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ABSTRAK
Kata Kunci Penciptaan nilai Perusahaan merupakan tujuan utama perusahaan, melakukan berbagai keputusan strategis
Nilai berkelanjutan sehingga berdampak positif bagi perusahaan dan muaranya pada kemakmuran para
Perusahaan pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Penciptaan Nilai Perusahaan melalui Merger
(NP), Merger dan Akuisisi. Penelitian ini menggunakan kuantitatif pendekatan deskriptif verifikatif, objek penelitian
dan Akuisisi pada perusahaan publik sektor perbankan di Indonesia. Untuk mengetaui perbedaan nilai perusahaan
(M&A), sebelum dan sesudah M&A dengan menggunakan Paired sample T test. Hasil penelitian menunjukkan
Penciptaan bahwa strategi restrukturisasi asset melalui Merger dan Akuisisi tidak berdampak positif dan signifikan
Nilai, Institusi
pada penciptaan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan belum adanya sinergi keuangan perusahaan melalui
Perbankan. merger dan akuisisi. Adanya penelitian lebih lanjut berkaitan dengan restrukturisasi asset melalui aksi
korporasi; Initial Public Offering (IPO), right issue, Leverage Buy-out.
ABSTRACT
Keywords : Creating corporate value is the company's main goal, making various strategic decisions continuously so
Corporate that it has a positive impact on the company and its esteem on the prosperity of shareholders. This study
Value (NP), aims to analyze the Creation of Company Value through Mergers and Acquisitions.
Mergers and This study uses a quantitative descriptive verification approach, the object of research in public sector
Acquisitions banking companies in Indonesia. To know the difference in the value of the company before and after M &
(M&A), Value A by using Paired sample T test.
Creation, The results showed that the asset restructuring strategy through Mergers and Acquisitions did not have a
Banking positive and significant impact on corporate value creation. This shows the absence of corporate financial
Institutions

synergy through mergers and acquisitions. Further research related to asset restructuring through
corporate actions; Initial Public Offering (IPO), right issue, Leverage Buy-out..
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PENDAHULUAN
Memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham merupakan tujuan perusahaan .

Manfaat ekonomis bagi pemegang saham adalah imbal hasil (return) dalam bentuk capital gain dan
dividen. Bagi investor jangka pendek, imbal hasil dalam bentuk capital gain didapatkan manakala
harga jual melebihi harga beli saham tersebut. Dalam perspektif keuangan, kesejahteraan pemilik
perusahaan dapat diciptakan manakala nilai perusahaan (firm value) mengalami peningkatan. Nilai
perusahaan tercermin dari harga pasar saham, nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia
dibayar oleh investor apabila perusahaan tersebut dijual.

Restrukturisasi Perusahaan (Corporate Restructuring) merupakan upaya perusahaan guna
melakukan pembenahan kembali sehingga dapat beradaptasi pada lingkuangan yang selalu berubah.
Restrukturisasi perusahaan bisa dengan cara; strategi porotofolio/asset, modal atau keuangan, serta
melalui strategi operasi/manajemen. Restrukturisasi melalui porotofolio/asset, perusahaan bisa
melalukan langkah strategis dengan cara merger ataupun akuisisi. (Bosse and Harrison, 2020)
mengakuisisi perusahaan dapat menciptakan ruang lingkup ekonomi baru, sehingga nilai ekonomi
total para pemangu kepentingan meningkat. (Hitt and Hoskisson, 2016) bahwa akuisisi
mempengaruhi komitmen manajerial terhadap inovasi yang konissten dengan peluang pasar.
Penggabungan perusahaan yang lemah dan kaya akan meningkatkan nilai gabungan perusahaan
(Myers and Majluf, 1984)

