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Abstract 

The Financial Services Authority (OJK) issued OJK Regulation Number 22/POJK.04/2021 concerning the 

Application of Stock Classification with Multiple Voting Rights by Issuers with Innovation and High Growth 

Rates conducting Public Offerings of Equity Securities in the form of Shares (POJK 22/2021). The problem 

raised in this research is the implications for investors on the regulation of the implementation of stock 

classification with multiple voting rights by issuers in the capital market. This research is a normative or 

doctrinal legal research, which describes, explains, and analyzes the optional policies carried out by OJK 

through POJK 22/202. The analysis is carried out using a qualitative descriptive approach that begins with 

collecting legal materials, qualifying them, connecting theories related to research problems, drawing 

conclusions to determine results and recommendations. The results of this study indicate that issuers who 

exercise multiple voting rights in the capital market can make the majority shareholder unable to control the 

company. Investors who will own shares in issuers that implement this policy only have the advantage of 

enjoying dividends only if the issuer makes a profit. However, if the issuer suffers a loss, the investor will suffer 

the biggest loss. 

 

Keywords: Stocks; Multiple Voting Rights; Capital Market. 

 

Abstrak 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menerbitkan Peraturan OJK Nomor 22 /POJK.04/2021 tentang Penerapan 

Klasifikasi Saham dengan Hak Suara Multipel oleh Emiten dengan Inovasi dan Tingkat Pertumbuhan Tinggi 

yang melakukan Penawaran Umum Efek bersifat Ekuitas berupa Saham (POJK 22/2021). Permasalahan yang 

diangkat dalam penelitian ini yaitu mengenai implikasi bagi investor atas pengaturan penerapan klasifikasi 

saham dengan hak suara multipel oleh emiten di pasar modal. Penelitian ini merupakan penelitian hukum 

normatif atau doktrinal, yaitu menguraikan, menjelaskan, dan menganalisis kebijakan opsional yang dilakukan 

oleh OJK melalui POJK 22/202. Analisis dilakukan menggunakan pendekatan deskriptif kualitatif yang diawali 

dengan megumpulkan bahan hukum, mengkualifikasikannya, menghubungkan teori yang berhubungan dengan 

permasalahan penelitian, menarik kesimpulan untuk menentukan hasil dan rekomendasinya. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa emiten yang menerapkan hak suara multipel di pasar modal bisa membuat pemegang 

saham mayoritas tidak dapat mengendalikan perusahaan. Investor yang akan memiliki saham pada emiten yang 
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menerapkan kebijakan tersebut hanya memiliki keuntungan yaitu menikmati dividen saja jika emiten tersebut 

mencatatkan keuntungan. Namun jika emiten tersebut mengalami kerugian, maka investor tersebut akan 

mengalami kerugian terbesar. 

 

Kata Kunci: Saham; Hak Suara Multipel; Pasar Modal.  

 

PENDAHULUAN 

Dinamika dalam pasar modal selalu menarik untuk di kaji. Sebagai entitas bisnis dalam 

pencarian modal usaha bagi emiten sekaligus instrumen dalam berinvestasi bagi investor, pasar 

modal begitu menjanjikan keduanya. Satu sisi, emiten di untungkan dengan adanya modal yang 

didapatkan dari investor, sisi yang lain investor memiliki peluang untuk mendapatkan gain atas 

saham yang di milikinya. Pasar modal mempertemukan pemilik dana dengan pengguna dana 

untuk tujuan investasi jangka menengah dan jangka panjang,1 sehingga pertemuan keduanya 

menciptakan peluang pertumbuhan ekonomi. Bahkan bisa disebut pasar modal Indonesia 

mengemban misi pemerataan kepemilikan saham dan sertifikat saham,2 artinya pasar modal 

memiliki kontribusi terhadap pemerataan ekonomi dari sebuah bangsa. 

Salah satu dinamika yang muncul dari pasar modal di Indonesia yaitu adanya penerapan 

klasifikasi saham dengan hak suara multipel3 oleh emiten dengan inovasi dan pertumbuhan 

tinggi di pasar modal. Melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 

22/POJK.04/2021 (POJK 22/2021), Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menerapkan kebijakan 

opsional tersebut bagi perusahaan yang akan melakukan penawaran umum saham perdana di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Tentunya emiten tersebut harus memiliki kriteria tertentu untuk 

menerapkannya. 

Sedangkan kriteria emiten dengan inovasi dan pertumbuhan tinggi tersebut adalah 

sebagai berikut:4 

1. Memanfaatkan teknologi untuk menciptakan inovasi produk yang meningkatkan 

produktivitas dan pertumbuhan ekonomi, serta manfaat sosial; 

2. Memiliki pemegang saham yang memberikan kontribusi signifikan dalam pemanfaatan 

teknologi; 

 
1 Arman Nefi, Insider Trading; Indikasi, Pembuktian, Dan Penegakan Hukum (Jakarta: Sinar Grafika, 

2020). Hlm. 47. 
2 Nindyo Pramono, Hukum PT Go Public Dan Pasar Modal (Yogyakarta: Penerbit ANDI, 2013). Hlm. 

