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Abstract
In the case of shortage of capital, limited liabililty company allowed to conduct 
recapitalization, an activity to increase capital. Recapitalization provisions set 
out in article 41 up to article 43 of Law No. 40 of 2007 does not comply with the 
basic considerations point c of the limited liability company law. The provisions 
essentially determines the recapitalization can be carried out with the approval 
of the general meeting of  shareholders that is based on the principle of one 
share one vote, while the considerations stated that the limited liability company 
is one pilar to accelerate national development that composed based on the 
principle of togetherness. The legal problems addressed in this study are first: 
how the recapitalization arrangements in the Law No. 40 of 2007?; second: 
how the ideal mechanism of recapitalization in realizing the the principle of 
togetherness within the limited liability company? This study is a normative legal 
research on arrangement of a limited liability company’s recapitalization. The 
legal problem solving uses the statute approach and historical approach. The 
result of this study showed that the first, arrangements of recapitalization of the 
limited liability company law is inadequate because it creates a disadvantage for 
minority shareholders and not in accordance with the principle of togetherness 
which is exist on the considerations part of the limited liability company law. 
Second, the ideal mechanism of recapitalization is to use deliberation to reach an 
agreement and general meeting of shareholders not use the voting system which 
is more favorable to the majority shareholder. Shareholders of both majority 
and minority can make a contract that the recapitalization can be done without 
harming minority shareholders, for example by bonus shares.

Keywords : legal arrengements, recapitalization, limited liability company.

Abstrak
Dalam menjalankan usahanya ada kalanya Perseroan Terbatas (PT) d�hadapkan 
pada suatu s�tuas� d�mana PT mengalam� kekurangan modal. Pada s�tuas� sepert� 
�n� perseroan d�ber�kan jalan untuk melakukan Rekap�tal�sas� atau penambahan 
modal yang d�atur dalam Pasal 41-43 Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas (UUPT). Dalam ketentuan mengena� Rekap�tal�sas� �n� terjad� 
konflik norma antara ketentuan yang mewajibkan rekapitalisasi atau penambahan 
modal dalam Perseroan d�laksanakan melalu� persetujuan RUPS dengan bag�an 
men�mbang huruf c UUPT yang d� dalamnya d�sebutkan bahwa PT merupakan 
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Putra, SH.,M.Hum dan Dr. Putu Tun� Cakabawa Landra, SH.,M.Hum selaku Pemb�mb�ng Tes�s.
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usaha bersama berdasarkan asas kekeluargaan. Permasalahan yang d�kemukakan 
dalam penel�t�an �n� adalah, pertama: Baga�mana pengaturan Rekap�tal�sas� d� 
Dalam Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas? Kedua: 
Baga�manakah mekan�sme Rekap�tal�sas� yang �deal dalam mewujudkan asas 
kekeluargaan dalam Perseroan Terbatas? Penel�t�an �n� menggunakan jen�s 
penel�t�an hukum normat�f yang mengkaj� pengaturan mengena� Rekap�tal�sas� 
atau penambahan modal dan bag�an men�mbang huruf c UUPT. Pendekatan yang 
d�gunakan untuk memecahkan permasalahan �n� adalah pendekatan perundang-
undangan (the statute approach) dan pendekatan h�stor�s (historical approach). 
Has�l penel�t�an menunjukkan bahwa, pertama: pengaturan Rekap�tal�sas� atau 
penambahan modal ke dalam Perseroan d� dalam Undang-Undang No. 40 Tahun 
2007 tentang Perseroan Terbatas kurang memada� karena pengaturannya mas�h 
memungk�nkan akan men�mbulkan kerug�an bag� pemegang saham m�nor�tas 
dan tentu saja hal �n� bertentangan dengan asas kekeluargaan yang terdapat 
pada bag�an men�mbang huruf c Undang-Undang Perseroan Terbatas. Kedua: 
rekap�tal�sas� harus d�lakukan berdasarkan asas kekeluargaan ya�tu melalu� jalan 
musyawarah untuk mufakat, dan t�dak menggunakan s�stem vot�ng yang leb�h 
menguntungkan pemegang saham mayor�tas. Sela�n hal �tu, pemegang saham 
mayor�tas dengan pemegang saham m�nor�tas dapat membuat suatu kontrak 
yang menyepakat� bahwa rekap�tal�sas� yang akan d�lakukan perseroan t�dak 
akan merug�kan pemegang saham m�nor�tas, m�salnya melalu� pember�an saham 
bonus.

Kata Kunc� : Pengaturan, Rekap�tal�sas�, Perseroan Terbatas.

Vol. 5, No. 2 : 219 - 232

I. PENDAHULUAN
1. Latar Belakang 

Dalam kedudukannya sebaga� 
asos�as� modal maka d� dalam 
Perseroan Terbatas terkumpul dan 
d�kelola modal m�l�k para pemegang 
saham. Modal d� dalam perseroan 
merupakan suatu bag�an dar� perseroan 
yang mendasar dan sangat menentukan. 
Tanpa modal suatu perseroan t�dak 
dapat d�d�r�kan dan sudah tentu t�dak 
dapat menjalankan keg�atan usaha 
serta  mewujudkan tujuan d�d�r�kannya 
perseroan. Dar� ura�an �n� tampaklah 
pent�ngnya peranan modal dalam 
perseroan �tu.