Fenomena merger dan akuisisi di Indonesia saat ini menjadi isu strategis, khususnya pada sektor
perbankan. Dalam dua dekade terjadi 23 aksi korporasi dalam bentuk merger maupun akuisisi, pada
tahun 2019 ada 6 aksi merger dan akuisis, yakni; Bank BCA mengakuisisi PT Bank Rabobank
International Indonesia dan PT Bank Royal Indonesia, adapun yang melakukan aksi merger adalah; PT
Bank Oke Indonesia Tbk dengan PT Bank Dinar Indonesia Tbk, PT Bank Danamon Thk dengan PT
Bank Nusantara Parahyangan Tbk, PT Bank BTPN Tbk dengan PT Bank Sumitomo Mitsui (Kayo,
2020) (Hakim, 2020), dua bank asal Thailand, yakni Bangkok Bank dan Kasikorn bank. Masing-masing
bank ini akan mengakuisisi bank dalam negeri yakni PT Bank Permata Tbk (BNLI) dan PT Bank
Maspion Tbhk (BMAS) (Indonesia.com, 2020). Aksi merger maupun akuisisi ini diharapan akan terjadi
efek sinergi, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Masalah utama dalam setiap transaksi M&A, diantaranya; 1) apakah transaksi tersebut akan
menciptakan nilai bagi pemegang saham perusahaan yang mengakuisisi. 2) Apakah pasar saham
bereaksi positif terhadap transaksi dalam jangka pendek dan, yang lebih penting, apakah saham
pengakuisisi mengungguli dalam jangka panjang (T Hazelkorn and Marc Zenner, 2004). Dalam
perspektif keuangan (Jensen, 1988) (Jensen and Jensen, 1987) restrukturisasi asset melalui akuisisi
dapat meningkatkan daya saing perushaaan, terjadinya kontrol perusahaan, dan pada akhirnya akan
menguntungkan pemegang saham, masyarakat, dan perusahaaan.

Wonder and Lending (2019) (Lubaktin, 1985) memberikan bukti empiris bahwa adanya efek
akuisisi terhadap nilai pemegang saham perusahaan. Kegiatan M&A dapat keuntungan ekonomi di pasar
(Church and Ware, 2000). (T Hazelkorn and Marc Zenner, 2004) menunjukkan bahwa aktivitas M&A
dapat memainkan peran penting dalam menciptakan nilai perusahaan pengakuisisi. (H As’ari, Pabulo,
2019) hasil penelitian menunjukkan bahwa Akuisisi berpengaruh positif terhadap Return on
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Assets (ROA). (Shleifer and Vishny, 2003) mengembangkan model yang memprediksi bahwa
aktivitas akuisisi didorong oleh manajer yang mengambil keuntungan dari pasar yang terlalu tinggi
dari perusahaan mereka.

Berbeda hasil dari penelitian (Trujillo et al., 2019), Temuan empiris menunjukkan bahwa
tingkat laba tidak berubah secara signifikan setelah M&A, tetapi total pendapatan menurun setelah
M&A. (Faizan and llyas, 2019) hasil penelitian menunjukkan bahwa setelah M&A kinerja keuangan
bank di Pakistan memburuk. (Sihombing and Kamal, 2016) hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
merger dan akuisisi tidak memberikan dampak secara ekonomis bagi perusahaan dimana hasil
pengukuran terhadap Abnomal Return perusahaan dan keseluruhan rasio keuangaan seperti: CR,
TATO, DER, ROI dan EPS menunjukkan hasil yang tidak berbeda dan meningkat secara signifikan.
Kajian artikel ini fokus pada “Penciptaan Nilai Perusahaan: Spesial Isu Merger dan Akuisisi
Perusahaan Publik di Indonesia”. Kami menyusun artikel ini menjadi; Bagian 2 menjelaskan kajian
pustaka, bagian 3 berisi data dan metodologi, bagian 4 membahas hasil dan pembahasan, bagian 5
kesimpulan.

