
 

 35

BAB III 

PERATURAN PENCATATAN EFEK NO  I- A TAHUN 2000 

(ANALISIS TERHADAP TRANSAKSI SHARE SWAP ) 

 

A. Gambaran Umum  tentang Peraturan Pencatatan Efek No 1 A Tahun 2000  

  Secara garis besar, Peraturan Pencatatan Efek No 1 A tahun 2000 adalah 

berisi tentang ketentuan umum Pencatatan Efek bersifat ekuitas di Bursa. Peraturan 

ini dibuat oleh PT Bursa Efek Jakarta pada tahun tahun 2000 dan berlaku di Bursa 

Efek Jakarta saja. Akan tetapi sehubungan dengan dilakukan merger dengan PT 

Bursa Efek Surabaya maka secara langsung peraturan ini juga berlaku pada kedua 

Bursa Efek tersebut.  Diantara garis besar isi Peraturan Pencatatan Efek No 1 A 

Tahun 2000 ini adalah sebagai berikut : 

a. Definisi 

Pada bagian awal peraturan ini dijelaskan mengenai bebrapa definisi atas istilah 

yang sering digunakan dalam transaksi di Bursa Efek. Diantaranya penjelasan 

tentang istilah bursa, komite audit, pencatatan (listing), nilai kapitalisasi efek, 

juga sekretaris perusahaan, dan lain-lain 
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b. Pokok-pokok pencatataan efek di Bursa. Diantaranya : 

1) wewenang Bursa Efek dalam menyetujui/tidak atas suatu permohonan 

pencatan oleh pihak-pihak tertentu 

2)  Jenis-jenis efek bersifat ekuitas yang dapat dicatatkan di Bursa Efek meliputi : 

saham, hak memesan efek, waran, turunan saham lainnya dan sertifikat 

penitipan efek Indonesia. 

3) Syarat-syarat anggota direksi dan komisaris perusahaan yang tercatat 

diantaranya harus memiliki reputasi yang baik. 

4) Kewajiban perusahaan tercatat untuk tunduk dan mematuhi peraturan 

perundangan di bidang pasar modal  termasuk peraturan yang dibuat oleh 

bursa dan peraturan perundangan lain. 

c. Komisaris independen, komite audit dan sekretaris perusahaan 

 Syarat-syarat  yang harus dimiliki oleh perusahaan tercatat adalah memiliki 

komisaris independen, komite audit dan sekretaris perusahaan., serta penjelasan 

mengenai tugas dan masing-masing jabatan tersebut. 

d. Penjelasan/informasi oleh calon perusahaan tercatat/perusahaan tercatat yaitu 

meliputi : 

1) Wewenang bursa dalam meminta tambahan informasi tentang perusahaan 

tercatat apabila ditemukan adanya kejanggalan  

2) Kewajiban perusahaan tercatat untuk melakukan public expose sekurang-

kurangnya satu kali dalam setahun. 

3)  Bursa berhak mempublikasikan kinerja atau kondisi perusahaan tercatat. 
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e. Restriksi (pembatasan/pengecualian). Pada bagian ini berisi tentang beberapa 

larangan perusahaan yang tercaatat di bursa untuk melakukan tindakan-tindakan 

sebagai berikut : 

1) Melakukan perubahan kegiatan usaha utama (core business) 

2)  Memberikan pinjaman kepada anak perusahaan, perusahaan afiliasi dengan  

bunga yang tidak wajar. 

3) Melakukan pertukaran saham (share swap) atau tindakan lain yang     

menimbulkan cross holding. 

4)  Melakukan transaksi dengan pihak lain dengan syarat dan kondisi yang tidak  

normal antara lain seperti transfer pricing. 

5)  Melakukan rekayasa dalam keterbukaan informasi. 

B. Mekanisme  Transaksi Share Swap 1 

   Pada pembahasan diatas telah dijelaskan mengenai larangan bagi perusahaan 

tercatat untuk melakukan transaksi share swap ataupun tindakan lain yang dapat 

menimbulkan cross holding. Dibawah ini ini penulis akan memaparkan lebih lanjut 

mengenai transaksi share swap dan cross holding. 

