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KATA PENGANTAR

Puji Syukur kami 'panjatkakan ke hadirat Allah, SWT., Tuhan Yang Maha
Kuasa, karena kami telah dapat menyelesaikan penyusunan Prosiding Seminar
Nasional dalam rangka Bulan Riset (Research month} pada tanggal 04
Desember 2014, di UPN “Veteran” Jawa Timur.

Prosiding ini berisi makalah-makalah hasil penelitian dosen di lingkungan
Universitas di beberapa perguruan tinggi di Jawa Timur. Dalam prosiding ini,
makalah dikelompokkan berdasarkan disiplin ilmu-ilmu eksakta dan limu-ilmu
sosial. Makalah dalam prosiding yang telah diseminarkan ini serta terdiri dari
berbagai bidang studi yang terwadahi dalam beberapa skim penelitian dan
pengabdian masyarakat, baik skim dari DIKT| maupun dari sumber lainnya.

Ucapan terima kasih disampaikan kepada seluruh peserta Seminar
Nasional Nasional ‘Research Month" atas peran sertanya baik sebagai
pemakalah maupun non pemakalah. Kami berharap semoga buku Praosiding ini
bermanfaat sebagai bahan rujukan untuk penelitian-penelitian selanjutnya.

Surabaya, 5 Januari 2015

Penyusun
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PENERBITAN SAHAM TANPA NILAI NOMINAL
DALAM PERSPEKTIF EMITEN

Nur Sayidah® dan Ida Keriahenta Silalahi?
YFakultas Ekonomi Universitas Dr. Soetomo Surabaya
*Fakultas Hukum Universitas Dr. Soetomo Surabaya

Abstrak

Artikel ini bertujuan menggali perpsektif emiten dalam penerbitan saham tanpa nilai
nominal. Penerbitan saham tanpa nilai nominal sudah diatur dalam UUPT No. 40 tahun
2007 pasal 31 ayat dua yang menyebutkan bahwa tidak menutup kemungkinan peraturan
perundang-undangan di bidang pasar modal mengatur modal perseroan terdiri atas saham
tanpa nilai nominal. Penelitian dilakukan dengan pendekatan yuridis sosiologis. Hasilnya
menunjukkan bahwa emiten memandang penerbitan saham tanpa nilai nominal akan
menyulitkan perusahaan dalam menghitung jumlah modal yang disetor. Di samping itu
saham tanpa nilai nominal kurang praktis dan kurang menarik karena mengurangi aksi
korporasi yang dapat dilakukan perusahan.

Kata-kata kunci: saham tanpa nilai nominal, emiten, aksi korporasi

1. Pendahuluan

Saham dapat dikatakan sebagai sejumlah uang yang diinvestasikan oleh investor
dalam suatu perseroan yang menunjukkan kekayaan pribadi pemegang saham yang
bersifat benda bergerak dan dapat dialihkan. Saham dilihat dari sisi fisiknya merupakan
selembar kertas yang mencerminkan kepentingan kepemilikan di dalam sebuah
perusahaan. Beberapa perusahaan yang mempunyai lebih dari satu jenis saham sehingga
menggunakan istilah saham terklasifikasi (classified share) untuk memenuhi kebutuhan
khusus. Misalnya saham kelas A dijual ke publik dan menerima dividen tetapi tidak
mempunyai hak suara selama lima tahun, saham kelas B, tetap dipertahankan oleh
pendiri, memiliki hak suara, tetapi syarat hukumnya menyatakan bahwa dividen tidak
dapat dibayar sampai perusahaan mampu menghasilkan laba dan mengumpulkan saldo
laba sampai jumlah tertentu. Saham terklasifikasi memungkinkan publik mengambil
posisi di dalam perusahaan yang sedang tumbuh dengan didanai secara konservatif tanpa
harus mengorbankan keuntungan, para pendiri tetap mempertahankan kendali yang
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absolute selama tahapan-tahapan awal yang penting dari perkembangan perusahaan,
investor luar terlindungi dari pengambilan dana secara berlebihan oleh pemilik asli.

