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Abstract

This review is intended to explain the dissimilarity of financial performance before and after
mergers and acquisitions in developing countries and Indonesia. Liquidity, capital, profitability,
and stock performance are financial ratios used when measuring a company's financial
performance. Theoretically, explanations that support mergers and acquisitions are described,
then critically discuss empirical studies of previous research in the previous literature. From the
existing literature, it is known that there are different results on the financial performance of
companies in developing countries including Indonesia after mergers and acquisitions are
carried out.
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Abstrak

Review ini dimaksudkan menjelaskan mengenai disimilaritas kinerja keuangan sebelum serta
sesudah dilakukannya merger dan akuisisi di negara berkembang maupun Indonesia.
Likuiditas, permodalan, profitabilitas, serta kinerja saham merupakan rasio keuangan yang
dipakai ketika menakar kinerja keuangan suatu perusahaan. Secara teori diuraikan penjelasan
yang mendukung dilakukannya merger dan akuisisi, kemudian secara kritis membahas studi
empiris penelitian sebelumnya pada literatur sebelumnya. Dari literatur yang ada diketahui
bahwa terdapat hasil yang berbeda pada kinerja keuangan perusahaan pada negara
berkembang termasuk Indonesia sesudah dilakukannya merger dan akuisisi.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Merger, dan Akuisisi

1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Globalisasi pada jaman sekarang membuat perusahaan harus pandai-pandai dalam
membuat strategi bisnis untuk dapat bertahan dalam persaingan usaha. Untuk dapat bersaing
dengan perusahaan lain mampu terjadi melalui internal maupun eksternal. Bila melalui internal
cakap terjadi lewat anggaran modal, jika melalui eksternal cakap terjadi lewat ekspansi dalam
bentuk merger dan akuisisi (Dewi & Widjaja, 2021). Ekspansi usaha dilakukan untuk membantu
perusahaan memperluas pangsa pasar perusahaan dan menjangkau wilayah baru dalam
memasarkan produk. Praktik penyatuan usaha ketika terdapat dua perusahaan maupun lebih
dengan kepemilikan struktur beragam yang secara sukarela atau paksa bekerja jadi satu
perusahaan sesudah terjadinya merger dan akuisisi merupakan penjelasan dari merger dan
akuisisi (Surya, 2021). Gelombang M&A yang disebabkan oleh gabungan guncangan ekonomi,
teknologi, serta peraturan. Guncangan ekonomi timbul dalam bentuk perluasan ekonomi
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sehingga memberikan motivasi perusahaan agar melakukan ekspansi yang memiliki kegunaan
permintaan agregat yang meningkat cepat pada perekonomian (Gaughan, 2018).

Merger dan akuisisi di negara maju seperti amerika berawal pada tahun 1897 yang
disebabkan oleh adanyanpeningkatan stock market dan terbitnya Sherman Antitrust Act pada
Tahun 1890. Gelombang kedua terjadi pada Tahun 1920 yang disebabkan adanya dorongan
untuk mengurangi biaya dan meningkatkan efisiensi perusahaan secara keseluruhan.
Gelombang ketiga terjadi Tahun 1960-an yang dilakukan sebagai salah satu bentuk diversifikasi
dari perusahaan dan untuk mengembangkan kegiatan usaha. Gelombang keempat terjadi
Tahun 1980-an disebabkan perusahaan utama di Amerika terpaksa untuk melakukan akuisisi
untuk mempertahankan kondisi perusahaan. Gelombang kelima terjadi Tahun 1990-an dimana
pada gelombang ini stock digunakan sebagai alat pertukaran.

Merger dan akuisisi di Indonesia menghasilkan efek lumayan positif untuk kegiatan
ekonomi negara, hal ini membuka sebuah peluang terhadap perusahaan asing untuk
melakukan investasi di Indonesia (Gustina, 2017). Berikut merupakan grafik yang
menggambarkan tren merger dan akuisisi di Indonesia:
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Gambar 1. Tren Merger dan Akuisisi di Indonesia dari Tahun 1990-2020
Sumber: Institution of Merger, Acquisition and Alliances