Sejalan dengan berkembangnya 
usaha, perseroan dapat mengalam� 

suatu keadaan d�mana modal yang 
ada t�dak cukup untuk memb�aya� 
usaha-usaha perseroan atau suatu 
kond�s� yang b�asanya d�kenal dengan 
kekurangan modal. Kond�s� �n� apab�la 
d�b�arkan dapat men�mbulkan dampak 
negat�f terhadap perkembangan 
perseroan bahkan suatu kebangkrutan. 
Untuk mencegah dan juga mengatas� 
hal tersebut, maka perseroan harus 
melakukan penambahan modal.

Terdapat beberapa cara 
bag� perseroan untuk melakukan 
penambahan modal antara la�n; 
pertama, melakukan pem�njaman 
modal ba�k pada bank maupun pada 
lembaga pemb�ayaan la�n; kedua, 
mengal�hkan aset yang dapat d�lakukan 
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dengan cara menjual atau menyewakan 
aset perseroan; dan ket�ga, yang akan 
menjad� top�k utama penel�t�an �n� 
ya�tu melakukan rekap�tal�sas�.

Rekap�tal�sas� pada pokoknya 
merupakan suatu keg�atan yang 
d�lakukan dengan tujuan untuk 
perba�kan struktur dan/atau perubahan 
jumlah modal yang d�lakukan 
dengan jalan men�ngkatkan kembal� 
permodalan bank melalu� penerb�tan 
saham-saham baru yang d�jual, ba�k 
kepada para pemegang saham yang 
sudah ada maupun kepada khalayak 
umum.

Rekap�tal�sas� terbag� menjad� 
dua keg�atan dasar ya�tu; Pertama 
menawarkan saham baru yang 
d�terb�tkan oleh perseroan kepada 
pemegang saham yang sudah ada 
terleb�h dahulu. Sedangkan keg�atan 
yang kedua adalah apab�la pemegang 
saham yang sudah ada t�dak membel� 
saham yang d�tawarkan maka d�ber�kan 
kesempatan kepada khalayak untuk 
menjad� pemegang saham baru. Kedua 
keg�atan tersebut sama-sama bertujuan 
men�ngkatkan atau menambah modal 
perseroan. 

Dalam   pelaksanaan    rekap�tal� 
sas� atau penambahan modal baru 
dalam perseroan terdapat dua subtans� 
dar� Undang-undang Nomor 40 Tahun 
2007 tentang Perseroan Terbatas 
(UUPT) yang harus d�perhat�kan. 
Pertama, bag�an Men�mbang huruf 
c d�nyatakan bahwa perseroan 
terbatas merupakan salah satu p�lar 
pembangunan perekonom�an nas�onal 

perlu d�ber�kan landasan hukum untuk 
leb�h memacu pembangunan nas�onal 
yang d�susun sebaga� usaha bersama 
berdasarkan atas asas kekeluargaan. 
Kedua, ketentuan-ketentuan mula� dar� 
Pasal 41-43 mengena� penambahan 
modal. 

Permasalahan yang hendak 
d�angkat berk�sar pada kesesua�an 
antara makna yang terkandung dalam 
Bag�an Men�mbang huruf c UUPT 
dengan Pasal 41 sampa� dengan 
Pasal 43 dalam mengatur mengena� 
rekap�tal�sas�.

2. Perumusan Masalah
Fokus kaj�an dalam tul�san �n� 

membahas permasalahan sebaga� 
ber�kut:
1. Baga�mana pengaturan Rekap�ta-

l�sas� d� Dalam Undang-Undang 
No. 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas?

2. Baga�manakah mekan�sme 
Rekap�tal�sas� yang �deal dalam 
mewujudkan asas kekeluargaan 
dalam Perseroan Terbatas?

3. Tujuan Penelitian
Rekap�tal�sas� atau penambahan 

modal Perseroan Terbatas pada 
�nt�nya merupakan suatu t�ndakan 
yang bers�fat ekonom�s yang dar� seg� 
yur�d�snya mengak�batkan perubahan 
struktur permodalan dan hak-hak 
para pemegang saham Oleh karena 
�tu dapat d�kemukakan penel�t�an 
terhadap rekap�tal�sas� perseroan 
terbatas secara umum mengandung 
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tujuan mengembangkan aspek �lmu 
hukum yang berhubungan dengan 
�lmu ekonom�.

Adapun tujuan khusus dar� 
penel�t�an untuk tes�s �n� adalah  
untuk  mengetahu� bentuk pengaturan 
Rekap�tal�sas� d� dalam Undang-
Undang Perseroan Terbatas dan untuk 
mengetahu� mekan�sme Rekap�tal�sas� 
yang �deal dalam mewujudkan 
asas kekeluargaan dalam Perseroan 
Terbatas.

II. METODE PENELITIAN
Penel�t�an �n� d�rancang sebaga� 

penel�t�an hukum normat�f dengan 
menggunakan pendekatan perundang-
undangan (statute approach) ya�tu 
pendekatan dengan menggunakan 
leg�slas� dan regulas�3 dan pendekatan 
h�stor�s (historical approach) yang 
d�lakukan dalam kerangka pelacakan 
sejarah lembaga hukum dar� waktu 
ke waktu. Pendekatan �n� membantu 
peneliti untuk memahami filosofi 
dar� aturan hukum dar� waktu ke 
waktu. Sela�n �tu penel�t� juga 
dapat memaham� perubahan dan 
perkembangan filosofi yang melandasi 
aturan hukum tersebut.4 

Bahan hukum yang d�pergunakan 
dalam penel�t�an �n� terd�r� dar� 
Bahan Hukum Pr�mer ya�tu bahan-
bahan hukum yang meng�kat5, sela�n 
�tu d�gunakan juga Bahan Hukum 
3 Peter Mahmud Marzuk�, 2005, Penelitian 

Hukum, Kencana Prenada Group, Jakarta, 
hlm. 97. 