KAJIAN TEORI
Beberapa alasan mengapa perusahaan ingin melakukan restrukturisasi perusahaan, dasar

utamanya adalah ingin menciptakan nilai perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai
bagi pemegang saham. Merger merupakan penggabungan dua atau lebih perusahaan dengan hanya
satu perusahaan tetap beroperasi sebagai entitas legal, sedangkan akuisisi adalah pengambilalihan
perusahaan (Van Horne & Wachowicz, 2013) (Brigham & Houston, 2006).

(Brigham & Houston, 2006) Efek sinergi dari merger dan akuisisi adalah; 1) ekonomi
operasi, yang berasal dari skala keekonomian dalam manajemen, pemasaran, produksi, dan
distribusi, 2) ekonomi keuangan, termasuk biaya transaksi yang lebih rendah dan cakupan yang
lebih baik, 3) perbedaan efisiensi, manajemen dari salah satu perusahaan lebih efisien daripada yang
lain dan aktiva dari perusahaan yang lemah akan lebih produktif setelah merger, 4) peningkatan
kekuatan pasar akibat berkurangnya persaingan.

Efek sinergi dari kekayaan yang dimiliki perusahaan akan berimplikasi pada Nilai
Perusahaan. Memaksimumkan nilai pasar perusahaan (Market Value of the Firm) bagi perusahaan
publik tercermin pada harga pasar saham. Nilai Perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar
oleh calon pembeli apabila perusahaan dijual. Dalam jangka panjang efek peningkatan nilai
perusahaan adalah memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham (Wealth of the shareholders)
(Jensen and Meckling, 1976), (Van Horne & Wachowicz, 2013).

(Lubaktin, 1985), (Jensen, 1988), (Jensen and Jensen, 1987), Wonder and Lending (2019) (T
Hazelkorn and Marc Zenner, 2004) menunjukkan bahwa aktivitas M&A dapat memainkan peran
penting dalam menciptakan nilai perusahaan dan pada akhirnya akan menguntungkan pemegang
saham.

Berdasarkan pemikiran di atas, maka hipotesis penelitian ini adalah: Merger dan Akuisisi
(M&A) berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan manajemen strategi dan keuangan. Metode

penelitian yang digunakan adalah metode yang bersifat deskriptif verifikatif. Mengukur nilai
perusahaan diproksi dengan price book value (PBV), ini dengan konsisten dari penelitian (Hidayat
et al., 2020), (Suardikha, 2016).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik sektor perbankkan terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan merger maupun akuisisi pada tahun 2015-20109.
Teknik sampling menggunakan purposive sampling dengan kriteria sampel; 1) perusahaan yang
melakukan aktivitas merger dan akuisisi, 2) tersedia laporan keuangan pada tahun 2018 dan 2019.
Atas dasar Kriteria tersebut didapatkan ada 5 bank pada tahun 2019 yang melaksanakan aksi merger
maupun akuisisi, yakni; Bank Wori Saudara Indonesia Tbk, PT Bank BTPN Tbk, PT Bank
Danamon, PT Bank Oke Indonesia Tbk, PT IBK Indonesia Thk.

Sumber data utama dalam penelitian diperoleh dari ICMD, BEI, data sekunder yang relevan
dalam penelitian ini seperti; studi literatur, artikel/jurnal ilmiah, dan data publikasi perusahaan.
Teknik analisis data menggunakan paired sample t test, digunakan untuk menguji perbedaan
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

PEMBAHASAN
Pelaksanaan aksi merger dan akuisisi diharapkan akan menciptakan nilai perusahaan, konsep

sinergi dari aktivitas merger dan akuisisi bertujuan untuk menciptakan dan memaksimalkan
kekayaan pada entitas binis yang bergabung melalui merger maupun akuisisi. Pada tahun 2019 ada 5
bank yang melaksanakan aksi korporasi dalam bentuk merger maupun akuisisi. Hasil analisis adalah
sebagai berikut;
Tabel 1
Daftar Bank yang melakukan Merger dan Akuisisi
Periode 2015-2019