Berdasarkan informasi yang bersumber dari Institution of Merger, Acquisition and
Alliances, diketahui bahwa tren perusahaan yang menggalakkan merger dan akuisisi di
Indonesia selama dua puluh tahun terakhir menempuh fluktuatif. Pada 2009 terjadi penurunan
pada nilai transaksi merger dan akuisisi yang disebabkan oleh adanya krisis global seperti
naiknya harga minyak pada kisaran US $70 per barel yang per peningkatan sebesar US $10
per barel anggaran Indonesia tentu dihadapkan pada defisit dan terjadi kenaikkan suku bunga
yang mencapai 5,25% karena banker di Amerika Serikat serta banker di negara lain amat
ekspansionistis ketika mengalirkan kredit, sehingga berakibat pada terjadinya repayment yang
memicu menunggaknya pembayaran dalam jumlah yang besar dan berimbas kepada sektor
keuangan dunia (Sihono, 2008). Kemudian terjadi penurunan di tahun 2013 pada nilai transaksi
merger dan akuisisi yang terjadi karena tidak stabilnya keadaan pasa modal di Indonesia yang
memasuki era otomasi fully integrated dengan kehadiran sistem Straight Through Processing
(STP), sehingga memicu sentimen dari investor mengenai berita miring terkait kenaikan harga
BBM, terjadi perlambatan pertumbuhan ekonomi kuartal pertama 2013, serta keputusan
pengurangan program Quantitative Easing (QE) yang dikeluarkan oleh The Federal Reserve
(The Fed), Bank Sentral Amerika Serikat (Bursa Efek Indonesia, 2013). Kemudian terjadi
penurunan di tahun 2018 pada nilai transaksinya dikarenakan adanya kekhawatiran akan
pemisahan Inggris dari Uni Eropa (Brexit) dan terjadinya perang dagang Amerika Serikat
dengan China. Ketidakpastian geopolitik dan regulasi dipandang oleh eksekutif perusahaan
sebagai risiko terbesar dalam melakukan aktivitas dalam beberapa tahun kedepan (CNBC
Indonesia, 2018).
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Hasil yang didapatkan dari beberapa penelitian mengenai merger dan akuisisi ialah
Muhammad et al. (2019) di Pakistan pada sektor perbankan, Caiazza et al., (2021) di seluruh
negara pada sektor hospitality menyatakan bahwa setelah dilakukan merger dan akuisisi
terdapat dampak yang signifikan terhadap likuiditas. Namun, Rashid & Naeem (2017) di
Pakistan , Hroot (2016) di Yordania pada sektor industri, dan Edi & Rusadi (2017) di Indonesia
menyatakan setelah dilakukan merger-akuisisi tidak ditemukan perubahan yang signifikan.
Review oleh Caiazza et al., (2021) di seluruh negara pada sektor hospitality, Nurfauziah & Ainy
(2018) dan Amatilah et al. (2021) di Indonesia, mengatakan bahwa rasio leverage pada
perusahaan menggalakkan merger dan akuisisi horizontal menunjukkan perbedaan yang
signifikan sehabis dilakukannya merger dan akuisisi. Akan tetapi, Nagasha et al. (2017) di
Afrika Timur, Laiman & Hatane (2017) di Indonesia pada sektor non keuangan, dan Hroot
(2016) di Yordania pada sektor industri menyatakan tidak ditemukan perubahan yang signifikan
pada leverage setelah dilakukannya M&A. Review oleh Ayoush et al. (2020) di Yordania pada
sektor perusahaan pemegang saham publik Yordania, Abdulazeez et al. (2016) di Nigeria pada
sektor perbankan, dan Nagasha et al. (2017) di Afrika Timur menunjukkan terdapat terdapat
perubahan pada tingkat profitabilitas setelah dilakukannya merger dan akuisisi. Namun,
Boloupremo & Ogege (2019) di Nigeria pada sektor finansial menyatakan tidak ditemukan
perubahan yang signifikan pada profitabilitas setelah dilakukannya merger dan akuisisi.

Berlandaskan penelitian terdahulu terkait merger dan akuisisi yang telah dilakukan
memiliki hasil temuan yang beragam. Adanya ketidakselarasan dari hasil kajian terdahulu
dengan teori yang ada menghadirkan peluang kajian mengenai merger dan akuisisi untuk
memperkaya hasil temuan dan jangkauan penelitian yang lebih luas lagi. Diharapkan dengan
adanya kajian mengenai merger dan akuisisi ini dapat membantu perusahaan untuk
mengevaluasi penyebab-penyebab terkait faktor-faktor yang menghambat proses optimalisasi
kinerja operasional dan kinerja keuangan perusahaan pasca dilakukannya merger dan akuisisi,
sehingga sinergi yang diinginkan akan tercapai setelah merger dan akuisisi dapat dirasakan
manfaatnya baik untuk perusahaan maupun shareholders.