Nilai saham akan memiliki hubungan langsung dengan total nilai perusahaan.
Nilai suatu perusahaan ditentukan oleh kemampuannya dalam menghasilkan arus kas,
baik saat ini maupun masa datang. Nilai pari (nominal) saham tidak memiliki hubungan
dengan nilai wajar saham. Di beberapa Negara saat ini ada perubahan di mana nilai
nominal sangat rendah (1,5,10) yang sangat kontras dengan situasi awal tahun 1990-an.
Bahkan di beberapa Negara telah menerapkan penerbitan saham tanpa nilai nominal,
misalnya Singapura, Australia dan Amerika Serikat. Di Indonesia, penerbitan saham
tanpa nilai nominal sudah diatur dalam UU No. 40 tahun 2007 tentang PT (selanjutnya
disebut UUPT) pasal 31 ayat dua yang menyebutkan bahwa tidak menutup kemungkinan
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal mengatur modal Perseroan terdiri
atas saham tanpa nilai nominal. Namun sampai saat ini belum ada emiten yang tertarik
untuk menerbitkan saham baru tanpa nilai nominal. Kenapa hal ini bisa terjadi?
Sebenarnya apa pendapat pelaku pasar modal khusunya emiten terhadap saham tanpa

nilai nominal? Artikel ini bertujuan untuk menjawab pertanyaan tersebut.

2. Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian hukum yuridis sosiologis.
Pendekatan ini bertujuan memenuhi kebutuhan masyarakat pasar modal dalam berbagai
aspek serta menggambarkan fakta empiris perkembangan masalah dan kebutuhan
masyarakat dan negara terkait dengan pengaturan saham tanpa nilai nominal. Pendekatan
sosiologis dilakukan dengan metode wawancara dan observasi serta dokumentasi untuk
menggali berbagai kebutuhan yang diinginkan oleh berbagai pihak. Pihak yang
diwawancarai dalam penelitian ini adalah general manager dari sebuah BUMN yang

sudah terdaftar di bursa efek sebagai wakil dari emiten.
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3. Pembahasan

Saham Tanpa Nilai Nominal dalam Perspektif Emiten
3.1 Kesulitan dalam Menghitung Modal Disetor

Emiten adalah perusaahan yang terdaftar di bursa efek. Perusahaan ini dapat
memperoleh dana melalui pasar modal dengan melakukan penjualan saham atau obligasi.
Masyarakat baik individu atau lembaga yang memberikan dananya kepada emiten dengan
membeli saham atau obligasi yang diterbitkan disebut dengan investor. Menurut emiten
yang diwawancarai dalam penelitian ini penerbitan saham tanpa nilai nominal akan
menyebabkan kesulitan dalam mengetahui posisi modal perusahaan. Penerbitan saham
tanpa nilai nominal dipandang berbenturan dengan UUPT tahun 2007. Berdasarkan pasal
15 ayat (1d) UUPT, anggaran dasar perseroan sekurang-kurangnya memuat besarnya
jumlah modal dasar, modal ditempatkan dan modal disetor. Selanjutnya pasal 31 ayat (1)
menyebutkan bahwa modal dasar perseroan terdiri atas seluruh nilai nominal saham dan
di ayat (2) disebutkan bahwa tidak menutup kemungkinan peraturan perundang-undangan
di bidang pasar modal mengatur modal perseroan terdiri atas saham tanpa nilai nominal.