NO Nama Bank Pengambil Alih  Bank Yang diambil Alih Keterangan
1 PT Bank Woori Saudara PT Bank Saudara Merger
Indonesia Thk Indonesia 1906, Tbhk
2  PT Bank BTPN Thk PT Bank Sumitomo Mitsui Merger
Indonesia Thk
3 PT Bank Danamon PT. Bank Nusantara Merger
Parahyangan Thk
4  PT Bank Oke Indonesia Tbk PT. Bank Dinar Indonesia Merger
Thk
5 PT IBK Indonesia Thk, d.h PT Bank Mitraniaga Thk Merger
Bank Agris Tbk

Sumber: IDX, sahamok.com, data diolah tahun 2020
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Hasil analisis data untuk menguji apakah ada perbedaan signifikan nilai PBV sebelum aksi
korporasi merger dan akuisisi adalah seperti tampak pada tabel di bawah ini:
Uji Normalitas Data
Tabel 2
Hasil Pengujian Normalitas Data

. Nilai Prob L .
Variabel Terhadap = 0,05 Signifikansi Keterangan
PBV1 0.05 0.200 Normal
PBV2 0.05 0.150 Normal

Sumber: Hasil Olah data SPSS 25, 2020

Uji Beda rata-rata
Tabel 3
Hasil paired sample t test

Variabel NIl s Korelasi Nilait Signifikansi  Keterangan
Terhadap
PBV1- 0,05 -.599 - 0.285 Terima Ho /
PBV?2 Tidak
signifikan
PBV1- 0,05 - 0.768 0.485 Terima Ho /
PBV2 Tidak
signifikan

Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan nilai perushaaan (Firm Value)
sebelum dan sesudah aksi korporasi merger. Nilai negatif pada korelasi mengindikasikan bahwa terjadi
penurunan nilai PBV/nilai perusahaan setelah terjadinya merger, dengan peningkatan total ekuitas
perusahaan belum mampu meningkatkan efek sinergi bagi perusahaan. Hasil penelitian ini selaras
dengan (Sihombing and Kamal, 2016) memberikan bukti empris bahwa ternyata abnormal return saham
publik yang diamati sebelum dan sesudah pengumuman M&A tidak memberikan sinergi bagi
perusahaan, analisis pada perusahaan yang melakukan Merger dan Akuisisi pada Tahun 2011 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini juga memperkuat penelitian (P Novaliza, 2013) (AN
Hasanah, 2017) bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan pada return saham perusahaan sebelum dan
setelah melakukan merger dan akuisisi, menunjukakan bahwa investor beranggapan bahwa aksi
korporasi merger maupun akuisisi belum memberikan manfaat ekonomis bagi perusahaan.

(Fatemi, Fooladi and Garehkoolchian, 2017) fokus analisis pada perusahaan di Jepang, aksi
korporasi merger dan akuisisi yang terjadi antara Januari 2000 dan Desember 2014, menemukan bahwa
pemegang saham perusahaan pengakuisisi tidak mengalami efek kekayaan yang signifikan, tetapi
pemegang saham perusahaan yang diakuisisi menuai manfaat yang signifikan, tingkat abnormal return
yang diperoleh dengan mengakuisisi selama enam puluh bulan setelah aksi tersebut tidak

memberikan keuntungan jangka panjang yang signifikan. (Andre, Kooli and Her, 2014) melakukan
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penelitian pada perusahaan publik di Kanada, tingkat return atau imbal hasil 3 tahun pasca akuisisi
berkinerja buruk dan tidak memberikan dampak kinerja yang signifikan. (Faizan and llyas, 2019)
hasil menunjukkan bahwa setelah aksi M&A kinerja keuangan bank di Pakistan memburuk.