1.2 Tinjauan Pustaka
1.2.1 Signaling Theory

Kinerja keuangan perusahaan dapat dijadikan sebuah sinyal bagi investor yang
didapatkan melalui laporan keuangan tahunan (Mardaningsih et al., 2021). Baik atau buruknya
kinerja dari perusahaan dapat dilihat melalui laporan keuangan tersebut, sehingga sinyal yang
diberikan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan oleh investor sebelum
menginvestasikan dana yang dimiliki pada perusahaan tersebut. Sinyal yang diberikan oleh
perusahaan melalui laporan keuangan dapat dijadikan sebagai cara untuk meminimalisir
terjadinya informasi asimetri (Novitasari et al., 2020).

1.2.2 Neoclassical Theory

Teori ini memberikan pandangan yang logis mengenai terjadinya gelombang merger
dengan asumsi terdapat pemisahan antara pemisahan kepemilikan dengan pemegang kontrol
perusahaan, yang artinya pemilik perusahaan (pemegang saham) tidak memiliki kendali
langsung atas pengambilan keputusan perusahaan. Teori ini memperkirakan bahwa
diversifikasi dapat menciptakan nilai bagi pemegang saham. Dilakukannya merger dan akuisisi
dinilai lebih efektif karena dapat menciptakan sebuah inovasi dalam memajukan bisnis
perusahaan dibandingkan dengan melakukan pembaharuan program internal perusahaan
(Pratiwi, 2017).

1.2.3 Agency Theory

Dari teori ini dijelaskan bahwa adanya perjanjian yang disepakati oleh satu orang maupun
lebih (principal) dengan pihak lain (agent) yang diberikan sebuah otoritas dalam pengambilan
keputusan yang dilakukan demi kepentingan principal (Jensen & Meckling, 1976). Agency
conflict timbul dikarenakan adanya pemisahan yang dilakukan perusahaan antara pihak
pengelola dan penguasaan karena adanya konflik kepentingan di dalamnya (Batubara et al.,
2020). Kelengkapan informasi yang dimiliki oleh pihak internal perusahaan tidak menutup
sebuah kemungkinan untuk timbulnya asymmetric information. Persoalan yang timbul terkait
adanya asymmetric information, diantaranya adverse selection dan moral hazard (Jensen &
Meckling, 1976).
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1.2.4 Gelombang Merger dan Akuisisi

Berikut merupakan gelombang merger dan akuisisi, diantaranya:

Tabel 1. Gelombang Merger di Amerika Serikat

Gelombang
(Tahun)

Penyebab Terjadinya Gelombang
Merger dan Akusisi

Akhir Gelombang Merger dan Akusisi

|
(1897-1904)

Terjadi peningkatan stock market dan
terbitnya Sherman Antitrust Act pada
Tahun 1890.

Pemberlakuan UU antitrust baru yang lebih
ketat, pasar saham  jatuh  yang
mengakibatkan stagnasi ekonomi.

Il Untuk mengurangi biaya dan Hilangnya sistem monopoli dan digantikan
(1920) meningkatkan efisiensi perusahaan oleh sistem oligopoli dengan perusahaan
secara keseluruhan yang menimbulkan yang terlibat, yaitu Ford dan FIAT.
vertical merger.
1 Adanya dorongan untuk melakukan Terjadi preponderance (jumlah yang lebih
(1960) diversifikasi dari perusahaan dan untuk besar) dari kegiatan perusahaan yang
mengembangkan kegiatan usaha. secara aktif memperluas pengaruhnya di
dalam pasar karena adanya provisi UU
celler—kefauver.
\% Banyak perusahaan yang menjadi Terjadi perlambatan ekonomi dan runtuhnya
(1980) target hostile takeover yang melibatkan pasar obligasi sampah yang menyediakan
penggantian dari manajer perusahaan pembiayaan.
target. Industri yang cukup
berpengaruh pada gelombang ini
adalah perbankan dan jasa keuangan.
\% Penggunaan stock sebagai alat Ekonomi didukung oleh suku bunga rendah
(1990) pertukaran serta tingkat efektivitas yang ditetapkan oleh Federal Reserve
pemantauan yang cukup tinggi sebagai respons terhadap guncangan
membuat manajer melakukan kehati- ekonomi 9/11 yang terjadi pada akhir resesi
hatian untuk melakukan merger. tahun 2001.
Sumber: Gaughan (2018) dan Daneshwara (2021)
Tabel 2. Gelombang Merger di Indonesia
Gelombang Penyebab Terjadinya Gelombang Dampak Gelombang
(Tahun) Merger dan Akusisi Merger dan Akusisi
I Melakukan penghematan pajak serta Perusahaan pengakuisisi yang memiliki
(2970) meningkatkan daya saing perusahaan pengaruh besar adalah perusahaan yang
di pasar global. telah go public.
Il Kurs rupiah melemah dan terjadi gagal Bank mengalami kesulitas likuiditas dan sulit
(1998) bayar nasabah (kredit macet). melunasi utang valas yang segera jatuh
tempo.
1l Adanya krisis global (naiknya harga Terjadi repayment dan berimbas kepada
(2009) minyak) dan kenaikkan suku bunga sektor keuangan dunia.
v Kondisi pasar modal tidak stabil Perlambatan pertumbuhan ekonomi dan
(2013) karena kenaikan harga BBM dan defisit neraca perdagangan.
keputusan The Fed yang mengurangi
program Quantitative Easing (QE)
\% Adanya kekhawatiran pemisahan Terjadi ketidakpastian geopolitik dan
(2018) Inggris dari Uni Eropa (Brexit) dan regulasi

