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ABSTRAK 

PERLINDUNGAN HUKUM TERHADAP PEMEGANG SAHAM 
MINORITAS DALAM MERGER (PENGGABUNGAN) 

PERUSAHAAN DITINJAU DARI UNDANG-UNDANG NOMOR 40 
TAHUN 2007 TENTANG PERSEROAN TERBATAS 

Nirwan Sembiring * 
Prof. Dr. Budiman Ginting, S.H, M.Hum* 

Dr. Mahmul Siregar, S.H, M.Hum* 

Pemegang saham minoritas suatu perusahaan yang akan melakukan 
merger (penggabungan) akan keberatan jika kompensasinya dalam bentuk 
saham pada perusahaan penerima penggabungan (metode statutory merger). 
Hal ini disebabkan karena bagian (presentase) pemilikan saham mereka 
dapat dipastikan akan menjadi kecil jika dibandingkan dengan sebelumnya 
pada perusahaan yang belum melakukan penggabungan. Keberatan 
pemegang saham minoritas ini menciptakan situasi dilematis, dimana pada 
satu pihak jika merger terus dilaksanakan akan merugikan kepentingan 
pemegang saham minoritas. Tetapi dilain pihak jika rencana merger 
dibatalkan justru akan merugikan kepentingan pemegang saham mayoritas 
yang telah menyetujui rencana merger tersebut. Oleh karenanya Undang­
Undang sangat berperan dalam menentukan kebijakan pada perbuatan 
merger (penggabungan) perusahaan, terutama pada kepentingan pemegang 
saham minoritas. 

Ketentuan mengenai perlindungan hukum pemegang saham 
minoritas ini dapat dilihat dalam ketentuan Undang-Undang No. 40 Tahun 
2007 Tentang Perseroan Terbatas (UUPT). Adanya kecendrungan 
pemegang saham saham mayoritas yang dapat memanfaatkan kedudukan 
penting dalam menjalankan perusahaan merupakan indikasi yang 
mengarahkan perlunya ada perlindungan terhadap pemegang saham 
minoritas tersebut, misalnya melakukan dominasi melalui Direksi, dimana 
kebijakan Direksi berpihak kepada pemegang saham mayoritas yang dapat 
menyebabkan perusahaan hanya sebagai alter ego atau alat untuk 
kepentingan pemegang saham mayoritas yang tidak beritikad baik. 
Kesewenang-wenangan pemegang saham mayoritas dapat pula terjadi 
dalam perbuatan hukum merger (penggabungan) perusahaan. Merger 
(penggabungan) perusahaan merupakan upaya perubahan peningkatan usaha 
kearah yang lebih baik (restrukturisasi), dimana dasar hukum merger 
(penggabungan) tersebut dilakukan dengan hasil Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS). Hasil RUPS yang merugikan pemegang saham minoritas 
dalam merger (penggabungan) perusahaan, dapat di indikasi oleh 
ketidakseimbangan kedudukan pemegang saham mayoritas dan pemegang 
saham minoritas. 

Penelitian Tesis ini, dilakukan dengan menggunakan metode 
penelitian secara yuridis norm::ttif yakni dengan melakukan studi 
kepustakaan (library research) yait:-.. dengan mengumpulkan bahan-bahan 
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penelitian seperti buku. ensiklopedia. peraturan perundang-undangan. 
internet. dan basil karya ilmiah yang dapat dipertanggung jawabkan. 
Selanjutnya bahan penelitian diolah. dianalisa dan diuraikan secara 
sistematis menjadi satu kesatuan dalam tesis ini. 

Pelaksanaan merger (penggabungan) perusahaan menurut UUPT 
dilakukan dengan memperhatikan�

kepentingan pihak:-pihak yang terkait 
dalam suatu perusahaan tersebut. Hal lainnya yang harus dicermati ialah 
mengenai proses atau tahapan-tahapan dalam melak:sanakan merger 
(penggabungan) seperti persiapan (proses) sebelum merger (penggabungan) 
perusahaan (pre-merger). persiapan (proses) pada saat merger (at-merger) 
dan persiapan (proses) setelah merger (post-merger). 