4  Ibid. hlm. 126. 
5  Soerjono Soekanto dan Sr� Mamuj�, 1985, 

Penelitian Hukum Normatif, Suatu Tinjauan 
Singkat, PT. Raja Grafindo Persada, Jakarta, 
hlm. 14.

Sekunder yang member�kan penjelasan 
mengena� bahan hukum pr�mer.6 D� 
samp�ng bahan hukum pr�mer dan 
bahan hukum sekunder, penel�t�an 
�n� bersumber pula dar� ura�an-ura�an 
yang d�tuangkan dalam bentuk kamus, 
ba�k ekonom� maupun hukum.

Bahan-bahan hukum yang 
d�gunakan dalam penel�t�an �n� 
d�kumpulkan dar� sumbernya  dengan 
mempergunakan metode penel�t�an 
kepustakaan (library research). 
Bahan-bahan hukum yang bersumber 
dar� buku-buku dan tul�san-tul�san 
atau art�kel ba�k dalam bentuk 
cetakan maupun elektron�k yang 
relevan dengan penel�t�an �n� d�catat 
berdasarkan s�stem kartu (card 
system) dan selanjutnya d�kut�p untuk 
menunjang penul�san karya tul�s �n�. 
Tekn�k anal�s�s yang d�gunakan adalah 
tekn�k-tekn�k deskr�ps�, evaluas� dan 
argumentas�.

III. PEMBAHASAN
1. Pengaturan Rekapitalisasi 

Di Dalam Undang-Undang 
Nomor 40 Tahun 2007
Pengaturan mengena� rekap�ta-

l�sas� atau penambahan modal baru 
sebenarnya sudah d�tuangkan dalam 
Perundang-undangan yang mengatur 
tentang perseroan terbatas. Akan tetap� 
dalam  K�tab Undang-Undang Hukum 
Dagang (Pasal 26 sampa� dengan 56 
KUHD) t�dak d�jumpa� pengaturan 
mengena� penambahan modal. Kendat� 
pun dem�k�an praktek penambahan 

6  Ibid. hlm. 15. 
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modal tetap dapat d�laksanakan pada 
masa �tu. Prof. Rochmat Soem�tro7  
mengemukakan penambahan modal 
d�lakukan dengan cara;
a. Memperbesar modal secara “reel” 

dengan jalan menar�k uang-uang 
lag� dar� pasar modal dengan 
em�s� saham-saham baru. Dalam 
hal dem�k�an modal perseroan 
sepert� tercantum pada anggaran 
dasar harus d�tambah dan 
anggaran dasar harus d�ubah. Hal 
�n� memerlukan juga pengesahan 
dar� Menter� Kehak�man, dan 
pula pengumuman sepert� pada 
waktu pend�r�an;

b. Memperbesar modal nom�nal 
dengan t�dak menar�k bayaran. 
Pembesaran modal semacam 
�n� laz�mnya d�lakukan dengan 
jalan member�kan saham bonus 
kepada para pemegang saham 
yang sudah ada, dalam hal �n� 
hanya dapat d�lakukan apab�la 
terdapat  keuntungan-keuntungan 
dar� tahun-tahun yang lalu t�dak 
d�bag�kan tetap� d�masukkan  
dalam cadangan atau j�ka 
d�lakukan pen�la�an kembal� 
akt�va  yang menunjukkan 
jumlah yang leb�h besar dar� 
pada modal perseroan.
Saham bonus pada dasarnya 

merupakan saham yang t�dak d�bayar 
dengan uang pr�bad� dar� pemegang 
saham lama. Pembayaran atas saham 
tersebut d�amb�lkan dar� keuntungan-
7 H. Rochmat Soem�tro, 1993, Hukum Perseroan 

Terbatas, Yayasan dan Wakaf, Eresco, 
Bandung, hlm. 24

keuntungan yang d�ra�h perseroan. 
Keuntungan �n� t�dak d�bag�kan dalam 
bentuk dev�den mela�nkan d�s�mpan 
dalam cadangan. Agar perseroan 
dapat member�kan saham bonus maka 
perseroan harus mera�h keuntungan 
dalam beberapa tahun terakh�r. In�lah 
yang merupakan syarat yang cukup 
berat untuk d�lakukannya rekap�tal�sas� 
melalu� pember�an saham bonus. 

Ketentuan yang leb�h past� 
mengena� penambahan modal baru 
tertuang dalam Undang-Undang 
Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan 
Terbatas. Pasal 34 ayat (1) undang-
undang �n� pada pokoknya menentukan 
bahwa penambahan modal d�lakukan 
berdasarkan keputusan Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). Pasal 36 
ayat (1) meng�syaratkan bahwa agar 
seluruh saham tersebut d�tawarkan 
terleb�h dahulu kepada set�ap 
pemegang saham se�mbang dengan 
pemilikan saham untuk klasifikasi 
saham yang sama.

Penambahan modal perseroan 
menurut undang-undang perseroan 
1995 �n� akan men�mbulkan suatu 
konsekuens� terjad�nya perubahan 
terhadap anggaran dasar. Oleh karena 
�tu sahnya keputusan RUPS yang 
menjad� dasar penambahan modal �tu 
d�tentukan harus memenuh� ketentuan 
mengena� pangg�lan rapat dan jumlah 
suara untuk perubahan anggaran dasar 
(Pasal 35).