terjadi perang dagang Amerika Serikat
dengan China

Sumber: Sihono (2008), Bursa Efek Indonesia (2013), dan CNBC Indonesia (2018)

1.2.5 Tipe Merger dan Akuisisi

Terdapat dua tipe merger jika dilihat dari mekanisme terjadinya, yakni hostile merger
serta friendly merger (As’ari et al., 2017). Sementara itu, terdapat lima tipe merger jika dikaji
melalui kegiatan ekonomi, yakni merger vertikal, merger horizontal, merger eksistensi pasar,
merger konglomerat, serta merger eksistensi produk (Saleh & Kohar, 2020). Dikaji melalui
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pandangan analisis keuangan, merger dapat diklasifikasikan menjadi dua tipe, yakni operating
merger dan financial merger. Akuisisi mampu dikelompokkan ke dalam akuisisi aset maupun
akuisisi saham. Terdapat dua tipe akuisisi selaku perwujudan percampuran bisnis, yakni
akuisisi strategis serta akuisisi finansial. Selain itu pula akuisisi mampu digolongkan menjadi
tiga tipe, yakni akuisisi vertikal, akuisisi horizontal, serta akuisisi konglomerasi (Putri et al.,
2020).

1.2.6 Motif Keputusan Merger dan Akuisisi

Menurut Nicholson & Salaber (2015), motif perusahaan di negara berkembang
melakukan merger dan akuisisi antara lain mencari sumber daya untuk keunggulan kompetitif,
diversifikasi produk, meningkatkan skala ekonomi, dan juga sebagai jalan pintas untuk masuk
ke dalam pasar yang baru. Rani et al. (2020) menyatakan beberapa alasan perusahaan
melaksanakan merger dan akuisisi, yakni kekuatan pasar, arus kas bebas, efisiensi, agensi,
diversifikasi, pencegahan distress, mendapatkan informasi yang lebih luas, serta dugaan akan
pajak dan akuntansi. Saleh & Kohar (2020) mengemukakan bahwa terdapat beberapa alasan
perusahaan di Indonesia melaksanakan merger dan akuisisi, yakni sinergi, evaluasi pajak,
replacement cost, diversifikasi, insentif manajemen perusahaan, memperoleh teknologi baru,
memperoleh sumber daya berkualitas, serta meningkatkan kekuatan pasar.

1.2.7 Kelebihan dan Kekurangan Merger dan Akuisisi

Sejumlah kelebihan dilakukannya merger dan akuisisi ialah supaya produk maupun
pasar perusahaan terbentuk sehingga cepat dalam mendapatkan arus kas, dapat menambah
kemudahan pembiayaan baik internal maupun eksternal, mengakuisisi karyawan yang memiliki
kompetensi, terbentuknya konsumen yang mapan, mode administratif maupun operasional
yang lebih efektif pula efisien, meminimalisir risiko bisnis, penghematan masa penetrasi bisnis,
serta pertumbuhan yang cepat karena tersedianya infrastruktur yang mendukung (Resmilia et
al., 2019). Sedangkan kekurangan akuisisi adalah jika pengakuisisian saham dilakukan secara
keseluruhan, maka akan terjadi penggabungan usaha, dan jika terdapat banyaknya investor
minoritas tak sepakat dengan akuisisi, maka kegiatan akuisisi dapat dibatalkan (Gustina, 2017).