 

 

 

1. Pengertian dan Latar Belakang Transaksi Share Swap 

                                                 
1  Secara global, pembahasan ini merupakan hasil wawancara dengan Bapak Bambang Hadi di 

Bursa Efek  Indonesia Surabaya pada Tanggal 15 Desember 2008 
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   kata share swap pada dasarnya terdiri dari dua kata yaitu share dan swap. 

Kata share menurut kamus bahasa inggris berarti ; mendapat bagian yang sama; 

saham; andil.2 Sedangkan kata swap menurut kamus yang sama yaitu tukar menukar, 

barter. Sedang kata swap dalam Kamus Bisnis berarti pertukaran bilateral (dan 

multilateral) baik mengenai suatu produk, asset perusahaan, tingkat bunga dengan 

suatu utang finansial, atau mata uang, maupun mengenai produk.3 

   Dari beberapa definisi diatas dapat disimpulkan bahwa share swap adalah 

transaksi pertukaran diantara dua pihak baik itu perusahaan maupun perorangan 

dimana oyek pertukarannya adalah saham dan alat pembayarannya juga saham. 

   Transaksi share swap merupakan salah satu cara yang ditempuh oleh 

perusahaan ketika perusahaan tersebut melakukan pengambil alihan perusahaan lain 

atau lebih dikenal dengan sebutan akuisisi. 

   Istilah akuisisi kadang disebut sebagai investment in subsidary company atau 

disebut juga dengan investasi penanaman modal.4 Pengertian akuisisi atau pengambil 

alihan dapat dijumpai dalam pasal 1 ayat (11) undang-undang perseroan terbatas  

yang berbunyi :5 

 

Pengambilalihan adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum 
atau orang perseorangan untuk mengambil alih saham Perseroan yang 
mengakibatkan beralihnya pengendalian atas Perseroan tersebut.  

                                                 
2  Echols, John M, Hassan Shadily, An Egglish-Indonesian Dictionary, hal 518 
3  Christopher Pass, et al, Collins Kamus Lengkap Bisnis, hal 575 
4  Marcel Go, Manajemen Group Bisnis, hal 26 
5  Undang-Undang No 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas. 
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Dari definisi diatas dapat dipahami bahwa yang menjadi obyek akuisisi adalah 

saham perseroan. Akan tetapi pada prakteknya ada beberapa macam praktek akuisisi 

yang umumnya dilakukan oleh perusahaan di Indonesia. Antara lain : 

a. Merger atau Konsolidasi  

Merger diartikan sebagai penyerapan penuh suatu perusahaan oleh perusahaan 

lain, dimana perusahaan yang diakuisisi tetap bertahan dengan nama dan identitasnya, 

dan selanjutnya perusahaan yang mengakuisisi memiliki semua aktiva berikut 

kewajiban dari perusahaan yang diakuisisi (perusahaan target). Setelah merger,  

perusahaan yang diakuisisi tampil sebagai kesatuan bisnis yang terpisah dari pihak 

perusahaan pengakuisisi. 

 Sedangkan konsolidasi, yang terjadi adalah terbentuknya usaha yang baru 

sama sekali. Dalam suatu konsolidasi, baik perusahaan yang mengambil alih maupun 

yang diambil alih berakhir eksisitensi yuridisnya dan menjadi bagian dari perusahaan 

yang baru.6 

b. Akuisisi saham7 

Cara kedua untuk mengakuisisi perusahaan lain adalah dengan membeli saham 

perusahaan melalui pemungutan suara untuk menukar saham tersebut dengan kas, 

saham, ataupun surat berharga lain. Dalam hal ini transaksi share swap termasuk di 

                                                 
6   Saliman, Abdul R, et al, Hukum Bisnis Untuk Perusahaan, hal 113 
7   Sarwoko, Abdul Halim, Manajemen Keuangan, hal 223 
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dalamnya. Proses akuisisi ini seringkali diawali dengan penawaran dari pihak 

manajemen suatu perusahaan ke perusahaan lain. 

c. Akuisisi aktiva8 

Perusahaan dapat mengakuisisi perusahaan lain dengan cara membeli sebagian 

besar ataupun semua aktivanya. Pembelian seluruh aktiva ini sama dengan membeli 

perusahaan. Disisni perusahaan target tidak berubah tetapi hanya menjual aktivanya 

saja. 