Apab�la pemegang saham yang 
sudah ada dalam perseroan t�dak 
menggunakan haknya untuk membel� 

Vol. 5, No. 2 : 219 - 232



224

Magister Hukum Udayana
E-ISSN 2502-3101
P-ISSN 2302-528X

Jurnal

(UDAYANA MASTER LAW JOURNAL)
•  Jul� 2016

http://ojs.unud.ac.�d/�ndex.php/jmhu

saham yang d�tawarkan, maka 
perseroan dapat menawarkannya 
kepada karyawan setelah 14 (empat 
belas) har�. Apab�la karyawan t�dak 
juga mengamb�l tawaran tersebut, 
maka perseroan dapat menawarkan 
kepada orang la�n (Pasal 36 ayat 2).

Dalam Undang-undang Nomor 
40 Tahun 2007 yang merupakan 
penggant� Undang-undang Nomor 1 
Tahun 1995 �tu, ketentuan-ketentuan 
mengena� penambahan modal �tu 
juga sangat s�ngkat atau yang dalam 
�st�lah hukumnya d�sebut dengan 
“sum�r”. Sama sepert� undang-
undang sebelumnya, Undang-undang 
Nomor 40 Tahun 2007 juga  hanya 
menyed�akan 3 (t�ga) pasal yang 
tertuang dalam Pasal 41 sampa� dengan 
pasal 43. 

Perband�ngan pengaturan menge-
na�  rekap�tal�sas�  antara Undang-
Undang Nomor 1 Tahun 1995 (UUPT 
lama) dengan Undang-Undang Nomor 
40 Tahun 2007 (UUPT baru) ya�tu: 
Pasal 34 UUPT lama yang mengatur 
mengena� penambahan modal perseroan 
d�lakukan berdasarkan persetujuan 
RUPS mengandung persamaan dengan 
Pasal 41 UUPT baru. Yang berbeda 
adalah tentang lamanya waktu yang 
d�ber�kan kepada Kom�sar�s yang 
d�serah� kewenangan oleh RUPS 
untuk member�kan persetujuan,  Pasal 
34 ayat (2) UUPT lama menetapkan 5 
(l�ma) tahun, sedangkan Pasal 41 ayat 
(2) UUPT baru menetapkan 1 (satu) 
tahun. 

Dalam UUPT baru d�lakukan 
penegasan mengena� Preemptive 

Right ya�tu pemegang saham ‘harus’ 
mendapatkan penawaran terleb�h 
dahulu terhadap saham baru yang 
akan d�keluarkan dalam rangka 
penambahan modal tanpa harus d�atur 
atau t�dak d� dalam anggaran dasar 
perseroan, sedangkan dalam UUPT 
lama memperbolehkan anggaran dasar 
menentukan bahwa saham baru yang 
d�keluarkan t�dak d�tawarkan terleb�h 
dahulu kepada pemegang saham yang 
ada.

Dalam Pasal 36 ayat (2) UUPT 
lama apab�la pemegang saham t�dak 
menggunakan hak untuk membel� 
saham yang telah d�tawarkan maka 
saham baru tersebut akan d�tawarkan 
terleb�h dahulu kepada karyawan 
perseroan sebelum d�tawarkan kepada 
p�hak ket�ga, namun dalam UUPT 
baru apab�la pemegang saham t�dak 
menggunakan haknya untuk membel� 
saham yang telah d�tawarkan maka 
saham �tu akan langsung d�tawarkan 
kepada p�hak ket�ga.

Pasal 43 ayat (3) UUPT baru 
d�atur mengena� pengecual�an terhadap 
Preemptive Right ya�tu pemegang 
saham t�dak d�tawarkan saham baru 
yang akan d�keluarkan apab�la saham 
�tu d�tujukan kepada:
a. d�tujukan kepada karyawan 

Perseroan;
b. d�tujukan kepada pemegang 

obl�gas� atau efek la�n yang dapat 
d� konvers�kan menjad� saham; 
atau

c. d�lakukan dalam rangka reorga-
n�sas� dan/atau restruktur�sas�.
Pengecual�an terhadap Preemp-
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tive Right �n� tentu akan merug�kan 
pemegang saham m�nor�tas karena 
penambahan modal yang d�lakukan 
akan mengak�batkan berkurangnya 
jumlah saham yang d�m�l�k� oleh 
pemegang saham m�nor�tas.

Penurunan pors� kepem�l�kan 
saham dalam perusahaan �n� terjad� 
ak�bat adanya pengeluaran saham 
baru yang merupakan proses dar� 
penambahan modal baru dan saham 
baru yang d�keluarkan tersebut t�dak 
d�bel� oleh pemegang saham yang 
sudah ada atau saham baru yang 
d�keluarkan tersebut t�dak d�tujukan 
bag� pemegang saham yang telah ada. 
Sebaga� gambaran dar� penurunan 
pors� kepem�l�kan saham �n� adalah: 

PT. X terd�r� dar� 2 orang 
pemegang saham, ya�tu A yang 
mem�l�k� 40 saham (40%) dan B 
mem�l�k� 60 saham (60%). Suatu ket�ka 
PT. X �ng�n men�ngkatkan modalnya 
dengan mengeluarkan 100 saham 
baru. J�ka A dan B t�dak menggunakan 
haknya untuk membel� terleb�h dahulu 
saham baru yang d�keluarkan PT. 
X dan yang membel� adalah p�hak 
ket�ga, maka persentase kepem�l�kan 
A dan B menjad� berkurang. 
J�ka C membel� seluruh saham 
baru tersebut, maka persentase 
sahamnya berubah menjad� A = 20%, 
B = 30%, dan C = 50%.