1.2.8 Faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan dan Kegagalan Merger dan Akuisisi

Morina & Nasir (2018) mengungkapkan bahwa terdapat banyak faktor pemicu
keberhasilan merger dan akuisisi. Salah satu faktor keberhasilan merger dan akuisisi yaitu
memastikan bahwa kondisi perusahaan yang terlibat dalam keadaan baik. Hal ini tentunya
memerlukan kemampuan, pengetahuan dan pengalaman dari perusahaan-perusahaan yang
terlibat dalam menjalankan strategi M&A tersebut. Selain itu, juga terdapat faktor pemicu
kegagalan merger dan akuisisi, antara lain ketidakcocokan budaya antar perusahaan, uiji
kelayakan yang dilakukan tidak memadai, integrasi yang tidak terkelola secara baik, kegagalan
peran kepemimpinan yang dilakukan setelah merger dan akuisisi, dan lain sebagainya (Saputra
et al., 2021).

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penulisan yang akan dicapai dalam review ini adalah untuk:
1. Melakukan review dampak M&A pada kemampuan likuiditas.

2. Melakukan review dampak M&A pada kemampuan permodalan.
3. Melakukan review dampak M&A pada kemampuan profitabilitas.
4. Melakukan review dampak M&A pada kinerja saham.

2. METODE PENELITIAN

Kerangka pikir yang ada dapat disimpulkan bahwa penelitian ini memakai empat (4)
variabel independen, yaitu likuiditas, permodalan, profitabilitas, dan kinerja saham. Memakai
satu (1) variabel dependen, yakni kinerja keuangan. Diketahui dari gambar di atas bahwa
variabel yang ada, permasalahan pada penelitian ini dan ingin membuktikan apakah terdapat
pengaruh antara variabel independen (likuiditas, permodalan, profitabilitas, dan kinerja saham)
dengan variabel dependen (kinerja keuangan) selepas dilaksanakan merger dan akuisisi oleh
perusahaan.
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Penentuan Topik »| Pencarian Pustaka Mengenai »| Pemilihan Pustaka
(Merger dan Akuisisi) Merger dan Akuisisi vang Relevan
Penvusunan Review Analisa Artikel
—+| Perusahaan Sebelum Likmditas, Permodalan.
Melakukan M&A Profitabilitas, Kinerja Saham \
Hasil Penelitian

I Perusahaan Sesudah > Likuiditas, Permodalan, /

Melakukan M&A Profitabilitas. Kinerja Saham

Gambar 2. Model Penelitian Empiris

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1 Dampak Merger dan Akuisisi pada Kemampuan Likuiditas

Tabel 3. Dampak Merger dan Akuisisi pada Kemampuan Likuiditas
di Negara Berkembang Termasuk Indonesia

No Nama Penelitian Negara Sampel Kemampuan
dan Tahun Penelitian Likuiditas
30 perusahaan sektor perbankan di Tidak
1 Rashid & Naeem (2017) Pakistan Bursa Efek Karachi (KSE) pada 2004
sd 2015 Berubah
> Sonia Singh & Subhankar India 8 perusahaan yang melakukan M&A di Tidak
Dar (2018) India pada tahun Berubah
3 Dr. Yusuf Ali Khalaf Al-Hroot Yordania 7 perusahaan yang melakukan M&A di Tidak
(2016) Yordania pada tahun 2000-2014 Berubah
Al-Hroot, Y. A., Al-Qudah, L. ) Perusahaan yang melalukan merger di Tidak
4 (Az.bgco)Alkharabsha, Pl Yordania Yordania pada tahun 2001-2009 Berubah
104 perusahaan yang melakukan Tidak
5 Nurfauziah & Ainy (2018) Indonesia  M&A tahun 2012 s.d 2015 dan B
. ) erubah
tercatat di Bursa Efek Indonesia
Amatilah, F. F., Syarief, M. 7 perusahaan yang melakukan M&A Tidak
6 E., & Laksana, Banter Indonesia  tahun 2015 dan tercatat di Bursa Efek
X Berubah
(2021) Indonesia
. . . . 144 perusahaan yang melakukan Tidak
7 Edi & Sylvia Rusadi (2017) Indonesia M&A di Indonesia 2003-2011 Berubah
Novia Dian Larasati, Yuli 24 perusahaan non-keuangan yang Tidak
8 Agustina, Lulu Nurul Istanti, Indonesia  melaksanakan merger dan akuisisi Berubah
& Trisetia Wijijayanti (2017) pada tahun 2010-2014 di BEI

Kinerja keuangan yang dilihat dari likuiditas tak terjadi perkembangan baik sebelum
maupun setelah dilakukannya merger dan akuisisi pada beberapa negara berkembang. Tidak
ditemukannya perubahan tersebut mengindikasikan tidak dapat membantu untuk meningkatkan
aktiva lancar perusahaan seiring dengan meningkatnya liabilitas lancar perusahaan, sehingga
sinergi dari merger dan akuisisi ini tak cakap terlihat pada masa yang telah ditentukan.
Keadaan ini menunjukkan menurunnya tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola aktiva
lancar atas liabilitas lancar perusahaan.