453. 
3 Saham dengan suara hak multipel adalah klasifikasi saham dimana 1 (satu) saham memberikan lebih dari 

1 (satu) hak suara kepada pemegang saham yang memenuhi persyaratan. Sebagaimana dalam Pasal 1 angka 1 

POJK 22/POJK.O4/2021 tentang Penerapan Klasifikasi Saham dengan Hak Suara Multipel oleh Emiten dengan 

Inovasi dan tingkat Pertumbuhan Tinggi yang melakukan Penawaran Umum Efek bersifat Ekuitas berupa Saham. 
4 Pasal 3 Ayat (2), POJK 22/POJK.O4/2021 tentang Penerapan Klasifikasi Saham dengan Hak Suara 

Multipel oleh Emiten dengan Inovasi dan tingkat Pertumbuhan Tinggi yang melakukan Penawaran Umum Efek 

bersifat Ekuitas berupa Saham. 
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3. Memenuhi: 

a. total aset paling sedikit Rp. 2.000.000.000.000,- (dua triliun rupiah); 

b. telah melakukan kegiatan operasional paling singkat 3 (tiga) tahun sebelum mengajukan 

pernyataan pendaftaran;laju pertumbuhan majemuk tahunan dari total aset selama 3 (tiga) 

tahun terakhir paling rendah 20% (dua puluh persen); 

c. laju pertumbuhan majemuk tahunan dan pendapatan selama 3 (tiga) tahun terakhir paling 

rendah 30% (tigapuluh persen). 

4. Merupakan emiten yang belum pernah melakukan penawaran umum efek bersifat ekuitas; 

dan 

5. Kriteria lain yang ditetapkan oleh OJK. 

Namun kebijakan opsional ini juga dibatasi hanya sampai 10 tahun5 terhitung sejak 

tanggal efektifnya pernyataan pendaftaran dalam rangka penawaran umum atau Initial Public 

Offering (IPO) di Indonesia Stock Exchange (IDX) oleh emiten. Kemudian setelahnya dapat 

diperpanjang 1 (satu) kali dengan jangka waktu perpanjangan paling lama 10 (sepuluh) tahun.6 

Pemegang saham dengan hak suara multipel dilarang untuk mengalihkan sebagian atau seluruh 

saham dengan hak suara multipel yang dimilikinya selama 2 (dua) tahun sejak tanggal efektif 

pernyataan pendaftaran IPO oleh emiten.7 Hal ini berbeda dengan ketentuan dalam POJK 

25/2017 yang mana pemegang saham (dengan status bukan pemegang hak suara multipel) 

hanya di lock up sahamnya selama 8 (delapan) bulan saja sejak tanggal efektif pernyataan 

pendaftaran IPO emiten.8 

Secara teknis, aturan tentang klasifikasi saham dengan hak suara multipel menggunakan 

rasio adalah sebagai berikut: 9 Jika pemegang saham dengan hak suara multipel memiliki saham 

yang ditempatkan dan disetor sebanyak 10% hingga 47,36% maka rasionya adalah 10:1. Jika 

pemegang saham dengan hak suara multipel memiliki saham yang ditempatkan dan disetor 

sebanyak 5% hingga 10% maka rasionya adalah 20:1. Jika pemegang saham dengan hak suara 

multipel memiliki saham yang ditempatkan dan disetor sebanyak 3,5% hingga 5% maka 

rasionya adalah 30:1. Dan jika pemegang saham dengan hak suara multipel memiliki saham 

yang ditempatkan dan disetor sebanyak 2,44% hingga 3,5% maka rasionya adalah 40:1. Dari 

sini terlihat bahwa pemegang saham di atas 2,44%-lah yang akan memiliki suara multipel, dan 

penyesuaian rasio hak suara ini dilakukan secara otomatis tanpa mengubah anggaran dasar. 

 
5 Pasal 5 Ayat (1), Ibid. 
6 Pasal 5 Ayat (2), Ibid. 
7 Pasal 6 Ayat (1), Ibid. 
8 Pasal 2 Ayat (1), Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 25 /POJK.04/2017 tentang Pembatasan atas 

Saham yang di Terbitkan sebelum Penawaran Umum 
9 Pasal 10 angka 1, POJK 22/POJK.O4/2021 tentang Penerapan Klasifikasi Saham dengan Hak Suara 

Multipel oleh Emiten dengan Inovasi dan tingkat Pertumbuhan Tinggi yang melakukan Penawaran Umum Efek 

bersifat Ekuitas berupa Saham. 
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Secara sekilas, kebijakan opsional pemberian hak suara multipel ini bisa dikatakan 

menjaga visi dan misi dari para pemegang saham diawal saat perusahaan masih berstatus 

tertutup. Ini terlihat dari kepemilikan saham mulai 2,44% hingga 47,36% yang rata-rata adalah 

founders perusahaan termasuk ultimate beneficial owner10 tersebut memiliki hak suara dengan 

rasio minimal 1:10. Hal ini selaras dengan pernyataan OJK dalam siaran pers-nya pada tanggal 

7 Desember 2021 yang menyatakan bahwa tujuan pengaturan penerapan klasifikasi saham 

dengan hak suara multipel (multiple voting shares) ini adalah untuk melindungi visi dan misi 

perusahaan sesuai dengan tujuan para pendiri (founders) dalam mengembangkan usaha yang 

dijalankan perusahaan.11 

Dari ketentuan diatas, jika di elaborasi perbedaannya, maka hanya perusahaan berbasis 

teknologi dengan aset di atas dua triliun rupiah dan pemasarannya secara retail (manfaat sosial) 

saja yang dapat menerapkaannya. Sebagai bukti, semenjak POJK ini diterapkan, baru satu 

emiten yang menggunakan kebijakan opsional hak suara mutipel tersebut, yaitu PT. Goto Gojek 