Pada dasarnya ada 2 (dua) bentuk perlindungan hukum terhadap 
pemegang saham minoritas dalam merger (penggabungan). yakni melalui 
ketentuan Super Majority dan Appraisal Right. Super Majority 
dimak:sudkan dalam pelaksanaan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
untuk perbuatan hukum merger (penggabungan) dilakukan voting yang 
mensyaratkan untuk dapat memenangkan voting tersebut harus memiliki 
51% (lima puluh satu persen) suara. bukan berdasarkan banyaknya lembar 
saham. Sehingga terdapat hak kuorum minimal bagi pemegang saham 
minoritas. Sementara Appraisal Right ini adalah hak pemegang saham 
minoritas yang tidak setuju terhadap merger (penggabungan) tetapi dia 
kalah suara; atau terhadap tindak:an-tindak:an korporat lainnya. untuk 
menjual saham yang dipegangnya itu kepada perusahaan yang 
bersangkutan. dimana para korporat lain dalam perusahaan tersebut wajib 
membeli kembali saham-sahamnya itu dengan harga yang pantas. 

Kata Kunci : - Perlindungan Hukum 
- Penggabungan 
- Pemegang Saham Minoritas 

* Mahasiswa Magister Ilmu Hukum Universitas Medan Area 
* Dosen Pembimbing Pertama 
* Dosen Pembimbing Kedua 
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LEGAL PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS IN 

COMPANY MERGER, REVIEW FROM LAW NUMBER 40 2007 ON 

LIMITED COMPANY 

ABSTRAC 

Minority shareholders of a company that merged (the merger) would 
mind you if the compensation in the form of shares of the beneficiary 
company of the merger (merger method required). This is caused by the 
(percentage) of their shares can be guaranteed to be small compared with 
the previous companies who have not joined. Objection to minority 
shareholders creates a dilemma situation, where on the one hand, if the 
merger will continue to be detrimental to the interests of minority 
shareholders. But on the other hand if the proposed merger will harm the 
interests canceled a majority of shareholders approved the merger plan. . . . 
Thus, the Act has played an important role in developing policy to merge 
(merge) companies, primarily in the interests of minority shareholders. 

Provisions relating to legal protection for minority shareholders can 
be found in the provisions of Act No. 40, 2007 about the company limited 
(Corporations Act). The existence of a controlling shareholder orientation 
who can benefit from important positions in the management of a company 
is a direct reference to the need for protection of minority shareholders, 
such as making rule through the Board of Directors which the Board policy 
in favor of majority stockholders who could lead the company solely as an 
alter ego or tool for the interests of large shareholdersnot act in good faith. 
Abuse by majority shareholder may also entail a merger (fusion) of the 
company. Merge companies are increasing efforts to change for the better 
business (restructuring), in which the legal basis for the merge was 
c;qn(/ucte(/ by the gen�rfll rn��ting of �har�hqlders (QM!if R�sults of 
General meeting adverse minority shareholders in the fusion (fusion) 
societies, may be an indication of the position of imbalance of the majority 
shareholders and minority shareholders. 

The research, uses of normative method. That is by doing a 
literature study (library research) is to collect research materials such as 
books, articles, legislation, internet, and the results of scientific work that 
can be justified. Further research materials processed, analyzed and 
described systematically into a single unit in this thesis, 

Implementation merge (fusion) by the company law of societies 
conducted with due regard to the interests of the parties involved in a 
company. Another thing to consider is the . process or stages in the 
implementation of the merger (merger) as a preparation (process) before 
the merger (merger) companies (pre�merger), preparation (process) at the 
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time of the merger (at-merger) and preparations (process) after the merger 
(post-merger). 

Basically there are 2 (two) forms of legal protection of minority 
shareholders in the merge (fusion), namely through the provisions of the 
Super Majority and Appraisal Rights. Super majority referred to in the 
implementation of the General Meeting of SharehOlders (GMS) for the legal 
merger (amalgamation) shall be voting which requires to be able to win like 
the sound must have 51% (fifty one percent) vote, not based on the number 
of shares. So there is a minimum quorum for the rights of minority 
shareholders. Assessment of right-While this is the right of minority 
shareholders who disagree with the merger (the merger), but he was 
outvoted, or against other corporate actions, to sell the shares he holds to 
the company concerned, where else in the company's purchase of shares of 
the corporation shall return is in reasonable price. 