2. Prosedur Pelaksanaan Transaksi Share Swap 

a. Perjanjian Kedua Pihak  

   Perjanjian yang dimaksud disini adalah kesepakatan kedua pihak dalam hal ini 

perusahaan untuk melakukan transaksi share swap. Pada tahapan awal prosedur 

transaksinya sama dengan prosedur ketika sebuah perusahaan melakukan akuisisi 

perusahaan lain. Dalam pembahasan ini penulis membatas pada transaksi share swap 

yang dilakukan oleh perseroan. 

   Pada tahapan awal, dewan direksi dari masing-masing perseorang yang akan 

melakuakan akuisisi harus menyusun rancangan pengambilalihan. Rancangan 

pengambil alihan ini nantinya akan diajukan pada RUPS pada masing-masing 

Perseroan. Rancangan pengambilalihan tersebut berisi beberapa hal berikut ini : 

1) Nama dan tempat kedudukan dari Perseroan yang akan mengambil alih dan 

Perseroan yang akan diambil alih;  

                                                 
8  Ibid 
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2)  Alasan serta penjelasan Direksi Perseroan yang akan mengambil alih dan Direksi 

Perseroan yang akan diambil alih;  

3) Laporan keuangan untuk tahun buku terakhir dari Perseroan yang akan mengambil 

alih dan Perseroan yang akan diambil alih;  

4) Tata cara penilaian dan konversi saham dari Perseroan yang akan diambil alih 

terhadap saham penukarnya apabila pembayaran Pengambilalihan dilakukan 

dengan saham;  

5)  Jumlah saham yang akan diambil alih;  

6)  Kesiapan pendanaan;  

7) Neraca konsolidasi performa Perseroan yang akan mengambil alih setelah 

pengambilalihan yang disusun sesuai dengan prinsip akuntansi yang berlaku 

umum di Indonesia;  

8) Cara penyelesaian hak pemegang saham yang tidak setuju terhadap  

Pengambilalihan;  

 

 

9)  Cara penyelesaian status, hak dan kewajiban anggota Direksi, Dewan Komisaris,   

dan karyawan dari Perseroan yang akan diambil alih;  
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10) Perkiraan jangka waktu pelaksanaan Pengambilalihan, termasuk jangka waktu 

pemberian kuasa pengalihan saham dari pemegang saham kepada Direksi 

Perseroan;  

11) Rancangan perubahan anggaran dasar Perseroan hasil Pengambilalihan apabila    

ada;  

   Secara umum, setiap tindakan  hukum yang dilakukan oleh perseroan harus 

mendapat persetujuan dari RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) perusahaan yang 

bersangkutan. RUPS merupakan organ perseroan terbatas yang kedudukannya 

sebagai organ yang memegang kekuasaan tertinggi dalam perusahaan, sehingga 

kehadiran  dan kedudukannya sangat penting. Kedudukan hukum RUPS secara tegas 

dinyatakan dalam pasal 1 ayat (4) undang-undang perseroan terbatas, yang berbunyi 

:9 

Rapat Umum Pemegang Saham, yang selanjutnya disebut RUPS, adalah Organ 
Perseroan yang mempunyai wewenang yang tidak diberikan kepada Direksi atau 
Dewan Komisaris dalam batas yang ditentukan dalam Undang-Undang ini dan/atau 
anggaran dasar 

 
   Berkaitan dengan persetujuan RUPS dalam rangka pengambilalihan (akuisisi) 

terhadap perseroan lain juga telah diatur dalam pasal 125 ayat (4) undang-undang 

perseroan terbatas yang berbunyi : 

Dalam hal Pengambilalihan dilakukan oleh badan hukum berbentuk 
Perseroan, Direksi sebelum melakukan perbuatan hukum Pengambilalihan harus 
berdasarkan keputusan RUPS yang memenuhi kuorum kehadiran dan ketentuan 
tentang persyaratan pengambilan keputusan RUPS sebagaimana dimaksud dalam 
Pasal 89.  

