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Pendahuluan

Setiap manusia selalu ingin bertumbuh dan
berkembang ke arah yang lebih baik dari waktu
ke waktu. Manusia bisa bertumbuh secara prib-
adi dengan meraih kehidupan yang lebih baik
melalui berkarya dan belajar, Sebagai makluk
sosial, manusia berkembang biak melalui per-
temanan dan interaksi dengan lingkungannya,
hingga menghasilkan turunannya.

Begitu juga dengan sebuah organisasi
yang merupakan kumpulan dari manusia-ma-
nusia yang berinteraksi guna mencapai sebuah
tujuan. Menurut Stephen P Robbins (1990) orga-
nization is a consciously coordinted social entity, with
a relatively identifiable boundary, that functions on
relatively continous basis to achieve a common goal
or set of goals. Common goal or set of goals di dunia
bisnis atau tujuan sebuah perusahaan adalah
memaksimunkan nilai perusahaan dengan salah
satunya adalah untuk memperoleh keuntungan
yang maksimun dalam menjalankan usahanya.
Selain bertumbuh secara organik, perusahaan
juga akan bertumbuh secara non-organik atau
yang dikenal dengan melalui merger dan akui-
sisi seperti manusia melalui perkawinan. Akan
tetapi, sama seperti manusia, organisasi juga
tidak terlepas dari lingkungannya. Selama abad
20, perubahan lingkungan telah menjadi se-
makin kompleks dan yang belum dikenal sebe-
lumnya baik dari segi jumlah perubahan yang
terjadi maupun tingkat kecepatan perubahan itu
sendiri (Ansoff, 1990).

Sama seperti Ansoff, Weston (2004) juga
mengidentifikasikan adanya 10 faktor yang men-
jadi tantangan utama sebuah organisasi untuk
masa yang akan datang yang mengakibatkan
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terjadinya merger dan akuisisi, sebagai berikut
ini:

1. perubahan teknologi,

2 perubahaan struktur organisasi,

3. perubahaan kondisi keuangan dan ekono-
mi,

4. trend negatif dalam ekonomi dan industri,

5. perkembangan industri baru,

6. tantangan akan economies of scale, economies of
scope,

7. globalisasi,

deregulasi dan regulasi,

9. semakin lebarnya pendapatan dan kekayaan
dan

10. valuasi harga saham yang terlalu tinggi di
masa 1990an.

*x

Guna mengantisipasi tantangan-tantangan
yang ada dan kebutuhan untuk bertumbuh da-
lam lingkungan yang turbulensi sebagaimana di
atas, korporasi sebagai sebuah bentuk organisa-
si, akan selalu berusaha meminimunkan strate-
gic gap yang ada (Ansoff, 1990). Menurut Ansoff
(1990), potensi kinerja korporasi akan optimun
dalam kondisi turbulensi. Jika strategi agresif
korporasi sesuai dengan turbelensi yang terjadi,
responsif dari kapablitas korporasi sesuai den-
gan strategi agresif yang ingin dijalankan dan
adanya saling dukungan antar komponen ka-
pablitas korporasi.

Salah satu strategi korporasi yang agresif
untuk meningkat profit dalam turbulensi dan
pertumbuhan dari waktu ke waktu adalah mela-
lui akselarasi pertumbuhan (expanding) melalui
capacity expansion, geographic expansion dan diver-
sifikasi. Untuk Diversifikasi baik di bidang yang
sama dengan pertumbuhan organik maupun di-
versifikasi dengan melalui merger dan akuisisi
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guna mendapatkan competitive effectiveness yang
lebih cepat. Dengan akuisisi korporasi pesaing
yang bisa menghasilkan sinergi, maka korporasi
akan bisa bertumbuh dengan lebih cepat. Jika
perusahaan memiliki jaringan yang berbeda,
produk yang berbeda, kemampuan manajemen
yang berbeda dan cara kerja maupun budaya
yang berbeda, dimana antara korporasi kita den-
gan korporasi pesaing, maka akan menghasilkan
sebuah korporasi yang sangat luar biasa, dimana
sinergi akan menghasilkan 1 +1 > 2.

Gambar 1: Corporate Strategic Planning
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Strategi agresif dalam turbelensi bisa juga
dilakukan akuisisi atau merger dengan peru-
sahaan yang memiliki karakter industri yang
berbeda total dengan berbagai tujuan seperti
diversifikasi portofolio bisnis unit. Akan tetapi,
industri yang baru ini memiliki prospek yang
bagus di masa yang akan datang. Beberapa peru-
sahaan melakukan hal tersebut seperti GE yang
memulai usaha di bidang elektronik berkem-
bang menjadi lembaga keuangan bukan bank
maupun Nokia yang berkembang dari perkebu-
nan menjadi elektronik.
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Ansoff (1990) Djohar (2011)

I.1. Perkembangan Merger dan Akui-
sisi
Transaksi merger dan akuisisi global ber-
tumbuh cukup pesat hingga mencapai lebih dari