Tokopedia, Tbk (GOTO).12 Maka prototype seperti GOTO inilah yang kedepan akan 

menggunakan hak suara multipel atau bahkan hampir dipastikan akan menggunakan kebijakan 

opsional tersebut saat melakukan penawaran perdana saham di pasar modal. Oleh karena itu, 

artikel ini bermaksud untuk menganalisis secara hukum, apa implikasi atas kebijakan opsional 

tersebut diberikan oleh negara, khususnya pada emiten sesuai dengan kriteria dalam POJK. 

 

RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka kami merumuskan suatu masalah yang 

akan diteliti yaitu apa implikasi bagi investor atas pengaturan penerapan klasifikasi saham 

dengan hak suara multipel oleh emiten di pasar modal? 

 
10Ultimate Beneficial Owner adalah Pemilik manfaat utama dari perseroan, yang memiliki kriteria 

diantaranya memiliki saham lebih dari 25%, memiliki hak suara lebih dari 25%, menerima keuntungan atau laba 

lebih dari 25%, memiliki kewenangan mengangkat, menggantikan, atau memberhentikan anggota direksi dan 

anggota dewan komisaris, memiliki kewenangan atau kekuasaan untuk mempengaruhi atau mengendalikan 

perseroan, pemilik sebenarnya dari dana atas kepemilikan saham perseroan. Sebagaimana terdapat dalam Pasal 4 

Peraturan Presiden RI Nomor 13 Tahun 2018 tentang Penerapan Prinsip Mengenali Pemilik Manfaat dari 

Korporasi dalam rangka Pencegahan dan Pemberantasan Tindak Pidana Pencucian Uang dan Tindak Pidana 

Pendanaan Terorisme. 
11 Siaran Pers OJK, ‘Siaran Pers: OJK Terbitkan Peraturan Penerapan Klasifikasi Saham Dengan Hak Suara 

Multipel Oleh Emiten’ <https://www.ojk.go.id/id/berita-dan-kegiatan/siaran-pers/Pages/OJK-Terbitkan-

Peraturan-Penerapan-Klasifikasi-Saham-dengan-Hak-Suara-Multipel-oleh-Emiten.aspx> [accessed 12 March 

2022]. 
12 PT GOTO GOJEK TOKOPEDIA Tbk, ‘Prospektus Penawaran Umum Perdana Saham PT. Goto Gojek 

Tokopedia, Tbk Tahun 2022’, 2022, p. 450 <https://www.idx.co.id/media/10955/15_goto-prospektus-ipo-

2022.pdf >. 
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METODE PENELITIAN 

Dalam pembuatan sebuah karya ilmiah terutama karya ilmiah penelitian hukum 

diharuskan menggunakan metode penelitian hukum.  Ilmu hukum berusaha untuk menampilkan 

hukum secara integral sesuai dengan kebutuhan kajian ilmu hukum itu sendiri, sehingga metode 

penelitian dibutuhkan untuk memperoleh arah penelitian yang komprehensif.13 Konsep 

mengenai metode dan ilmu bersifat universal. Artinya, untuk bidang apa saja atau untuk jenis 

ilmu manapun adalah sama, tetapi pengaruh dari obyek suatu ilmu tak dapat dihindarkan. Sebab 

itu hakekat hukum dan fungsinya dalam praktek tak dapat dihindari berpengaruh dalam 

menentukan metode yang digunakan dalam ilmu hukum.14 Penelitian ini merupakan penelitian 

hukum normatif yang menggunakan sumber data sekunder. Sumber data sekunder terdiri dari 

bahan hukum primer yaitu peraturan perundang-undangan; bahan hukum sekunder yaitu buku-

buku, jurnal elektronik, artikel dan makalah relevan terkait dengan saham dengan hak suara 

multipel, dan bahan hukum tersier yang didapatkan dari kamus-kamus hukum. 

Teknik pengumpulan bahan hukum dilakukan melalui studi kepustakaan dengan 

mengkaji literatur-literatur seperti buku, jurnal, artikel, maupun data elektronik serta mengkaji 

peraturan-peraturan untuk menjawab permasalahan hukum. Analisis bahan hukum dalam 

penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif-kualitatif, yaitu bahan-bahan hukum yang 

diperoleh dan dikumpulkan, selanjutnya dikualifikasikan, menghubungkan teori terkait 

pemasalahan, menarik kesimpulan untuk menentukan hasil dan rekomendasinya terkait dengan 

kebijakan dalam pasar modal di Indonesia terutama terkait dengan saham dengan hak suara 

multipel. 