                                                 
9   Undang-Undang No 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas 
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Secara yuridis dasar hukum akuisisi termasuk melaui share swap adalah jual 

beli. Maka persetujuan RUPS pada masing-masing perseroan yang akan melakukan 

akuisisi mengindikasikan bahwa kedua perseroan tersebut telah sepakat untuk 

melakukan jual beli saham dengan cara saling menukar sebagian saham yang dimiliki 

oleh masing-masing perseroan. 

 Adapun tata penilaian dan konversi yang disebutkan pada pasal 125 ayat 6 

angka 4 diatas adalah cara pembayaran yang dipilih oleh kedua peusahaan. Diantara 

cara pembayaran yang umumnya terjadi adalah :10 

1)  Pembayaran tunai 

2) Pembayaran dengan surat-surat berharga, dalam bentuk saham (share swap),  

obligasi, dan surat-surat berharga lain. 

3)  Campuran dalam bentuk pembayaran tunai dan surat berharga 

4) Opsi bagi pihak yang sahamnya diambil alih,untuk meneriam pembayaran secara 

tunai atau surat berharga. 

 

b. Obyek Dan Nilai Tukar Yang Digunakan 

                                                 
10  Hasil wawancara dengan bapak Bambang Hadi pada tanggal 15 Desember 2008 di Bursa 

Efek Indonesia Surabaya 
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   Obyek dalam transaksi share swap ini adalah saham dari masing-masing 

perseroan. Sedangkan nilai tukar yang digunakan dalam transaksi iniadalah harga 

saham masing-masing perseroan yang berlaku di Bursa Efek.11 

  Dalam selembar saham biasanya tercantum beberapa harga (nilai). Nilai 

saham terbagi atas tiga jenis, yaitu: 12 

1) Nilai Nominal (nilai pari) 

 Merupakan nilai yang tercantum dalam sertifikat saham yang bersangkutan, di 

Indonesia saham yang diterbitkan harus memiliki nominal dan untuk satu jenis saham 

yang sama pada suatu perusahaan harus memiliki satu jenis nilai nominal. 

2) Nilai Dasar 

  Pada prinsipnya harga dasar saham ditentukan dari harga perdana saat saham 

tersebut diterbitkan, harga dasar ini akan berubah sejalan dengan dilakukannya 

berbagi tindakan emiten yang berhubungan dengan saham, antar lain: right issue, 

stock split, warant, dan lain-lain. 

3) Nilai Pasar 

   Merupakan harga suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung, jika bursa 

sudah tutup maka harga pasar saham tersebut adalah harga penutupanya. 

 

                                                 
11  Koetin, E.A, Analisis Pasar Modal, hal 151 
12  Rusdin, Pasar  Modal, hal 68 
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   Dalam prakteknya, saham yang ditukarkan berkisar antara 10 hingga 50 % 

dari total saham yang dimiliki oleh perusahaan. Meskipun demikian tidak menutup 

kemungkinan ada transaksi share swap dengan prosentase saham yang ditukarkan 

oleh salah satu perusahaan yang melakukan kauisisi sebesar 100%. Umumnya hal ini 

terjadi apabila transaksi share swap dilakukan oleh dua perusahaan atau lebih yang 

masing-masing perusahaan tersebut memiliki anak perusahaan dibawahnya.  

c. Contoh Kasus Transaksi Share Swap 

   PT Telkom dan PT Centralindo Pancasakti Cellular (CPC) adalah perusahaan 

yang tergolong holding company dimana masingmasing perusahaan tersebut 

memiliki anak perusahaan dibawahnya yang bergerak pada usaha yang sama yaitu 

telekomunikasi. 