Analisis jangka panjang dampak aksi M&A (Loughran, 1997) mengunakan data 947 akuisisi
selama 1970-1989, menggunakan analisis jangka panjang juga memberikan bukti empiris bahwa
aksi akuisisi maupun merger tidak memberikan return yang positif dan signifikan bagi pemegang
saham. (Danzon, Epstein and Nicholson, 2007) bagi perushaan kecil, motif melakukan merger
tampaknya sebagai strategi keluar dari kesulitan keuangan, menegaskan pentingnya mengendalikan
karakteristik perusahaan sebelumnya, pada perusahaan besar yang melakukan merger juga tidak
berbeda secara signifikan dalam menciptakan pertumbuhan nilai perusahaan. (Trujillo et al., 2019)
menganalisis kinerja keuangan semua merger dan akuisisi (M&A) pada perusahaan publik industri
farmasi di A.S. dari 1996 hingga 2017, bukti empiris menunjukkan bahwa total pendapatan menurun
dan tingkat laba tidak berubah secara signifikan setelah M&A, perusahaan memangkas biaya
operasional akan tetapi tidak melakukan pengurangan biaya tenaga kerja.

Hasil penelitian ini berbeda (Elad, 2013) peristiwa akuisisi signifikan terhadap abnormal
return. (H As’ari, Pabulo, 2019) bahwa akuisisi memberikan pengaruh positif terhadap Return on
Assets (ROA), adanya sinergi pada merger dan akuisisi memberikan citra positif dan peluang
pertumbuhan bagi perusahaan. (Suhanda, Hidayat and Firmansyah, 2019) melakukan analisis
merger yang dilakukan (CTRA) menunjukkan ada peningkatan nilai perusahaan dari sebelum
merger, menyiratkan keputusan yang tepat dalam melakukan merger untuk meningkatkan nilai
perusahaan. (Jensen, 1986) mengemukakan bahwa pengambilalihan perusahaan mampu
menghasilkan keuntungan positif bagi pemegang saham.

Berdarkan beberapa hasil temuan penelitian bahwa aksi korporasi dalam bentu merger dan
akuisisi belum memberikan efek sinergis ekonomi dan tingkat imbal hasil yang signifikan bagi
pemegang saham, baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang. Dalam kasus
perbankan di Indonesia yang terjadi pada tahun 2019 lebih dikarenakan sebagai proses
penyelamatan dari kesulitan keuangan dan ancaman adanya tingkat persaingan dalam sektor
keuangan. Terlebih saat ini hadirnya financial technology (Fintech) menjadi ancaman bagi sektor
perbankan, sehingga banyak bank-bank yang melakukan pengabungan guna meningkatkan kekuatan
sehingga mampu bersaing antar perbankan dengan mengedepankan tata kelola perbankan berbasis
teknologi modern yang adaptable.

KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan pembahasan, kesimpulan penelitian ini adalah; aksi korporasi merger dan

akuisisi tidak berdampak positif bagi penciptaan nilai perusahaan (firm value), efek sinergai aksi
M&A belum mampu meningkatkan nilai perusahaan maupun para pemegang saham baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang. Aksi M&A lebih dikarenakan sebagai proses penyelamatan
dari kesulitan keuangan dan penyatuan kekuatan dalam menghadapi ancaman maupun persaingan
hadirnya sistem keuangan yang berbasi financial technolgy.
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Saran penelitian ini adalah; Perlu adanya Penelitian lanjutan dengan meningkatkan tingkat
kompleksiatas penelitian; periode jangka panjang waktu penelitian, memperluas cakupan
perusahaan, serta proses restrukturisasi asset melalui aksi korporasi; Initial Public Offering (IPO),
right issue, Leverage Buy-out. Ucapan terima kasih dan penghargaan yang setinggi-tingginya kepada
Dosen pengampu mata kuliah dan teman-teman mahassiswa Progam Doktor Manajemen Sekolah
Pascasarjana Universitas Pendidikan Indonesia.
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