 

PEMBAHASAN 

Saham dengan Klasifikasi 

Sebagai bukti empirik kepemilikan sebuah perusahaan adalah bukti kepemilikan saham 

dari perusahaan tersebut. Dengan kata lain, keanggotaan suatu perseroan didasarkan pada 

kepemilikan satu atau lebih saham perseroan.15 Kepemilikan saham tersebut membatasi 

tanggung jawab pemiliknya berdasarkan besaran nominal saham yang dimilikinya. Tanggung 

jawab inilah yang mencakup seluruh hal yang melekat dalam kepemilikan saham, baik 

 
13 Yati Nurhayati, ‘Perdebatan Metode Normatif Dengan Metode Empirik Dalam Penelitian Ilmu Hukum 

Ditinjau Dari Karakter, Fungsi Dan Tujuan Ilmu Hukum’, Jurnal Al Adl, 5.10 (2013), Hlm. 15. 
14 Nurhayati. Ibid., hlm. 14. 
15 Ridwan Khairandy, Pokok-Pokok Hukum Dagang Indonesia (Yogyakarta: FH UII Press, 2013). Hlm. 78. 
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keuntungan yang berwujud dividen, maupun sebaliknya menanggung kerugian. Sehingga, 

kepemilikan saham juga diikuti dengan kepemilikan hak suara One Share One Vote (OSOV) 

merupakan sesuatu hal yang relevan, karena suara dalam kepemilikan saham ikut menentukan 

arah perusahan, apakah akan berujung untung atau rugi. Oleh karena itu, wajar saja jika 

pemegang saham mayoritas ingin memonopoli dalam hal pengambilan keputusan perusahaan 

dengan tujuan agar kepentingan ekonomi yang ditanam terhindar dari kerugian. 

Dalam konteks tersebut, Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 

Terbatas (UUPT) mengatur mengenai klasifikasi saham, namun tidak mengatur mengenai 

klasifikasi saham dengan hak suara multipel. Berdasarkan Pasal 53 Ayat (4) UUPT, klasifikasi 

saham yang dimaksud, antara lain: 

a. saham dengan hak suara atau tanpa hak suara; 

b. saham dengan hak khusus untuk mencalonkan anggota direksi dan/atau anggota dewan 

komisaris; 

c. saham yang setelah jangka waktu tertentu ditarik kembali atau ditukar dengan klasifikasi 

saham lain; 

d. saham yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk menerima dividen lebih dahulu 

dari pemegang saham klasifikasi lain atas pembagian dividen secara kumulatif atau 

nonkumulatif; 

e. saham yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk menerima lebih dahulu dari 

pemegang saham klasifikasi lain atas pembagian sisa kekayaan perseroan dalam likuidasi. 

Klasifikasi saham tersebut hanya terkait dengan hak yang melekat pada pemilik saham. 

Misalnya saham seri A memiliki hak suara, hak mengusulkan direksi dan/atau komisaris, serta 

ketentuan lain yang diatur dalam anggaran dasar. Sedangkan saham seri B hanya memiliki hak 

suara saja namun tidak dapat mengusulkan direksi dan komisaris. 

Klasifikasi yang dimaksud lebih berada pada hak yang dimiliki untuk menentukan arah 

perusahaan kedepan, bukan pada jumlah suara yang dimiliki untuk digunakan. Misalnya pada 

poin a saham dengan suara atau tanpa hak suara. Jika tanpa suara artinya saham tersebut tidak 

berhak untuk menghadiri RUPS apalagi mengusulkan agendanya. Biasanya saham tersebut 

hanya memiliki hak untuk mendapatkan dividen, itupun jika sudah tercatat dalam daftar 

pemegang saham atas nama pemiliknya16 dan  sudah ditentukan dalam anggaran dasar (AD).17 

Sebagaimana dalam pasar modal, sering kita melihat klasifikasi saham seri A, seri B, seri C. 

Hal ini biasanya terkait dengan hak yang dimiliki maupun dengan harga nominal sahamnya. 

 
16 Pasal 52 Ayat (2), Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. 
17 Pasal 53 Ayat (1), Ibid. 
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Misalnya: dalam Anggaran Dasar BNI disebutkan Modal Dasar Perseroan sebesar Rp. 

15.000.000.000.000,- (lima belas triliun rupiah) yang terbagi atas: 

a. 1 (satu) saham seri A Dwiwarna18 dengan nilai nomial sebesar Rp. 7.500,- (tujuh ribu lima 

ratus rupiah); 

b. Saham seri B 289.341.866 (dua ratus delapan puluh sembilan juta tiga ratus empat puluh 

satu ribu delapan ratus enam puluh enam), masing-masing saham bernilai nominal sebesar 

Rp. 7.500,- (tujuh ribu lima ratus rupiah); 

c. Saham seri C 34.213.162.660 (tiga puluh empat miliar dua ratus tiga belas juta seratus enam 

puluh dua ribu enam ratus enam puluh), masing-masing saham bernilai nominal sebesar Rp. 

