawaran Umum

mencakup kegiatan-kegiatan berikut:®

e Periode Pasar Perdana yaitu ketika Efek ditawarkan kepada pemodal oleh Penjamin Emisi
melalui para Agen Penjual yang ditunjuk Penjatahan Saham yaitu pengalokasian Efek
pesanan para pemodal sesuai dengan jumlah Efek yang tersedia;

e Pencatatan Efek di Bursa, yaitu saat Efek tersebut mulai diperdagangkan di Bursa.

Proses Penawaran Umum saham dapat dikelompokkan menjadi 4 tahapan berikut:

1. Tahap Persiapan. Tahapan ini merupakan tahapan awal dalam rangka mempersiapkan
segala sesuatu yang berkaitan dengan proses Penawaran Umum. Pada tahap yang paling
awal perusahaan yang akan menerbitkan saham terlebih dahulu melakukan Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) untuk meminta persetujuan para pemegang saham dalam rangka
Penawaran Umum saham. Setelah mendapat persetujuan, selanjutnya emiten melakukan
penunjukan penjamin emisi serta lembaga dan profesi penunjang pasar yaitu:

e Penjamin Emisi (underwriter). Merupakan pihak yang paling banyak keterlibatannya
dalam membantu emiten dalam rangka penerbitan saham. Kegiatan yang dilakukan
penjamin emisi antara lain: menyiapkan berbagai dokumen, membantu menyiapkan
prospektus, dan memberikan penjaminan atas penerbitan.

e Akuntan Publik (Auditor Independen). Bertugas melakukan audit atau pemeriksaan atas
laporan keuangan calon emiten.

e Penilai untuk melakukan penilaian terhadap aktiva tetap perusahaan dan menentukan
nilai wajar dari aktiva tetap tersebut;

e Konsultan Hukum untuk memberikan pendapat dari segi hukum (legal opinion).

e Notaris untuk membuat akta-akta perubahan Anggaran Dasar, akta perjanjian-
perjanjian dalam rangka penawaran umum dan juga notulen-notulen rapat.

2. Tahap Pengajuan Pernyataan Pendaftaran. Pada tahap ini, dilengkapi dengan dokumen-
dokumen pendukung calon emiten menyampaikan pendaftaran kepada BAPEPAM-LK
hingga BAPEPAM-LK menyatakan Pernyataan Pendaftaran menjadi Efektif.”

3. Tahap Penawaran Saham. Tahapan ini merupakan tahapan utama, karena pada waktu
inilah emiten menawarkan saham kepada masyarakat investor. Investor dapat membeli
saham tersebut melalui agen-agen penjual yang telah ditunjuk. Masa Penawaran sekurang-
kurangnya tiga hari kerja. Perlu diingat pula bahwa tidak seluruh keinginan investor
terpenuhi dalam tahapan ini. Misal, saham yang dilepas ke pasar perdana sebanyak 100
juta saham sementara yang ingin dibeli seluruh investor berjumlah 150 juta saham. Jika
investor tidak mendapatkan saham pada pasar perdana, maka investor tersebut dapat
membeli di pasar sekunder yaitu setelah saham dicatatkan di Bursa Efek.8

4. Tahap Pencatatan saham di Bursa Efek. Setelah selesai penjualan saham di pasar perdana,
selanjutnya saham tersebut dicatatkan di Bursa Efek Indonesia.

Pencatatan di BEI

Saham yang dicatatkan di BEI dibagi atas dua papan pencatatan yaitu Papan Utama dan
Papan Pengembangan dimana penempatan dari emiten dan calon emiten yang disetujui
pencatatannya di dasarkan pada pemenuhan persyaratan pencatatan awal pada masing-
masing papan pencatatan. Papan Utama ditujukan untuk calon emiten atau emiten yang
mempunyai ukuran (size) besar dan mempunyai track record yang baik. Sementara Papan

6 Faty Rahmarisa, Universitas Islam, and Sumatera Utara, ‘Investasi Pasar Modal Syariah’, 1.2 (2019).
7 Adinda Rizki Fadilah and others, ‘Jurnal Ilmu Komputer , Ekonomi Dan Manajemen ( JIKEM ), 2.2 (2022), 2812-20.
8 Yunia Fauzia, ‘PASAR MODAL SYARIAH DI INDONESIA Ika Yunia Fauzia’, 01.01 (2011), 15-40.
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Pengembangan dimaksudkan untuk perusahaan-perusahaan yang belum dapat memenuhi
persyaratan pencatatan di Papan Utama, termasuk perusahaan yang prospektif namun belum
menghasilkan keuntungan, dan merupakan sarana bagi perusahaan yang sedang dalam
penyehatan sehingga diharapkan pemulihan ekonomi nasional dapat terlaksana lebih cepat.