   Pada tahun 2003 PT Telkom dan PT Centralindo Pancasakti Cellular (CPC)  

melakukan perjanjian pertukaran saham (share swap). PT Telkom menukarkan saham 

pada anak perusahaan yang dimilikinya yakni  PT Komunikasi Seluler Indonesia 

(konselindo), PT Metro Selular Nusantara (metrosel) sejumlah 34,37 %. Sedangkan 

saham PT Telkom yang terdapat pada PT Telkomindo Selular Nusantara (Telesera) 

ditukarkan seluruhnya (100%). Adapun PT Centralindo Pancasakti Cellular (CPC) 

menyerahkan saham pada anak perusahaan yang dimilikinya yakni PT Indonusa 

Telemedia sebanyak 30,58 %, serta pada PT Pasifik Satelit Nusantara (PSN) sebesar 

16,85 %. Lebih jelasnya akan digambarkan dalam skema dibawah ini : 
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SKEMA PROSENTASE SAHAM DALAM TRANSAKSI SHARE SWAP ANTARA 
PT TELKOM DAN PT CENTRALINDO PANCASAKTI CELLULAR (CPC) 

 
 

 
PT Telkom Indonesia 

PT Centralindo Pancasakti 
Cellular (CPC) 

Konselindo Metrosel Telesera Indonusa  
14,2 % dari 
toral 40 % 

saham 

20,17 % dari 
38% dari total 

saham 

100% 30,58 % dari 
total 70 % 

saham 

16,85 % dari 
total 40 % 

saham 
   

SKEMA PROSENTASE KEPEMILIKAN SAHAM SETELAH TRANSAKSI 
SHARE SWAP ANTARA PT TELKOM DAN PT CENTRALINDO PANCASAKTI 

CELLULAR (CPC) 
 

Nama 
perusahaan 

Saham 
(%) 

Nama 
perusahaan 

Saham 
(%) 

Konselindo  25,8 % Indonusa 39,42 % 
Metrosel 17,83 % PSN 23,15 % 
Telesera -------- Konselindo 14,2 % 
Indonusa 16,85 % Metrosel 20,17 % 

 
PT 
T 
E 
L 
K 
O 
M PSN 30,58 % 

 
 

PT. 
C 
P 
C 

Telesera 100 % 

 
    

   Dari data diatas dapat dipahami bahwa setelah proses transaksi share swap 

tersebut maka PT Telkom Indonesia merupakan pemegang saham pada PT Indonusa 

Telemedia dan PT Pasifik Satelit Nusantara (PSN), sedangkan PT Centralindo 

Pancasakti Cellular menjadi pemegang saham pada pada anak perusahaan PT Telkom 

yakni PT Komunikasi Seluler Indonesia (konselindo), PT Metro selular Nusantara 

(Metrosel) dan menjadi pemegang saham tuggal pada PT Telkomindo Selular 

Nusantara (Telesera). 
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d. Akibat Hukum Setelah Terjadinya Transaksi Share Swap 

   Praktek seperti diatas yang disebut oleh Peraturan Pencatatan Efek No I-A 

Tahun 2000 sebagi praktek kepemilikan silang (cross holding). Istilah kepemilikan 

silang (cross holding) dapat ditemukan pada penjelasan pasal 36 ayat 1 UU PT, yang 

berbunyi :  

Perseroan dilarang mengeluarkan saham baik untuk dimiliki sendiri maupun 
dimiliki oleh Perseroan lain, yang sahamnya secara langsung atau tidak langsung 
telah dimiliki oleh Perseroan.  

 
   Selanjutnya dalam penjelasan undang-undang tersebut dijelaskan bahwa 

larangan tersebut termasuk juga larangan kepemilikan silang (cross holding) yang 

terjadi apabila Perseroan memiliki saham yang dikeluarkan oleh Perseroan lain yang 

memiliki saham Perseroan tersebut, baik secara langsung maupun tidak langsung.  