Sama halnya dengan Indonesia, kinerja keuangan yang dilihat dari likuiditas tidak
mengalami peningkatan baik sebelum maupun sesudah merger dan akuisisi. Jika dilihat melalui
likuiditas, kegiatan merger dan akuisisi tidak menciptakan perubahan dan perbedaan, hal ini
terjadi karena aktiva yang dimiliki perusahaan mengalami penurunan dan dibarengi oleh
kenaikkan utang lancarnya atau aktiva yang dimiliki perusahaan meningkat, namun
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peningkatan yang terjadi tidak seimbang dengan kenaikan pada utang lancar perusahaan.
Ditemukan kemungkinan bahwa perusahaan hasil merger mengampu liabilitas lancar
perusahaan sebelumnya yang membuat meningkatnya liabilitas lancar perusahaan jika
dibandingkan perolehan aset lancar perusahaan yang di merger, sehingga tidak ditemukan
kenaikkan yang signifikan setelah dilakukannya kebijakan tersebut.

3.2 Dampak Merger dan Akuisisi pada Kemampuan Permodalan

Tabel 4. Dampak Merger dan Akuisisi pada Kemampuan Permodalan
di Negara Berkembang Termasuk Indonesia

NoO Nama Penelitian Negara Sampel Kemampuan

dan Tahun Penelitian Permodalan

1 Rashid & Naeem Pakistan 30 perusahaan sektor perbankan di Bursa Berubah
(2017) Efek Karachi (KSE) pada 2004 s.d 2015

16 perusahaan sektor perbankan yang
2 Anthony (2017) Kenya melakukan M&A tahun 1999 s.d 2005 dan Berubah
terdaftar di Nairobi Stock Exchange
. 30 perusahaan sektor perbankan yang .
3 E%slky? & Naeem Pakistan  terdaftar dalam Bursa Efek Karachi (KSE) B;',ﬂ%';h
periode 2004 s.d 2015
Al-Hroot, Y. A., Al-

4 Qudah, L. A., & Yordania Perusahaan yang melalukan merger di Tidak
Alkharabsha, F. I.., Yordania pada tahun 2001-2009 Berubah
(2020)

. . 104 perusahaan yang melakukan M&A

5 Nurfauziah & Ainy Indonesia tahuﬁ 2012 s.d 2%)1159dan tercatat di Bursa Berubah
(2018) Efek Ind :

ek Indonesia
Amatilah, F. F., Syarief,

o WE Glssam  onesa PSUSSSEGTOGE AN poupan
Banter (2021)

7 Munawir Nasir & Tiara Indonesia 20 perusahaan yang melaksanakan merger Berubah
Morina (2018) dan akuisisi pada tahun 2013-2015 di BEI

Kinerja keuangan dilihat dari permodalannya pada negara berkembang menunjukkan
terdapat perubahan bagi perusahaan sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. Pada studi
tersebut dikatakan bahwa adanya peningkatan beban utang yang dialami perusahaan
pengakuisisi setelah menyelesaikan merger dan akuisisi. Sementara, ditemukan hasil pula yang
menjelaskan jika merger dan akuisisi tak memberikan perbedaan untuk perusahaan, hal
tersebut disebabkan oleh terdapat penurunan kinerja dari segi permodalannya setelah
dilakukannya merger dan akuisisi.

Sementara pada Indonesia, kinerja keuangan dilihat dari permodalan mengindikasikan
terjadinya perbedaan bagi perusahaan sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. Pada
penelitian terdahulu dikatakan jika sinergi yang terbentuk sesudah merger dan akuisisi secara
keseluruhan akan memperbaiki kondisi keterlibatan modal dari perusahaan, sehingga
penggunaan utang untuk kegiatan usaha dapat diminimalisir.