Persyaratan Umum pencatatan di BEI

Calon emiten bisa mencatatkan sahamnya di Bursa, apabila telah memenuhi syarat

berikut:®

1.
2.

3.

Pernyataan Pendaftaran Emisi telah dinyatakan Efektif oleh BAPEPAM-LK.

Calon emiten tidak sedang dalam sengketa hukum yang diperkirakan dapat mempengaruhi
kelangsungan perusahaan.

Bidang usaha baik langsung atau tidak langsung tidak dilarang oleh Undang- Undang yang
berlaku di Indonesia.

Khusus calon emiten pabrikan, tidak dalam masalah pencemaran lingkungan (hal tersebut
dibuktikan dengan sertifikat AMDAL) dan calon emiten industri kehutanan harus memiliki
sertifikat ecolabelling (ramah lingkungan).

Khusus calon emiten bidang pertambangan harus memiliki ijin pengelolaan yang masih
berlaku minimal 15 tahun; memiliki minimal 1 Kontrak Karya atau Kuasa Penambangan
atau Surat ljin Penambangan Daerah; minimal salah satu Anggota Direksinya memiliki
kemampuan teknis dan pengalaman di bidang pertambangan; calon emiten sudah memiliki
cadangan terbukti (proven deposit) atau yang setara.

Khusus calon emiten yang bidang usahanya memerlukan ijin pengelolaan (seperti jalan tol,
penguasaan hutan) harus memiliki ijin tersebut minimal 15 tahun.

Calon emiten yang merupakan anak perusahaan dan/atau induk perusahaan dari emiten
yang sudah tercatat (listing) di BEI dimana calon emiten memberikan kontribusi
pendapatan kepada emiten yang listing tersebut lebih dari 50% dari pendapatan
konsolidasi, tidak diperkenankan tercatat di Bursa.

Persyaratan pencatatan awal yang berkaitan dengan hal finansial didasarkan pada laporan
keuangan Auditan terakhir sebelum mengajukan permohonan pencatatan.

Persyaratan Pencatatan Awal di Papan Utama

Calon Perusahaan Tercatat akan dicatatkan untuk pertama kalinya di Papan Utama

apabila memenuhi persyaratan berikut:10

No. Kriteria
1 Telah memenuhi persyaratan umum pencatatan saham
2 Sampai dengan diajukannya permohonan pencatatan, telah melakukan kegiatan operasional dalam
usaha utama (core business) yang sama minimal 36 bulan berturut-turut.
Laporan Keuangan telah diaudit 3 tahun buku terakhir, denganketentuan Laporan Keuangan
3 Auditan 2 tahun buku terakhir dan
Laporan Keuangan Auditan interim terakhir (jika ada) memperolehpendapat Wajar Tanpa
Pengecualian(WTP).
4 Berdasarkan Laporan Keuangan Auditan terakhir memiliki Aktiva Berwujud Bersih (Net Tangible Asset)
minimal Rp 100.000.000.000,- (seratus miliar rupiah)

Jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham yang bukan merupakan Pemegang Saham Pengendali

5 (minority shareholders) setelah Penawaran Umum atau perusahaan yang sudah tercatat di Bursa Efek
lain atau bagi Perusahaa Publik yang belum tercatat di Bursa Efek lain dalam periode 5 (lima) hari
bursa sebelum

9 Imam Yahya, ‘Strategi Edukasi Pasar Modal Syariah Di Era Pandemi Covid 19, 8.03 (2022), 3647-53.
10 Yenni Batubara, ‘Analisis Maslahah : Pasar Modal Syariah Sebagai Instrumen Investasi Di Indonesia’.
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permohonan pencatatan, sekurang-kurangnya 100.000.000 (seratus juta) saham atau 35% dari modal
disetor (mana yang lebih kecil).

Jumlah pemegang saham paling sedikit 1.000 (seribu) pemegang saham yang memiliki rekening Efek di
Anggota Bursa Efek, dengan ketentuan:
Bagi Calon Perusahaan Tercatat yang melakukan penawaran umum, maka jumlah pemegang saham
tersebut adalah pemegang saham setelah penawaran umum perdana.

Bagi Calon Perusahaan Tercatat yang berasal dari perusahaan publik, maka jumlah pemegang saham
tersebut adalah jumlah pemegang saham terakhir selambat-lambatnya 1 (satu) bulan sebelum
mengajukan permohonan pencatatan.