Keywords: -Legal Protection 
- Merger 

- Minority Shareholders 
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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Salah satu tujuan Negara sebagaimana yang diamanatkan dalam 

pembukaan UUD 1945 adalah : "memajukan kesejahteraan umum", yang 

merupakan landasan yuridis bagi tugas, wewenang dan tanggungjawab 

pemerintahan Negara untuk menciptakan kesejahteraan bagi seluruh rakyat 

Indonesia. Penjabaran tujuan Negara tersebut diatur dalam Pasal 33 ayat (3) 

Undang·Undang Dasar 1945 : "Bumi, air dan kekayaan alam yang terkandung 

didalamnya dikuasai oleh Negara dan dipergunakan untuk sebesar-besamya bagi 

kemakmuran rakyat" .. Untuk menggali potensi kekayaan alam yang merupakan 

asset bangsa, pemerintah mengikutsertakan masyarakat guna mewujudkan tujuan 

tersebut; diantaranya dengan meningkatkan peran dunia usaha agar dapat 

menggerakkan roda perekonomian bangsa.1 

Dalam rangka itu pula untuk menggerakkan usahanya tersebut sudah pasti 

membutuhkan pendanaan dan permodalan yang cukup besar, masalah dana dan 

permodalan adalah sesuatu yang mutlak bagi dunia usaha. Dana merupakan 

"darah" bagi suatu perusahaan dalam melaksanakan segala aktifitas bisnisnya. 

Seperti halnya manusia yang tidak mungkin hidup tanpa darah, perusahaan juga 

akan mati tanpa dana.2 

i Membumikan Mandat Pasal 33 UUD 1945, Arimbi HP dan Emy Hafalid, diakses 
Tanggal 5 Januari 2011. <http://www.pasific.net.id/dede_s/membumikan.html> 

2 Sutan Remy Sjahdeni, Hak Jaminan Dan Kepeilitan, Jumal Hukum Bisnis (Volume 
11 ),2000, hal. 4 
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Perseroan Terbatas merupakan wadah untuk melakukan kegiatan usaha, 

yang membatasi tangung jawab pemilik modal, yaitu sebesar jumlah saham yang 

dimiliki sehingga bentuk usaha seperti ini banyak diminati, terutama bagi 

perusahaan dengan jumlah modal yang besar. Kemudahan untuk menarik dana 

dari masyarakat dengan jalan penjualan saham merupakan satu alasan untuk 

mendirikan suatu badan usaha berbentuk Perseroan Terbatas.3 

Namun hal tersebut harus sesuai dengan aturan sebagaimana termuat 

dalam Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 Tentang Perseroran Terbatas, yang 

menyatakan bahwa pembangunan perekonomian nasional yang diselanggarakan 

berdasarkan demokrasi ekonomi dengan prinsip kebersamaan, efisiensi yang 

berkeadilan1 berkelanjutan1 berwawasan lingkungan1 kemandirian serta menjaga 

keseimbangan kemajuan dan kesatuan ekonomi nasional bertujuan untuk 

mewujudkan kesejahteraan masyatakat.4 Yang bettujuan menjamin iklim usaha 

yang kondusif, maksudnya ialah adanya tatanan hukum dalam aturan/Undang-

Undang tersebut yang berguna mendorong, menggerakkan dan mengendalikan 

berbagai kegiatan pembangunan dibidang ekonomi khususnya pada bidang 

perseroan terbatas. 

Oleh karenanya, guna mendukung pembangunan perekonomian tersebut 

pemerintah melakukan suatu usaha dengan membuat materi hukum atau 

ketentuan-ketentuan di bidang perseroan terbatas yang dapat mengkondisikan 

3 Peran Komisaris Independen dalam Mewujudkan Good Corporate Governance di Tubuh 
Perusahaan Publik , diakses Tanggal 5 januari 201l.<http://www.hukumonline/Prof. Dr. Ny. 
Badriyah Rifai Amirudin, SH/23/02/04/UNHAS.html> 

4 Penjelasan Umum Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas. 
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