375,- (tiga ratus tujuh puluh lima rupiah).19 

Namun dalam sejarahnya, Indonesia sempat memberikan pengaturan tentang adanya 

saham multipel. Klausul tentang pengaturan tersebut adalah sebagai berikut: 

“pembatasan mengenai banyaknya suara yang berhak dikeluarkan oleh pemegang 

saham dapat diatur dalam akta pendirian, dengan ketentuan bahwa seorang pemegang 

saham tidak dapat mengeluarkan lebih dari enam suara apabila modal perseroan 

terbagi dalam seratus saham atau lebih, dan tidak dapat mengeluarkan lebih dari tiga 

suara apabila modal perseroan terbagi dalam kurang dari sertus saham.”20 

Meskipun dengan suara multipel, kepemilikan suara berdasarkan kelipatan dari harga nominal 

saham diambil dari harga nominal terkecil.21 Jadi bukan pemberian suara lebih dari 1 (satu) atas 

1 (satu) saham, melainkan 1 (satu) orang pemegang saham memiliki suara lebih dari 1 (satu), 

itupun berdasarkan kelipatan harga saham. Akibatnya pada masa itu, muncul praktik 

stromannen22 pemegang saham yang memiliki banyak saham, menunjuk “boneka” atau kaki 

tangan dengan cara membagi-bagikan sahamnya kepada beberapa orang yang di tunjuknya, 

agar memberi suara yang dapat menghasilkan keputusan RUPS sesuai dengan yang diinginkan 

pemegang saham tersebut. 

Fenomena tersebut merupakan latar belakang dibuatnya peraturan selevel dengan 

KUHD dengan melahirkan Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas 

dan menyatakan tidak berlakunya Undang-Undang Nomor 4 Tahun 1971. Konsep OSOV mulai 

diberlakukan dalam Undang-Undang tersebut, dan sampai sekarang tetap eksis dengan Undang-

 
18 Saham yang dimiliki oleh Negara, biasanya untuk BUMN. 
19 BNI, ‘Draf Usulan Perubahan Anggaran Dasar BNI’ 

<https://www.bni.co.id/Portals/1/BNI/Perusahaan/Docs/BBNI-Materi-RUPST-29-Maret-2021-Usulan-

Perubahan-Anggaran-Dasar-BNI.pdf> [accessed 12 March 2022]. 
20 Pasal 1 angka 4, Undang-Undang Nomor 4 Tahun 1971 tentang Perubahan dan Penambahan atas 

Ketentuan Pasal 54 Kitab Undang-Undang Hukum Dagang 
21 Pasal 1 angka 3, Ibid 
22 M. Yahya Harahap, Hukum Perseroan Terbatas (hlm. 23.: Sinar Grafika, 2009). Hlm. 23. 
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Undang Nomor 40 Tahun 2007 sebagai pengganti Undang-Undang yang sama di tahun 1995. 

Meskipun di dalamnya tetap ada yang namanya saham klasifikasi. 

 

Implikasi Pengaturan Klasifikasi Saham dengan Hak Suara Multipel 

 Jika klasifikasi saham lazimnya adalah terkait hak yang dimiliki sebagaimana uraian 

diatas, maka dalam sub-bab ini mengulas klasifikasi saham berdasarkan jumlah hak suara yang 

dimiliki (multipel). Dalam ketentuan di UUPT, definisi Perseroan Terbatas yaitu: 23 

“badan hukum yang merupakan persekutuan modal, didirikan berdasarkan perjanjian, 

melakukan kegiatan usaha dengan modal dasar yang seluruhnya terbagi dalam saham 

atau badan hukum perorangan yang memenuhi kriteria Usaha Mikro dan Kecil 

sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-undangan mengenai Usaha Mikro 

dan Kecil.”  

Kalimat kunci dari definisi di atas adalah “melakukan kegiatan usaha dengan modal 

dasar yang seluruhnya terbagi dalam saham.” Artinya untuk melakukan kegiatan usaha tersebut 

terbangun dari gabungan saham-saham untuk membangun perusahaan. Kedudukan saham 

tersebut dalam sebuah perusahaan adalah sama, yang membedakan adalah nominal dari nilai 

saham atau gabungan dari saham. Misalnya individu X mengantongi gabungan dari saham-

saham tersebut sehingga terkumpul 51% saham atas namanya, maka individu X tersebut 

dipastikan sebagai pengendali perusahaan. Disini kedudukannya bisa berbeda dengan gabungan 

saham-saham lain yang secara persentase minoritas. Itulah mengapa pemilik saham akan 

bertanggung jawab terhadap saham yang dimilikinya, atau menurut Walter Woon; “Pemegang 

saham pada dasarnya tidak dapat dimintakan tanggung jawabnya melebihi nominal saham yang 

ia setor ke dalam perseroan.”24 Dalam hal ini saham yang dimiliki oleh pemegang saham akan 

dipertanggungjawabkan terkait dengan pembangunan visi perusahaan kedepan. 

Tanggung jawab inilah yang akan diperjuangkan para pemegang saham untuk 

kepentingan ekonominya sesuai dengan saham yang dimiliki. Sehingga muncul persaingan 

yang membedakan antara visi pemegang saham satu dengan visi pemegang saham lain yang 

terkadang memunculkan perbedaan dengan gesekan perbedaan visi. Dominasi pemegang 

saham mayoritas seringkali memicu terjadinya hubungan yang tidak seimbang antara 

pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Dominasi pemegang saham 

mayoritas pada tahapan tertentu memperoleh legitimasinya pada prinsip mayoritas (majority 