3.3 Dampak Merger dan Akuisisi pada Kemampuan Profitabilitas

Tabel 5. Dampak Merger dan Akuisisi pada Kemampuan Profitabilitas
di Negara Berkembang Termasuk Indonesia

No Nama Penelitian Negara Sampel Kemampuan
dan Tahun Penelitian Profitabilitas
1 Rashid & Naeem Pakistan 30 perusahaan sektor perbankan di Bursa Berubah
(2017) Efek Karachi (KSE) pada 2004 s.d 2015
16 perusahaan sektor perbankan yang
2 Anthony (2017) Kenya melakukan M&A tahun 1999 s.d 2005 dan Berubah
terdaftar di Nairobi Stock Exchange
V. M. Lakhwani, S. 24 perusahaan yang melakukan M&A
3 Tiwari & S. Jauhari India tahun 2005 s.d 2006 dan tercatat di Bursa Berubah
(2018) Efek Indian
4 Ritesh Patel (2018) India ;Sngg%saaar;ag r;]zﬁnzgoomge_lggijlgan M&A di Berubah
Nagasha, S., 330 perusahaan yang melakukan M&A
5 Baganuka, J., Kenya tahuﬁ 2005 s.d 2%)/159dan tercatat di Bursa Berubah
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No Nama Penelitian Negara Sampel Kemampuan
dan Tahun Penelitian Profitabilitas
Musimenta, D. & Lulu, Efek Afrika Timur
G (2017)
. . 104 perusahaan yang melakukan M&A .

6 Nurfauziah & Ainy Indonesia tahuﬁ 2012 s.d 2%)1159dan tercatat di Bursa Tidak

(2018) Efek Ind : Berubah
ek Indonesia

7 Edi & Sylvia Rusadi Indonesia 144 perusahaan yang melakukan M&A di Tidak
(2017) Indonesia 2003-2011 Berubah
Novia Dian, Yuli .

8 Agustina, Lulu Nurul Indonesia )Zlgn%exesﬁg;;gl?gnkriz?ggragaorl: aBkEulisisi Tidak
Istanti, & Trisetia Berubah

Wijijayanti (2017) di tahun 2010-2014

Kinerja keuangan yang dilihat dari profitabilitas untuk negara-negara berkembang
ditemukan perubahan setelah dilakukannya merger dan akuisisi. Pada penelitian yang
ditemukan dijelaskan bahwa terjadinya perubahan pada profitabilitas setelah dilakukannya
merger dan akuisisi ialah perusahaan memiliki kemampuan dalam memanfaat modal yang
mereka miliki untuk menghasilkan profit yang maksimal. Dari hal tersebut diketahui bahwa
perusahaan tidak terlalu memanfaatkan modal untuk meningkatkan kegiatan operasional
perusahaan.

Di Indonesia kinerja keuangan yang dilihat dari profitabilitasnya tidak ditemukan
perubahan setelah dilakukannya merger dan akuisisi. Pada penelitian yang ditemukan
dijelaskan bahwa tidak terjadinya perubahan pada profitabilitas setelah dilakukannya merger
dan akuisisi ialah perusahaan tidak mempunyai kapabilitas dalam mengelola modal sendiri
yang dimiliki, sehingga berdampak kepada tidak berkembangnya kegiatan operasional
perusahaan dan tingkat penjualan perusahaan. Selain itu, tidak adanya perubahan pada
tingkat utang perusahaan, sehingga hal tersebut dapat mengurangi profitabilitas dari
perusahaan.

3.4 Dampak Merger dan Akuisisi pada Kinerja Saham

Tabel 7. Dampak Merger dan Akuisisi pada Kinerja Saham
di Negara Berkembang Termasuk Indonesia

Nama Penelitian Kinerja
No dan Tahun Penelitian Negara Sampel Saham
Pinky Mall & Kapil Perusahaan perbankan yang melakukan
1 Gupta (2019) India M&A tahun 2000 s.d 2018 dan tercatat di Berubah
Bursa Efek India
. Perusahaan yang melakukan M&A tahun
2 Nagasha, S., & Lulu, G, Afnka 2005 s.d 201% dgn tercatat di Bursa Efek Berubah
(2017) Timur Afr -
rika Timur
Ashfaq, K., Usman, M., 16 perusahaan yang melakukan M&A Tidak
3 Hanif, Z., & Yousaf, T Pakistan tahun 2000 s.d 2009 dan terdaftar di Berubah
(2014) Karachi Stock Exchange
Perusahaan yang melakukan M&A tahun Tidak
4 Dewi & Widjaja (2021) Indonesia 2014 s.d 2018 dan tercatat di Bursa Efek
. Berubah
Indonesia
Amin, L., A., M. & 26 perusahaan yang melakukan M&A Tidak
5 Mawardi, M., C. Indonesia  tahun 2013 s.d 2015 dan tercatat di Bursa Berubah
(2017) Efek Indonesia

Hasil penelitian yang ditampilkan dalam tabel tujuh mengindikasikan jika merger dan
akuisisi yang tejadi di beberapa negara berkembang selain Indonesia dapat berpengaruh
maupun tidak berpengaruh terhadap kinerja saham atau stock return suatu perusahaan.
Kegiatan merger dan akuisisi dapat berpengaruh untuk kinerja saham apabila setiap
perusahaan yang bergabung dapat mencapai sinergisitas dan memperoleh respon pasar yang
baik, begitu pula sebaliknya.