Pengertian kepemilikan silang secara langsung adalah apabila Perseroan 

pertama memiliki saham pada Perseroan kedua tanpa melalui kepemilikan pada satu 

“Perseroan antara” atau lebih dan sebaliknya Perseroan kedua memiliki saham pada 

Perseroan pertama.  

Pengertian kepemilikan silang secara tidak langsung adalah kepemilikan 

Perseroan pertama atas saham pada Perseroan kedua melalui kepemilikan pada satu 

“Perseroan antara” atau lebih dan sebaliknya Perseroan kedua memiliki saham pada 

Perseroan pertama.  
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Transaksi share swap yang kemudian mengakibatkan adanya kepemilikan 

saham secara silang (cross holding) pada perusahaan yang melakukan transaksi 

tersebut cenderung memicu terjadinya penyalahgunaan hak kepemilikan saham 

dengan cara melakukan praktek monopoli.  

Terkait dengan kepemilikan saham secara silang yang dilakukan oleh PT 

Telkom Indonesia diatas, PT Telkom Indonesia dinyatakan secara sah oleh KPPU 

(Komisi Pengawas Persaingan Usaha ) telah melakukan praktek monopoli dalam 

bentuk price-leadership  dalam industri telekomunikasi di Indonesia. PT Telkom 

sebagai pemimpin pasar kemudian telah menetapkan harga jasa telekomunikasi 

secara eksesif. Konsekuensi dari eksesif profit tersebut adalah operator menikmati 

profit dan konsumen mengalami kerugian (consumer loss). Oleh karena itu, kemudian 

KPPU menetapkan bahwa PT Telkom dianggap telah melanggar pasal 17 ayat (1) UU 

no 5 Tahun 1999 tentang Larangan Praktek Monopoli Dan Persaingan Usaha Tidak 

Sehat. 13 

Adapun bunyi pasal tersebut adalah sebagai berikut : 

Pelaku usaha dilarang melakukan penguasaan atas produksi barang dan atau 
pemasaran barang dan atau jasa yang dapat mengakibatkan terjadinya praktek 
monopoli dan atau persaingan usaha tidak sehat . 
 

 

 

 

                                                 
13 Putusan Perkara No 07/KPPU-L/2007, www.kppu.go.id 
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Dengan demikian, keterkaitan antara larangan transaksi share swap dalam 

Peraturan Pencatatan Efek No. I-A tahun 2000 dengan pasal 27 huruf a adalah untuk 

mengantisipasi terjadinya penyalahgunaan hak kepemilikan saham dengan adanya 

kepemilikan silang (cross holding) pada beberapa perusahaan untuk hal-hal yang 

dapat merugikan pihak lain terutama masyarakat luas. 

Praktek monopoli yang disebut juga dengan praktek pengendalian pasar 

umumnya  dilakukan dengan cara-cara sebagai berikut :14 

a. Penetapan harga pada suatu tingkat tertentu (price fixing). Melalui penetapan 

harga, dapat dihasilkan laba yang jauh lebih besar dibandingkan melalui pasar 

yang kompetitif. 

b. Pembagian pangsa pasar (market division). Yaitu persetujuan rahasia diantara 

beberapa perusahaan yang saling bersaing untuk membagi pangsa pasar diantara 

mereka.  

c. Konspirasi dalam penawaran barang atau jasa (bid-rigging). Adalah suatu 

persetujuan rahasia diantara beberapa perusahaan yang saling bersaing untuk 

tidak bersaing dalam menawarkan barang atau jasa kepada pihak pembeli (sering 

instansi pemerintah) tetapi menetapkan suatu penawaran yang lebih tinggi tingkat 

harga yang terbentuk di pasar kompetisi. 

 

 
  
 
                                                 

14 . Gemala Dewi, et al, Hukum Perikatan Islam di Indonesia, hal 234 
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