 
23 Pasal 1 angka 1, Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, sebagaimana 

diubah dalam Undang-Undang Nomor 11 Tahun 2020 tentang Cipta Kerja, Pasal 109. 
24 Walter Woon, Company Law (Selangor: Sweet & Maxwell Asia, 2002). Hlm. 7. 
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rule). 25Sebagai pemegang saham mayoritas sudah pasti akan mengendalikan visi perusahaan 

kedepan, dan pemegang saham minoritas sudah dipastikan akan menjadi follower dari 

pemegang saham mayoritas. Hal ini merupakan suatu kelaziman, karena dalam Perusahaan, 

untuk melakukan pengambilan keputusan serta menentukan untung dan rugi yang didapat 

adalah berdasarkan kepemilikan saham yang dimiliki. Hal ini juga di tegaskan dalam UUPT 

bahwa setiap saham yang dikeluarkan mempunyai satu hak suara, kecuali AD menentukan 

lain.26 

Jika saham biasa memiliki satu hak suara, maka saham dengan hak suara multipel 

dipastikan akan mengalami gab yang sangat tajam antara pemegang saham mayoritas dan 

minoritas. Namun dalam saham dengan hak suara multipel di pasar modal ini gab-nya menjadi 

bertambah antara ‘orang lama’ dan ‘orang baru’, istilah ini dibuat mengingat dalam POJK 

22/2021 ketentuan mengenai pihak yang dapat menjadi pemegang saham dengan hak suara 

multipel ditentukan oleh emiten sebelum melakukan IPO dan ditetapkan dalam AD,27 serta 

tidak boleh dialihkan selama 2 (dua) tahun dari pernyataan efektif pendaftaran IPO.28 Setelah 2 

(dua) tahun saham di-lock up, jika mau mengalihkan saham, maka wajib ditawarkan terlebih 

dahulu kepada 1 (satu) atau lebih pemegang saham dengan hak suara multipel lainnya.29 

Pemegang saham dengan hak suara multipel untuk pertama kali wajib merupakan pihak yang 

telah ditetapkan sebagai pemegang saham dengan hak suara multipel dalam rapat umum 

pemegang saham dan dimuat dalam prospektus.30 Selain itu, setelah penawaran umum, hak 

suara multipel dapat diberikan kepada anggota direksi yang memiliki kontribusi signifikan pada 

pertumbuhan bisnis atau usaha emiten.31 Ini mungkin sebagai apresiasi untuk manajemen dalam 

rangka menjaga korporasi, “This model is premised on the idea the managers will protect the 

interest of shreholders because they have a mutual interest in protecting the corporation.32 

Artinya saham-saham dengan suara multipel hanya akan di miliki oleh ‘orang lama’ dan “orang 

dalam’ emiten. Hal ini linear dengan pernyataan pers yang dilakukan oleh OJK bahwa suara 

 
25 Taqiyuddin Kadir, Gugatan Derivatif; Perlindungan Hukum Pemegang Saham Minoritas (Jakarta: Sinar 

Grafika, 2017). Hlm. 46. 
26 Pasal 84 angka 1, Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. 
27 Pasal 4 huruf b, POJK 22/POJK.O4/2021 tentang Penerapan Klasifikasi Saham dengan Hak Suara 

Multipel oleh Emiten dengan Inovasi dan tingkat Pertumbuhan Tinggi yang melakukan Penawaran Umum Efek 

bersifat Ekuitas berupa Saham. 
28 Pasal 6 Ayat (1), Ibid. 
29 Pasal 9 Ayat (1), Ibid. 
30 Pasal 12 Ayat (1), Ibid.. 
31 Pasal 12 Ayat (5) huruf b, Ibid. 
32 Arthur R., & Pinto, and Douglas M. Branson, Understanding Corporate Law (Durham – North Carolina: 

Carolina Academic Press). Hlm. 106. 
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multipel diberikan untuk melindungi visi dan misi perusahaan sesuai dengan tujuan para pendiri 

(founders) dalam mengembangkan usaha yang dijalankan perusahaan.  Jadi bisa di artikan 

bahwa pemegang hak suara multipel ini adalah sebagai ‘penjaga visi’ perusahaan ke depan yang 

notabene adalah ‘orang lama’. 

Penjaga visi ini semakin jelas terlihat, dari sejak awal sebelum IPO dan dimuat di 

prospektus, bahwa pemegang saham dengan suara multipel secara sendiri maupun bersama-

sama harus mempunyai total 50% (lima puluh persen) suara dari seluruh hak suara. Jika hak 

suara pemegang saham multipel menjadi lebih rendah dibawah 50% (lima puluh persen) dari 

semua hak suara yang ada, maka rasio hak suara dapat di tingkatkan menjadi 60:1 dalam waktu 

enam bulan setelah hak suara pemegang suara multipel turun dibawah 50% (lima puluh 

persen)33. Dari sini terlihat bahwa kedaulatan dalam sebuah perusahaan tidak ditentukan oleh 

berapa saham yang dimiliki, namun bisa juga karena hak suara yang dimiliki oleh ‘orang lama’ 

yang akan menentukan arah perusahaan ke depan. 

Di beberapa jurnal asing, saham dengan hak suara multipel atau Multiple Voting Shares 

(MVS) merupakan salah satu struktur dari Dual-Class Share Structures (DCSS). Berbagai 

istilah digunakan oleh negara-negara dalam penerapan DCSS, diantaranya Differential Voting 

Rights (DVR) dan Multiple Voting Share. Rata-rata penggunaan MVS adalah untuk melindungi 

kepentingan para pendiri yang khawatir akan terjadi pengambilalihan saham dengan 

kapitalisasi besar. One aspect is the fear of losing control of the company as a result of the 

shares becoming dispersed amongst public investors upon the company’s Initial Public 

Offering (IPO).34 Mereka akhirnya cenderung bertahan dengan menjadi perusahaan tertutup 

atau meminta regulasi untuk membuka peluang adanya hak suara multipel. Sebagaimana 

Google yang awalnya enggan melakukan IPO, namun dengan adanya MVS, maka akhirnya 

Google melantai di National Association of Secutities Dealers Automated Quotations 

(NASDAQ) Amerika Serikat di tahun 2004. 