Menurut emiten mengamandemen UUPM 1995 bukan sesuatu yang mudah,
karena di UUPT tahun 2007 disebutkan bahwa perseroan mempunyai modal dasar yang
dinyatakan dengan nilai nominal. Di anggaran dasarnya perusahaan akan menyebutkan
jumlah modal dasarnya. Ketika akan menerbitkan saham baru, maka harus dinyatakan
berapa lembar yang akan dilepaskan. Nilai nominal berguna dalam menghitung berapa
jumlah modal yang disetor dan ditempatkan. Misalkan perusahaan berencana menambah
modal disetor sebesar Rp. 100.000.000. Kalau tidak ada nilai nominalnya, perusahaan
akan kesulitan dalam menentukan jumlah lembar saham yang akan diterbitkan, kecuali
jika modal dasar sama dengan modal disetor. Tetapi jika perusahaan terdiri dari pemilik
walaupun modal dasar sama dengan modal disetor, maka jika tidak ada nilai nominalnya
tetap saja akan menyulitkan perusahaan.

Modal saham atau modal perseroan adalah modal yang disebut dalam akta

pendirian dan merupakan keseluruhan nilai nominal dari saham yang ada dalam PT.
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Misalnya disepakati saham yang ada dalam PT, terbagi atas 5.000 lembar saham, dengan
nilai nominal Rp. 5.000, maka yang dimaksud dengan modal perseroan adalah 5.000 X
5.000 = 25.000.000. Kalau tidak ada nilai nominalnya, bagaimana melaporkan modal
perseroannya. Ini menurut emiten merupakan kesulitan yang dihadapi ketika melaporkan

jumlah modal perseroan.

3.2 Saham Tanpa Nilai Nominal: Tidak Praktis

Selain itu penerbitan saham tanpa nilai nominal dikatakan merupakan sesuatu
yang tidak praktis. Perusahaan ketika akan mengubah sahamnya menjadi tanpa nilai
nominal harus mengadakan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Modal Saham
merupakan komponen dari ekuitas sehingga ketika ada perubahan berarti perusahaan
membuat corporate action. Corporate action harus dilakukan melalui RUPS. Perseroan
dalam RUPS akan memberi penjelasan kepada pemegang saham tentang perubahan
tersebut. Bukan sesuatu yang mudah untuk memberikan penjelasan tersebut karena tidak
semua pemegang saham akan langsung bisa menerima keputusan. Mereka mempunyai
kepentingan dan tingkat pengetahuan yang berbeda.

RUPS yang dilaksanakan dengan tujuan untuk membuat perubahan saham dengan
nilai nominal menjadi saham tanpa nilai nominal dianggap menjadi aktivitas yang kurang
ada manfaatnya. Kalau tujuan RUPS misalnya untuk membuat keputusan ekspansi atau
dividen, jelas aktivitas tersebut mempunyai manfaat di masa yang akan datang. Jadi
aturan mengenai diperbolehkannya perseroan menerbitkan saham tanpa nilai nominal
dianggap tidak jelas tujuannya.

Ketika emiten dijelaskan lebih lanjut oleh peneliti bahwa tujuan dikeluarkannya
peraturan saham tanpa nilai nominal adalah untuk mempermudah emiten melakukan right
issue terutama ketika harga pasar saham turun di bawah nilai nominal, emiten menjawab
bahwa hal itu dapat diatasi melalui mekanisme kuasi organisasi. Perusahaan menilai

kembali asset-aset yang ada di sebelah kiri laporan keuangan. Selisihnya masuk dalam
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laba komprehensif, yaitu laba penilaian kembali aktiva tetap. Kalau revaluasi aktiva ini
ingin benar-benar direalisasi, maka perusahaan harus membayar pajak terlebih dahulu.

Kuasi-reorganisasi dilakukan jika laba ditahan bersaldo debit (defisit). Di
beberapa Negara agar perusahaan tidak dipailitkan, maka perusahaan boleh melakukan
kuasi-reorganisasi yaitu menghpus defisit dengan jalan merubah rekening modal. Aktiva
direvaluasi pada nilai pasarnya. Defisit dihapus (saldo laba nol) dan dibebankan ke agio
saham sehingga struktur modal menjadi baru dan perusahaan mulai dengan saldo laba
ditahan nol. Keuntungan dari kuasi-reorganisasi adalah tidak adanya tuntutan hukum
yang terjadi seperti pada proses pailit dan tidak ada perubahan mendasar dalam struktur
organisasi. Perusahaan sementara tidak membayarkan dividend an kinerja perusahaan
dapat diukur dengan baik tanpa ada kesalahan masa lalu yang dsertakan. Perusahaan
menjadi baru dan laba yang diperoleh setelah restrukturisasi dimasukkan ke Saldo Laba
yang diberi tanggal.