Kond�s� tersebut pada dasarnya 
merupakan konsekuens� dar� 
pengaturan pelaksanaan penambahan 
modal perseroan yang d�dasarkan 
pada persetujuan RUPS. Sesua� 
dengan Pasal 84 yang menentukan 

“set�ap saham yang d�keluarkan 
mempunya� satu hak suara, kecual� 
anggaran dasar menentukan la�n”, 
�n� berart� semak�n banyak saham 
yang d�m�l�k� maka semak�n banyak 
pula hak suara yang d�m�l�k�. Dengan 
perkataan la�n pengaturan sepert� 
�tu dapat d�katakan menempatkan 
pemegang saham  mayor�tas sebaga� 
pemegang kekuasaan yang tert�ngg� 
dalam perseroan. Pengaturan yang 
dem�k�an terlalu member�kan pr�or�tas 
kepada pemegang saham mayor�tas 
tanpa memperhat�kan kond�s� dan 
kemampuan pemegang saham 
m�nor�tas yang pada umumnya lemah 
kemampuan finansialnya. Dalam 
kedudukan sebaga� asos�as� orang, 
maka peranan pemegang saham la�n 
terutama pemegang saham m�nor�tas 
dalam suatu perseroan t�daklah dapat 
d�remehkan dengan beg�tu saja.   
Oleh karena �tu perlakuan terhadap 
pemegang saham m�nor�tas sudah 
sangat mendesak untuk d�sesua�kan 
dengan asas kekeluargaan. 

Pengaturan mengena� penam-
bahan modal perseroan yang leb�h 
mem�hak pemegang saham mayor�tas 
sebenarnya merupakan pengaruh dar� 
pandangan yang pokoknya menyatakan 
bahwa perseroan terbatas merupakan 
alat kap�tal�s.

Milton Friedman� dalam 
bukunya yang berjudul Capitalism 
And Freedom sehubungan dengan 
pembahasan mengena� social 

8 M�lton Fr�edman, 2009, Social Corporate 
Responsibility,   http://luc�dmanager.proves.
net, d�akses 14 Maret 2015 
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corporate responsibility menul�skan 
pandangannya yang kemud�an d�kenal 
sebaga� The Friedman Doctrine atau 
Stockholders Theory sebaga� ber�kut: 
that the primarily responsibility 
of a business was to increase the 
profits so that the owners of the firm 
(stockholders) would earn a higher 
return. 

Berdasarkan hal �tu, kewaj�ban 
suatu organ�sas� b�sn�s adalah 
men�ngkatkan keuntungan seh�ngga 
pem�l�k perusahaan (pemegang saham) 
akan mendapatkan pengembal�an yang 
leb�h t�ngg�. Sudah tentu pemegang 
saham tunduk pada dal�l semak�n 
banyak memegang saham semak�n 
banyak pula keuntungan yang akan 
d�perolehnya. 

R�ngkasnya pengaturan rekap�-
tal�sas� atau penambahan modal baru 
dalam perseroan pada UUPT �n� belum 
mencerm�nkan asas kekeluargaan 
yang ada pada bag�an men�mbang 
Undang-Undang tersebut karena dapat 
melemahkan pos�s� pemegang saham 
m�nor�tas.

Asas-asas yang menjad� landasan 
filosofis suatu peraturan perundang-
undangan harus d�jabarkan ke dalam 
konsep-konsep yang past� dan aturan-
aturan yang r�nc�. Maka dar� �tu 
sudah seharusnya apab�la pengaturan 
rekap�tal�sas� d� dalam UUPT mengacu 
pada asas kekeluargaan sepert� yang 
d�cantumkan pada bag�an men�mbang 
huruf c UUPT.

2. Rekonstruksi Mekanisme 
Rekapitalisasi Dalam Menja-
barkan Asas Kekeluargaan 
Pada Perseroan Terbatas
Perseroan Terbatas merupakan 

suatu bentuk perusahaan berbadan 
hukum yang mem�l�k� dua makna 
ya�tu sebaga� wadah kerjasama 
melaksanakan usaha yang sal�ng 
mengharga�, dan sebaga� wahana dalam 
rangka terc�ptanya Good Corporate 
Governance (GCG). 

Sebaga� wadah kerjasama 
melaksanakan suatu keg�atan usaha 
terkandung pengert�an bahwa dalam 
perseroan terdapat  �nteraks� dua 
subyek hukum atau leb�h yang 
d�wujudkan dalam perjanj�an untuk 
melakukan suatu perbuatan hukum  
ya�tu mend�r�kan perseroan terbatas. 

D� samp�ng mend�r�kan 
perseroan terbatas, kerjasama tad� 
juga mel�put� b�dang permodalan. 
Mengena� s�apa saja yang akan menjad� 
pemodal atau pemegang saham, berapa 
jumlah saham yang akan d�amb�l dan 
bagaimana klasifikasi masing-masing 
saham semuanya harus d�perjanj�kan 
d�antara para pend�r� yang nant�nya 
akan menjad� pemegang saham.

Dalam Pasal 1 angka 1 UUPT 
menyatakan bahwa perseroan terbatas 
merupakan badan hukum yang 
d�d�r�kan berdasarkan perjanj�an, sela�n 
hal tersebut keberadaan perjanj�an-
perjanj�an dalam perseroan dapat 
d�telusur� dar� The Nexus of Contract 
Theory.