Dalam penjelasan di atas, secara umum terdapat beberapa kelebihan dan kekurangan 

dalam penerapan MVS maupun dual-class shares structure lainnya. Untuk kelebihannya; Bagi 

pemegang saham (shareholders), terutama investor yang sejak awal tidak tertarik untuk 

berpatisipasi dalam operasional atau manajemen perusahaan, namun pada saat yang sama 

 
33 Pasal 12, POJK 22/POJK.O4/2021 tentang Penerapan Klasifikasi Saham dengan Hak Suara Multipel 

oleh Emiten dengan Inovasi dan tingkat Pertumbuhan Tinggi yang melakukan Penawaran Umum Efek bersifat 

Ekuitas berupa Saham. 
34 Bobby V. Reddy, ‘Finding The British Google: Relaxing The Prohibition of Dual-Class Stock from The 

Premium-Tier of The London Stock Exchange’, Cambridge Law Journal, 79.2 (2020), hlm. 316. 
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tertarik pada keuntungan ekonomi yang didapat dari saham yang dimilikinya. Dalam kasus 

tersebut, penerapan DCSS menjadi sangat menarik untuk dimanfaatkan dengan menggunakan 

metode umum seperti ‘dividen sweetener’.35 Dengan metode ini, sebuah perusahaan dengan 

one class shares dapat mengeluarkan saham dengan kelas baru yang mana jenis saham tersebut 

memiliki kekuatan suara lebih sedikit namun memberikan dividen yang lebih tinggi.36 Dengan 

begitu founders maupun pemegang saham lama yang berperan penting terhadap visi dan misi 

perusahaan tetap memiliki hak suara yang lebih tinggi untuk menjalankan peran control pada 

perusahaan. Bagi founders maupun para pemegang peran penting perusahaan, dengan 

diterapkannya DCSS, memberikan persentase hak suara yang tinggi walau arus kas-nya 

dikurangi. Namun dengan persentase hak suara yang tinggi tersebut, manajemen perusahaan 

dapat mengatasi persaingan control perusahaan dari pengambilalihan besar-besaran (hostile 

takeover) oleh pesaing. Selain itu bagi Pemerintah, dalam beberapa kasus, pemerintah dapat 

membuat kelas saham khusus untuk pemerintahan itu sendiri37 yang dinamakan ‘golden 

share’.38 Dengan kelas saham ini, memungkinkan pemerintah untuk memiliki hak veto atas 

keputusan penting di perusahaan, termasuk mencegah pengambilalihan yang dianggap tidak 

untuk kepentingan publik, pelepasan aset, maupun komposisi dari dewan direksi perusahaan 

tersebut.39 

Selain itu, dalam penerapannya, terdapat juga jenis voting class yang merugikan 

pemegang saham minoritas ataupun pemegang saham lainnya, seperti, metode seperti time 

phased voting plans.40 Metode ini merupakan kelas saham dengan hak suara yang lebih besar 

dipegang oleh founders ataupun mareka yang sudah lama menjadi pemegang saham di 

perusahaan tersebut. Jadi semakin lama mereka sebagai pemegang saham di perusahaan 

tersebut, maka semakin banyak hak suara yang dimilikinya. Oleh karena itu, founders 

merupakan pemilik hak suara terbanyak. Namun metode kelas ini menurunkan nilai pemegang 

saham minoritas yang juga sebenarnya penting bagi manajemen perusahaan. Selain itu, dalam 

halnya sebuah perusahaan dalam manajemen yang buruk di bawah naungan dari pemilik kelas 

 
35 Aditya Jadhav, ‘Dual Class Shares – Is India Ready for It?’, Macroeconomics and Finance in Emerging 

Market Economies, 5.1 (2012), hlm. 123-124. 
36 Jadhav. Ibid. 
37 Jadhav. Op.cit., hlm. 124. 
38 Cambridge Dictionary, ‘Golden Share’, p. Golden Share is a special type of share in a compa 

<https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/golden-share> [accessed 10 June 2022]. Golden Share is a 

special type of share in a company giving its owner more power than other shareholders over changes in its 

management. 
39 Jadhav. Loc.cit. 
40 Jadhav. Op.cit. 
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hak suara mayoritas, maka tentu akan membahayakan pemegang saham dengan hak suara 

minoritas serta merugikan perusahaan. 