Proses untuk melakukan kuasi-organisasi lebih panjang dibanding dengan
penerbitan saham tanpa nilai nominal. Walaupun demikian penerbitan saham tanpa nilai
nominal dipandang kurang menarik karena dengan biaya proses penerbitan yang tidak
murah, perusahaan tetap mengalami kesulitan dalam mencari sumber pendanaan dari
ekuitas. Sebuah aktivitas yang kurang menguntungkan. Saham akan dinilai sangat rendah
dan investor tidak tertarik untuk membeli. Perusahaan-perusahaan yang sahamnya jatuh
di bawah nilai nominal adalah perusahaan yang berkinerja buruk. Jika perusahaan-
perusahaan ini melakukan right issue, saham yang ditawarkan akan dinilai rendah oleh
investor. Akibatnya, walaupun jumlah modal yang disetor secara rupiah meningkat,
tetapi secara per lembar saham menurun. Bagi emiten, penerbitan saham tanpa nilai

nominal merupakan pepesan kosong.

3.3 Peniadaan Pencatatan Agio: Mengurangi Aksi Koporasi
Alasan yang mengatakan bahwa penerbitan saham tanpa nilai nominal akan

menarik dan membantu mengatasi krisis di pasar modal, menurut emiten ini tidak terjadi
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di Indonesia. Buktinya emiten-emiten tidak berusaha untuk mendorong regulator
membuat pengaturan lebih lanjut tentang saham tanpa nilai nominal. Menurutnya sampai
saat ini emiten adem ayem saja. Menghilangkan nilai nominal hanya akan meniadakan
agio dan disagio saja. Agio timbul ketika saham dijual di atas nilai nominalnya.
Sebaliknya disagio terjadi ketika saham dijual di bawah nilai nominal.

Tidak dicatatnya agio dan disgio membawa manfaat terhadap pencatatan
akuntansi yaitu lebih sederhana. Tetapi di sisi lain, ketiadaan pencatatan agio dan disagio
akan menimbulkan beberapa kerugian. Saat ini, ada aksi korporaasi yang mensyaratkan
batasan-batasan tertentu misalnya untuk transaksi bank atau transaksi buyback. Syaratnya
misalnya transaksi tersebut dapat dilakukan jika modal disetor dan ditempatkan minimal
20%. Kalau masih ada agio, masih ada potensi kita bisa mengcreate, kalau ada aksi
korporasi yang ada batasan-batasan terkait besaran modal disetor dan ditempatkan.
Misale kalau buyback, saat saham turun. Buyback mensyaratkan modal ditempatkan dan
disetor. Jumlahnya tidak dalam rupiah, tetapi dari jumlah lembar sahamnya. Jumlah
lembar saham dapat kita perbanyak dari agio atau laba ditahan yang kita jadikan sebagai
modal ditempatkan dan di disetor (melakukan stock split). Perusahaan dapat banyak
melakukan kreasi dengan adanya agio. Kalau pencatatan agio ditiadakan maka
kesempatan untuk berkreasi menjadi hilang.

4. Kesimpulan

Penerbitan saham tanpa nilai nominal berdasarkan perspektif emiten akan sulit
dilakukan walaupun secara akuntansi pencatatannya lebih sederhana dan mudah.
Perusahaan akan dihadapkan pada kesulitan dalam menentukan berapa modal dasar dan
berapa jumlah yang harus disetor dan ditempatkan. Ada ketentuan dalam UUPT 2007
bahwa modal dasar perusahaan dinyatakan dalam nilai nominal. Di samping itu
peniadaan nilai nominal akan menghambat beberapa aksi korporasi yang ingin dilakukan
oleh perusahaan.
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