Secara umum teor� yang awalnya 
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d�kemukakan oleh Frank Easterbrook 
�tu �nt�nya menjelaskan badan hukum 
atau korporas� sebenarnya adalah 
merupakan suatu jar�ngan yang terd�r� 
dar� perjanj�an-perjanj�an. Berbaga� 
perjanj�an yang d�maksud t�dak hanya 
terjad� d�antara para pend�r�, tetap� 
mel�batkan berbaga� p�hak.

Perjanj�an-perjanj�an tersebut 
terdapat pada 3 (t�ga) aspek perseroan 
terbatas. Pertama aspek pend�r�an yang 
mel�put� saat awal pend�r�an perseroan. 
Aspek kedua adalah menyangkut 
operas�onal perseroan  dan aspek yang 
ket�ga berka�tan dengan masa-masa 
berakh�rnya perseroan.

Perjanj�an-perjanj�an yang ter-
dapat pada aspek kedua antara la�n 
mel�put� perjanj�an ketenagakerjaan, 
perjanj�an dengan suppl�er, perjanj�an 
dengan pelanggan, perjanj�an dengan 
sesama badan hukum perseroan, dan 
perjanj�an-perjanj�an la�n yang d�buat 
pada saat perseroan sudah berd�r� serta 
bers�fat operas�onal.     

Perjanj�an-perjanj�an yang terja-
d� pada aspek ket�ga mel�put� 3 (t�ga) 
hal ya�tu;

1. perjanj�an-perjanj�an yang d�buat 
sehubungan dengan berakh�rnya 
jangka waktu d�d�r�kannya 
perseroan;

2. perjanj�an-perjanj�an yang d�la-
h�rkan setelah perseroan d�jatuh� 
putusan kepa�l�tan;

3. perjanj�an-perjanj�an yang 
terbentuk berka�tan dengan 
perseroan yang berada dalam 

l�ku�das�. 
Keanekaragaman perjanj�an-

perjanj�an sepert� yang d�gambarkan 
berdasarkan The Nexus of Contract 
Theory �tu secara langsung meng-
gambarkan bahwa perseroan sebe-
narnya juga merupakan wadah 
kerjasama dua atau leb�h subyek 
hukum yang mem�l�k� tujuan yang 
sama.

Hubungan yang terjad� d�antara 
pemegang saham mayor�tas dan 
pemegang saham m�nor�tas sela�n 
hubungan yang bers�fat  kontraktual 
juga hubungan kerjasama pember� 
modal perseroan. Dalam perseroan 
yang d�d�r�kan untuk jangka waktu 
yang relat�f panjang sudah sewajarnya 
perlakuan terhadap m�tra t�dak hanya 
d�dasarkan pada besar-kec�lnya modal 
yang d�ber�kan, tetap� sepatutnya 
memperhat�kan pula martabat peme-
gang saham m�nor�tas.      

Sehubungan dengan makna 
perseroan sebaga�   wahana   dalam   
mewujudkan Good Corporate 
Governance (GCG). GCG adalah s�stem 
pengaturan yang ba�k terhadap fungs�, 
tugas, hak dan kewaj�ban, pengawasan, 
dan hubungan dar� mas�ng-mas�ng dan 
antara d�reks�, kom�sar�s, pemegang 
saham, karyawan, kred�tur, �nvestor 
dan stakeholder la�nnya dalam suatau 
perusahaan perseroan. 

Maka dar� �tu dem� terc�ptanya 
good corporate governance d�ber-
lakukanlah pr�ns�p Mayority Rule 
Minority Protection, ya�tu p�hak 
pemegang saham mayor�tas yang 

Vol. 5, No. 2 : 219 - 232



228

Magister Hukum Udayana
E-ISSN 2502-3101
P-ISSN 2302-528X

Jurnal

(UDAYANA MASTER LAW JOURNAL)
•  Jul� 2016

http://ojs.unud.ac.�d/�ndex.php/jmhu

mem�l�k� kekuasaan dom�nan dalam 
pengamb�lan keputusan perseroan 
haruslah   selalu  mel�ndung�  kepent�ng-
an p�hak pemegang saham m�nor�tas. 
Dalam hal �n� pemegang saham 
m�nor�tas memang perlu d�angkat  dar� 
keterpurukannya seh�ngga kepadanya 
tercapa� unsur kead�lan sebaga�mana 
yang d�persyartakan dalam Good 
Corporate Governance.

Pr�ns�p Mayority Rule Minority 
Protection d�kemukakan oleh 
Mun�r Fuady dalam bukunya yang 
berjudul Perl�ndungan Pemegang 
Saham M�nor�tas. Munculnya konsep 
Mayority Rule Minority Protection 
�n� d�karenakan s�fat keputusan yang 
d�buat oleh p�hak pemegang saham 
mayor�tas t�dak selamanya ad�l bag� 
pemegang saham m�nor�tas, mesk�pun 
cara pengamb�lan keputusan oleh 
p�hak mayor�tas �tu d�anggap pal�ng 
demokrat�s. Sebab, dengan s�stem 
putusan mayor�tas tersebut, b�sa 
saja seorang yang sudah memb�aya� 
perusahaan sampa� 48 % dengan 
memegang saham 48 % dalam 
hubungan dengan pengendal�an 
dan pengamb�lan keputusan dalam 
perusahaan, mereka mempunya� 
kedudukan yang pers�s sama dalam 
pember�an suara dengan pemegang 
hanya 1 % saham, dan akan sangat 
berbeda dengan pemegang saham 
51 %. Maka dar� �tu untuk menjaga 
kead�lan bag� set�ap pemegang saham 
maka d�gunakan pr�ns�p ‘kekuasaan 
mayor�tas dengan perl�ndungan 
m�nor�tas’ (Mayority Rule Minority 
Protection).