Di beberapa negara pengguna MVS, Keberadaan MVS menjadi isu yang pasang surut 

di pasar modal, mengingat dampaknya yang kurang bagus untuk investor skala kecil dan 

pendatang baru. Di Amerika Serikat misalnya, kebijakan MVS sudah lama ada. Namun pada 

tahun 1920-an sempat terjadi kritik tajam karena kebijakan tersebut justru semakin membuat 

investor skala kecil menjauh. Instrumen MVS kemudian secara terus-menerus dikritik, in 

particular by some well-known of economists such as Ripley, and its diffusion began to 

shrink.”41 Namun pada akhirnya, berdasarkan hasil putusan 1990, Business Roundtable v. SEC, 

Pengadilan membatalkan aturan42 yang mengadopsi isu mengenai urusan internal perusahaan 

dengan pertimbangan bahwa hal tersebut bukan merupakan wewenang SEC.43 Sekarang, 3 

(tiga) bursa yang ada di Amerika Serikat (NYSE, AMEX, NASDAQ) telah mengadopsi dan 

mengizinkan penerapan struktur dual class sehingga menyebabkan naiknya penerapan struktur 

tersebut yang mana sebanyak 7,4% dari jumlah perusahaan publik terdaftar menerapkan 

struktur dual class pada Tahun 2007.44 

Di Inggris, struktur dual class share pertama kali diterapkan pada tahun 1953 sebagai 

akibat dari hostile takeover sebuah perusahaan di Inggris, namun kemudian hampir musnah 

sekitar tahun 1980-an karena oposisi yang kuat dari berbagai pihak.45 Isu mengenai struktur 

dual class share baru dipertimbangkan kembali oleh Pemerintahan Inggris pada akhir tahun 

2019 sebagai akibat dari maraknya penerapan struktur dual class share dalam IPO di Amerika 

Serikat dan Asia yang memberikan tekanan pada policy-maker di Inggris untuk membuat aturan 

mengenai hal tersebut.46 Selain itu, menurunnya minat perusahaan untuk IPO di London Stock 

Exchange (LSE)47 dikarenakan kekhawatiran akan hilangnya kontrol para pendiri dan 

pemegang saham apabila perusahaan menjadi perusahaan terbuka, serta kewajiban prinsip 

OSOV dari LSE untuk premium-listing membuat perusahaan yang belum terdaftar memilih 

 
41 Marco Vintoruzzo, ‘The Dissappearing Taboo of Multiple Voting Shares: Regulatory Responses to the 

Migration of Chrysler-Fiat’, Law Working Paper Ecgi, 288 (2015), hlm. 4. 
42 Vintoruzzo. Pada akhir tahun 1980-an, SEC memperkenalkan the famous but short-lived Rule 19c-4. 

Ibid. 
43 Vintoruzzo. Ibid., hlm. 5. 
44 Jadhav. Op.cit., hlm. 123. 
45 Min Yan, ‘Permitting Dual Class Shares in the UK Premium Listing Regime – A Path to Enhance Rather 

That Compromise Investor Protection’, Queen Mary Law Research Paper, 367, 2021, hlm. 4. 
46 Yan. Hlm. 1. 
47 Menurut EY Global IPO trend report dalam Min Yan (2021), pada tahun 2020 tercatat ada 1.363 IPO 

di seluruh dunia, namun LSE hanya mencatat adanya 30 IPO. London berada pada rangking 12 dunia untuk 

jumlah IPO nya dan hanya menyumbang 2,2 persen dari IPO global. 
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untuk tetap menjadi perusahaan tertutup. Padahal, Inggris merupakan rumah dari 17 perusahaan 

unicorn bernilai lebih dari US$1 Miliar.48 Kemudian pada 3 Desember 2021, perubahan 

signifikan terjadi pada UK Listing Rule yang mana Financial Conduct Authority (FCA) Inggris 

mengizinkan perusahaan yang akan melakukan IPO pada segmen premium listing untuk 

menerapkan struktur dual class share. 

   

PENUTUP 

Kesimpulan 

Saham dengan hak suara multipel memberikan suara yang banyak kepada para pemegang 

saham lama dengan penentuan sebelum dilakukannya IPO dan di tentukan dalam anggaran 

dasar perusahaan (emiten). Pemegang saham baru meskipun mengantongi mayoritas saham, 

hanya memiliki 1 suara setiap saham atau sebagaimana dalam UUPT dikenal dengan istilah 

One Share One Vote. Implikasi atas kebijakan opsional ini adalah pemegang saham meskipun 

mayoritas, namun bukan sebagai pengendali perusahaan. Artinya pemegang saham biasa 

meskipun mayoritas hanya dapat menikmati keuntungan saja melalui capital gain dan 

pembagian deviden. Namun jika emiten mengalami kerugian, maka pemegang saham biasa 

yang duduk sebagai pemegang saham mayoritas akan mengalami kerugian terbesar. 

 

Saran 

Pertama, OJK seharusnya tidak serta merta dengan mengedepankan potensi keuntungan semata 

namun membelenggu potensi pemegang saham biasa untuk menjadi pengendali perusahaan, 

namun seharusnya kedaulatan dalam perusahaan yaitu dengan memiliki saham yang besar 

bahkan mayoritas-lah yang dapat mengendalikan perusahaan. Kedua, OJK seharusnya tidak 

serta merta memberikan kebijakan dengan kriteria yang sangat detail yang mengarah kepada 

jenis usaha decacorn untuk melantai di IDX. Hal ini tidak ada jaminan decacorn memberikan 

proyeksi keuntungan yang bagus kedepan, sehingga menganggap investor baru cukup 

diproyeksikan untuk menkmati keuntungan tanpa ikut membangun emiten. 

 

 
48 Yan. Ibid., hlm. 9. 
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