Selain itu, berdasarkan tabel tujuh terdapat beberapa hasil penelitian di Indonesia yang
menyatakan bahwa aktivitas merger dan akuisisi tidak berdampak pada kinerja saham suatu
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perusahaan. Kondisi tersebut dapat dikarenakan tidak tercapainya sinergisitas, tidak adanya
respon pasar, serta kurangnya saham yang beredar di bursa.

4. KESIMPULAN

Merger dan akuisisi yaitu ekspansi eksternal yang dilakukan demi mengembangkan
potensi perusahaan. Motif perusahaan di negara berkembang melakukan merger dan akuisisi
antara lain mencari sumber daya untuk keunggulan kompetitif, diversifikasi produk,
meningkatkan skala ekonomi, dan juga sebagai jalan pintas untuk masuk ke dalam pasar yang
baru. Sementara motif esensial perusahaan Indonesia mengambil kebijakan ini demi
meningkatkan sinergi, agensi, dan keinginan menjadi yang terbaik.

Merger dan akuisisi memberikan perbedaan pengaruh pada kemampuan likuiditas
perusahaan baik pada negara berkembang maupun Indonesia. Hal tersebut dikarenakan belum
cukupnya kegiatan ini untuk meningkatkan aset lancar sehingga belum mampu mengimbangi
peningkatan utang lancar perusahaan. Pada permodalan terdapat perbedaan antara negara
berkembang dan Indonesia. Pada negara berkembang kegiatan ini memberikan dampak pada
utang perusahaan pengakuisisi yang meningkat. Sedangkan, di Indonesia kegiatan ini
berdampak baik karena sinergi yang terbentuk dapat memperbaiki kondisi kesertaan
permodalan perusahaan sehingga penggunaan utang dapat diminimalisir.

Pada profitabilitas terdapat perbedaan antara negara berkembang dengan Indonesia.
Pada negara berkembang, terdapat perubahan profitabilitas setelah dilakukan merger dan
akuisisi disebabkan oleh perusahaan memiliki kemampuan dalam memanfaatkan modal untuk
menghasilkan profit. Sebaliknya, di Indonesia kegiatan ini tidak memberikan perubahan pada
profit perusahaan yang disebabkan oleh adanya ketidakmampuan perusahaan dalam
mengelola modal yang dimiliki dan meningkatkan beban utang perusahaan. Pada kinerja
saham terdapat perbedaan antara negara berkembang dengan Indonesia. Pada negara
berkembang, aktivitas ini tidak memberikan dampak pada perubahan tingkat pengembalian
saham karena perusahaan tidak tercapainya sinergi antar perusahaan. Sebaliknya, di Indonesia
aktivitas ini memberikan dampak yang signifikan pada perubahan tingkat pengembalian saham.
Hal ini dikarenakan perusahaan yang menjalankan akitivitas merger dan akusisi dapat
mencapai sinergisitas dan memperoleh respon pasar yang baik.

Dari hasil review yang sudah dilakukan, saran yang diberikan adalah periode dalam
melakukan penelitian ini tidak cukup dilakukan untuk waktu yang singkat tetapi dilihat untuk
kurun waktu yang lebih lama seperti 5-10 tahun setelah dilakukannya merger dan akuisisi.
Kemudian, faktor non-keuangan seperti budaya, politik dalam dan luar negeri, serta teknologi
perlu menjadi bahan pertimbangan dalam memutuskan apakah merger dan akuisisi perlu
dilakukan demi memberikan nilai bagi perusahaan dan investor. Kemudian, perusahaan perlu
melakukan riset mengenai tren merger dan akuisisi secara intensif agar meminimalisir
terjadinya kegagalan merger dan akuisisi. Selain itu, perusahaan perlu melakukan strategi
pemasaran secara berkala sehingga dapat meningkatkan penjualan produk perusahaan dan
menghasilkan keuntungan optimal sesudah merger dan akuisisi.
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