Apab�la pemegang saham 
m�nor�tas d�rug�kan oleh putusan-
putusan yang d�buat oleh pemegang 
saham mayor�tas, maka p�hak 
m�nor�tas dapat mem�nta pengad�lan 
untuk melakukan �ntervens� ke dalam 
putusan-putusan yang d�buat oleh 
p�hak mayor�tas tersebut. Dengan 
dem�k�an maka dapat d�katakan 
bahwa Pr�ns�p Mayority Rule Minority 
Protection pal�ng mencerm�nkan asas 
kekelurgaan yang ada pada bag�an 
men�mbang UUPT.

Rekap�tal�sas� yang ba�k 
menurut asas kekeluargaan dan 
pr�ns�p GCG hendaknya d�lakukan 
dengan cara musyawarah mufakat, 
seh�ngga kepent�ngan pemegang 
saham m�nor�tas dapat d�kemukakan 
dan dapat d�l�ndung� sedem�k�an rupa.

Pasal 41 ayat (1) UUPT 
menyebutkan bahwa Penambahan 
Modal ke dalam Perseroan Terbatas 
d�lakukan berdasarkan persetujuan 
RUPS. Kemud�an pada Pasal 87 
ayat (1) UUPT menyebutkan bahwa 
keputusan RUPS d�amb�l berdasarkan 
musyawarah untuk mufakat. Pada 
penjelasannya d�sebutkan bahwa 
musyawarah untuk mufakat adalah 
has�l kesepakatan yang d�setuju� 
oleh pemegang saham yang had�r 
atau d�wak�l� dalam RUPS. D� dalam 
Kamus Besar Bahasa Indones�a 
mendefinisikan musyawarah sebagai 
pembahasan bersama dengan maksud 
mencapa� keputusan atas penyelesa�an 
masalah; perund�ngan; perembukan. 
Musyawarah merupakan budaya 
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yang tumbuh d� dalam masyarakat 
Indones�a yang telah d�gunakan oleh 
rakyat Indones�a sejak dahulu, bahkan 
musyawarah mufakat merupakan n�la�-
n�la� asl� dar� demokras� pancas�la.

Namun dalam praktek 
RUPS ser�ngkal� musyawarah 
�n� d�kesamp�ngkan karena s�kap 
pemegang saham mayor�tas yang 
beranggapan bahwa karena �a sudah 
member�kan modal yang leb�h banyak 
dan mem�l�k� res�ko yang leb�h 
besar apab�la perusahaan mengalam� 
kerug�an maka �a yang leb�h berhak 
untuk mengamb�l keputusan dalam 
RUPS. Sela�n hal tersebut UUPT 
juga menegaskan s�stem one share 
one vote dalam Pasal 84 ayat (1), hal 
�n� mengak�batkan pemegang saham 
mayor�tas mem�l�k� kewenangan leb�h 
untuk membuat suatu keputusan dalam 
RUPS dan musyawarah untuk mufakat 
pun t�dak d�lakukan dengan ba�k.

Kurangnya penjabaran mengena� 
musyawarah d� dalam UUPT yang 
leb�h terper�nc� juga membuat para 
pemegang saham tersebut t�dak ser�us 
untuk melakukan musyawarah mufakat. 
Muncul anggapan bahwa musyawarah 
untuk mufakat d� dalam RUPS hanya 
sebuah anjuran yang t�dak waj�b saja, 
seh�ngga para pemegang saham leb�h 
mem�l�h jalur alternat�f berupa vot�ng 
untuk membuat keputusan karena 
d�anggap vot�ng t�dak memakan waktu 
yang lama, dan pembahasan yang 
bertele-tele.

Musyawarah merupakan salah 
satu cara yang ba�k untuk mel�ndung� 

pemegang saham m�nor�tas tanpa 
merug�kan kepent�ngan pemegang 
saham mayor�tas. Dalam hal �n�, dengan 
cara musyawarah tersebut, d�harapkan 
dapat tercapa� kese�mbangan antara 
kepent�ngan pemegang saham 
mayor�tas dan m�nor�tas, seh�ngga 
d�harapkan dapat terwujud pr�ns�p 
majority rule minority protection.

Dengan musyawarah  d�harapkan 
agar Rekap�tal�sas� yang d�lakukan 
perseroan t�dak mengak�batkan 
berkurangnya saham yang d�m�l�k� 
oleh pemegang saham m�nor�tas serta 
ke�ng�nan pemegang saham mayor�tas 
untuk memajukan usahanya dapat 
d�lakukan dengan ba�k.

Cara musyawarah dalam 
pengamb�lan keputusan untuk 
melakukan Rekap�tal�sas� dapat juga 
d�tempuh melalu� pembuatan kontrak 
antar pemegang saham. Kontrak 
yang d�buat antar pemegang saham 
mengena� apab�la perseroan akan 
melakukan rekap�tal�sas� maka cara 
yang akan d�tempuh untuk persetujuan 
dalam RUPS dan mekan�sme 
Rekap�tal�sas�nya adalah dengan cara 
musyawarah untuk mufakat, seh�ngga 
t�dak men�mbulkan persel�s�han 
ataupun p�hak yang d�rug�kan dalam 
Rekap�tal�sas� tersebut.