Bagi Calon Perusahaan Tercatat yang tercatat di Bursa Efek lain, makajumlah pemegang saham tersebut
adalah dihitung berdasarkan rata-rataper bulan selama 6 (enam) bulan terakhir.

Persyaratan Pencatatan di Papan Pengembangan Calon Perusahaan Tercatat akan

dicatatkan untuk pertama kalinya di Papan Pengembangan apabila memenuhi persyaratan
berikut:

No.

Kriteria

1

Telah memenuhi persyaratan umum pencatatan saham

2

Sampai dengan diajukannya permohonan pencatatan, telah melakukan kegiatan operasional dalam
usaha utama (core business) yang sama minimal 12 bulan berturut-turut.

Laporan Keuangan Auditan tahun buku terakhir yang mencakup minimal 12 bulan dan Laporan
Keuangan Auditan interim terakhir (jika ada) memperoleh pendapat Wajar Tanpa Pengecualian(WTP).

Memiliki Aktiva Berwujud Bersih 5.000.000.000,- (lima miliar rupiah)

Jika calon emiten mengalami rugi usaha atau belum membukukan keuantungan atau beroperasi kurang
dari 2 tahun, wajib:
selambat-lambatnya pada akhir tahun buku ke-2 sejak tercatat sudah memperoleh laba usaha dan laba
bersih berasarkan proyeksi keuangan yang akan diumumkan di Bursa. Khusus bagi calon emiten yang
bergerak dalambidang yang sesuai dengan sifatnya usahanya memerlukan waktu yang cukup lama
untuk mencapai titik impas (seperti: infrastruktur, perkebunan tanaman keras, konsesi Hak Pengelolaan
Hutan (HPH) atau Hutan Tanaman Industri (HTI) atau bidang usaha lain yang berkaitan dengan
pelayananumum, maka berdasarkan proyeksi keuangan calon perusahaan tercatat tsb selambat-
lambatnya pada akhir tahun buku ke-6 sejak tercatat sudah memperoleh laba usaha dan laba bersih.!!

Jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham yang bukan merupakan Pemegang Saham Pengendali
(minority shareholders) setelah Penawaran Umum atau perusahaan yang sudah tercatat di Bursa Efek
lain atau bagi Perusahaa Publik yang belum tercatat di Bursa Efek lain dalam periode 5 (lima) hari bursa
sebelum permohonan pencatatan, sekurang-kurangnya

50.000.000 (limka puluh juta) saham atau 35% dari modal disetor (mana yang lebih kecil).

Jumlah pemegang saham paling sedikit 500 (lima ratus) pemegang saham yang memiliki rekening Efek
di Anggota Bursa Efek, dengan ketentuan: Bagi Calon Perusahaan Tercatat yang melakukan penawaran
umum, maka jumlah pemegang saham tersebut adalah pemegang saham setelah penawaran umum
perdana.

Bagi Calon Perusahaan Tercatat yang berasal dari perusahaan publik, maka jumlah pemegang saham
tersebut adalah jumlah pemegang saham terakhir selambat-lambatnya 1 (satu) bulan sebelum
mengajukan permohonan pencatatan.

Bagi Calon Perusahaan Tercatat yang tercatat di Bursa Efek lain, maka jumlah pemegang saham tersebut
adalah dihitung berdasarkan rata-rata per
bulan selama 6 (enam) bulan terakhir.

Khusus calon emiten yang ingin melakukan IPO, perjanjian penjaminanemisinya harus menggunakan
prinsip kesanggupan penuh (full commitment).

KESIMPULAN

Pasar modal sering diartikan sebagai pasar untuk berbagai instrument keuangan (surat

berharga) jangka panjang (usia jatuh temponya lebih dari 1 tahun). Pasar modal juga sering
diartikan sebagai tempat transaksi pihak yang membutuhkan dana (perusahaan) dan pihak

1 Sunari Dewi, ‘PERAN BURSA EFEK INDONESIA TERHADAP’, 1-16.

Astutik Handayani, dkk. - Sekolah Tinggi Agama Islam Negeri Bengkalis 347




MANTAP: Journal of Management Accounting, Tax and Production
E-ISSN: 3025-7786 P-ISSN: 3025-7794
Vol. 2 No. 2 September 2024

yang kelebihan dana (pemodal). Instrumen pokok yang dapat dijadikan alternative investasi
bagi para pemodal adalah saham dan obligasi. Salah satu media yang dapat dijadikan
alternatiif bagi sumber pendanaan adalah pasar modal dengan melalui proses go public.
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