Kontrak antar pemegang saham 
dapat ber�s�kan mengena� pember�an 
saham bonus bag� pemegang saham 
m�nor�tas yang t�dak mampu membel� 
saham baru yang d�tawarkan. Saham 
bonus adalah saham yang d�bag�kan 
secara cuma-cuma kepada pemegang 
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saham sesua� dengan jumlah saham 
yang d�m�l�k�. Hal �n� bertujuan agar 
jumlah saham yang d�m�l�k� pemegang 
saham m�nor�tas t�dak berkurang 
secara drast�s karena masuknya saham 
baru.

Kontrak antara pemegang 
saham agak sul�t d�buat karena apab�la 
p�hak pemegang saham mayor�tas 
membuat kontrak sepert� �n� justru 
akan membatas� dan mengekang 
hak dan kewenangan yang �a m�l�k� 
sebaga� pemegang saham mayor�tas. 
Namun dalam keadaan tertentu sepert� 
m�salnya perseroan memerlukan 
dana atau fas�l�tas yang d�m�l�k� oleh 
pemegang saham m�nor�tas maka ada 
kemungk�nan untuk tereal�sas�kannya 
kontrak antar pemegang saham 
mayor�tas dengan pemegang saham 
m�nor�tas. Kontrak antar pemegang 
saham m�nor�tas �n� dapat d�laksanakan 
sepanjang t�dak melanggar Peraturan 
Perundang-undangan, ataupun melang-
gar anggaran dasar perseroan. Apab�la 
salah satu p�hak t�dak melaksanakan 
kontraknya, maka berlaku hukum 
tentang wanprestas� secara penuh. 

IV. PENUTUP
4.1. Simpulan
1. Pengaturan Rekap�tal�sas� d� 

dalam Undang-Undang Nomor 
40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas d�jabarkan pada Pasal 
41 h�ngga Pasal 43 mengena� 
Penambahan Modal. Akan 
tetap� pengaturan Rekap�tal�sas� 
d� dalam UUPT �n� mas�h 

d�rasakan kurang mel�ndung� 
pos�s� dar� pemegang saham 
m�nor�tas karena keputusan 
untuk melakukan Rekap�tal�sas� 
d�tentukan oleh RUPS yang 
umumnya d�kuasa� oleh 
pemegang saham mayor�tas, dan 
pengecual�an Preemptive Right 
pada Pasal 43  ayat (3) UUPT 
yang akan merug�kan pemegang 
saham karena jumlah saham yang 
�a m�l�k� akan berkurang karena 
t�dak d�ber�kan kesempatan 
untuk membel� saham baru 
yang d�terb�tkan. Hal �n� tentu 
saja bertentangan dengan asas 
kekeluargaan yang ada pada 
bag�an men�mbang huruf c 
UUPT. 

2. Mekan�sme Rekap�tal�sas� yang 
�deal dalam mewujudkan asas 
kekeluargaan adalah dengan cara 
musyawarah mufakat. Dengan 
cara musyawarah mufakat 
d�harapkan kead�lan dapat 
terc�pta antara pemegang saham 
m�nor�tas dengan pemegang 
saham mayor�tas, dan d�harapkan 
apab�la kond�s� perseroan dalam 
keadaan darurat untuk segera 
d�lakukan penambahan modal 
baru, mekan�sme musyawarah 
mufakat agar d�lakukan dengan 
cepat. Sela�n dengan mekan�sme 
musyawarah mufakat,  pembuatan 
kontrak antara pemegang saham 
juga merupakan solus� agar 
asas kekeluargaan terwujudkan 
dalam rekap�tal�sas�. Kontrak 
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yang d�buat tersebut dapat 
berupa rekap�tal�sas� yang 
akan d�lakukan oleh perseroan 
t�dak akan melemahkan pos�s� 
pemegang saham m�nor�tas ya�tu 
dengan cara pember�an saham 
bonus bag� pemegang saham 
m�nor�tas yang t�dak mampu 
membel� saham baru yang akan 
d�terb�tkan. 

4.2. Saran
1. Sudah seharusnya apab�la 

pengaturan  rekap�tal�sas�  
d�  dalam Undang-Undang 
Perseroan Terbatas leb�h  mengacu 
pada asas kekeluargaan yang ada 
pada bag�an men�mbang huruf c 
UUPT. Untuk leb�h menjam�n 
kepast�an hukum  maka 
d�sarankan untuk p�hak yang 
terka�t agar melakukan suatu 
pembahasan untuk menyusun 
suatu pengaturan berupa rev�s� 
dalam bentuk penambahan 
beberapa pasal terhadap 
Undang-Undang No. 40 Tahun 
2007 yang mengatur secara 
tegas mengena� Rekap�tal�sas� 
atau penambahan modal dalam 
Perseroan, dan melakukan 
kaj�an ulang dan menghapus 
pasal mengena� pengecual�an 
terhadap Preemptive Right 
ya�tu Pasal 43 ayat (3) UUPT, 
seh�ngga p�hak-p�hak yang 
akan melakukan rekap�tal�sas� 
dapat melakukannya dengan 
ba�k dan t�dak merug�kan p�hak 

manapun. 
2. Dalam rangka asas kekeluargaan 

yang mengutamakan pr�ns�p 
kebersamaan dan sal�ng 
membantu, ketentuan mengena� 
pember�an saham bonus 
perlu d�cantumkan lag� dalam 
Undang-undang Perseroan 
Terbatas. Dengan member�kan 
saham bonus yang d�bayar 
dar� d�v�den yang t�dak d�bag�, 
pemegang saham m�nor�tas 
mem�l�k� kesempatan yang 
sama untuk berpart�s�pas� dalam 
penambahan modal perseroan 
sesua� dengan pors� kepem�l�kan 
sahamnya.
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