US$ 4 Trilliun pada tahun 2007. Sebelum krisis
global 2008 terjadi dan menurun hingga menca-
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pai tidak terendah $ 2 Trillun di tahun 2009. Akan
tetapi di tahun 2010, transaksi merger dan akui-
sisi kembali meningkat dan mencapai lebih dari
US$ 2 Trillun. Selama 10 tahun terakhir, transaksi
merger dan akuisisi hampir 50% melihat korpo-
rasi yang berasal dari Amerika Serikat.
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Gambar 2 : Merger dan Akuisisi dalam dari tahun 2000 - 2010
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Di tahun 2010, perkembangan akuisisi ter- nilai akuisisi sebesar $64 Milliar. Sedangkan
jadi sebesar 34% terjadi di Amerika Serikat dan akuisisi terbesar di tahun 2010, terjadi di Mex-
sisanya di seluruh dunia sebesar 66%. Di tahun ico, dimana perusahaan telekomunikasi Carso
2009, terjadi akuisisi besar dimana Wyeth men- Global mengakuisisi America Movil sebesar $27
gakuisisi perusahaan farmasi, Pfizer Inc dengan Milliar.

Tabel 1 : Akuisisi Terbesar Dunia 2009 dan 2010
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Di Indonesia, pasca krisis 1997-1998 den-
gan dibentuknya Badan Penyehatan Perbankan
Nasional yang menguasai aset perbankan yang
bermasalah dengan target untuk secepatnya
mengembalikan dana negara, maka divestasi
perusahaan di Indonesia menjadi ramai. Peru-
sahaan-perusahaan yang didivestasi oleh BPPN
dan diakuisisi oleh asing di antaranya PT. Astra
International oleh Jardine Madison (Inggris),
Bank Central Asia oleh Farallon Capital (Amer-
ika), Bank Danamon oleh Temasek (Singapura),
Bank International Indonesia oleh Barclays Cap-
ital (Inggris) dan Kokmin Bank (Korea Selatan),
Bank Lippo oleh Khazanah (Malaysia), Bank Ni-
aga oleh CIMB Group (Malaysia), Semen Gresik
oleh Cemex, Bank Bali dan Bank Universal oleh
Standard Chartered (Inggris) dan lainnya.

Dengan perkembangan ekonomi yang se-
makin membaik dan terbatas investasi di Ameri-
ka dan Eropa, merger dan akuisisi terus berlanjut
hingga menjadi salah satu strategi korporasi di
Indonesia, beberapa transaksi merger dan akui-
sisi terjadi di tiga tahun terakhir seperti BUMI
diakuisisi oleh Vallar (Inggris), rencana SCTV
merger dengan Indosiar, Carrefour (Perancis)
diakuisisi oleh Para Group, Astra mengakuisisi
bisnis minum air pam dan tol Jakarta-Merak, Te-
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masek (Singapura) mengakuisisi saham Telkom-
sel, Qatar Telecom (Qatar) mengakuisisi saham
Indosat, Axiata (Malaysia) mengakuisisi XL dan
lainnya.

Tinjauan Pustaka / Dasar Teori

II. 1. Strategi Korporasi

Setiap korporasi harus menentukan untuk jang-
ka panjang pada bisnis apa atau industri mana
seharusnya perusahaan berada dan kompetensi
seperti apa yang akan dikembangkan untuk bisa
memenangkan persaingan sehingga perusa-
haan akan bisa suistain. Strategi korporasi bisa
melakukan pengembangan pasar baru di luar
pasar tradisional maupun melakukan pengem-
bangan produk baru melalui backward dan for-
ward integrasi.
Ada beberapa alterantif strategi yang bisa
dipilih untuk strategi korpoasi di antaranya:
1. Diversifikasi bisa dengan melakukan akui-
sisi.
2. Aliansi dengan metode ekuitas yakni mela-
lui joint venture and merger.

3. Aliansi dengan metode non ekuitas.
4. Franchise /Waralaba.

Gambar 3 : Strategi Korporasi dan Bisnis: Sumber Profitablitas
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II. 2. Strategi Bisnis Unit

Dalam strategi bisnis, perusahaan akan menen-
tukan bagaimana memenangkan persaingan
usaha atas industri yang ditentukan di masa
yang akan datang, juga industri yang telah ada
sekarang. Mendayagunakan sumber daya yang
ada semaksimal mungkin dan meminimalkan
kelemahan yang ada, agar terciptanya competi-
tive advantage.

Guna bisa memiliki competitive advantage
sebuah korporasi, kita mengenal akan dua driven
yakni Market Driven Based Competitive Advantage

Gambar 4: Fit Market and Resouces
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bahwa dalam persaingan, sebuah perusahaan
bisa berkompetisi, perlu untuk mengetahui akan
kekuatan persaingan pada industri kita berada,
kekuatan dari konsumen kekuatan supplier, ke-
beradaan barang subsitusi dan kemudahan un-
tuk masuknya pesaing baru atau lebih dikenal
dengan 5 Forces Michael Porter (1990). Selain itu
ada juga dikenal dengan Resources Based Com-
petitive Advantage, bahwa sebuah perusahaan
berkompetisi melebihi pesaingnya di sebuah in-
dustri karena memiliki sumber daya yang lebih
baik daripada pesaingnya.

COMPETITIVE
ADVANTAGE
MARKET Q@ﬁ RESOURCES
QUTSIDE-IN INSIDE-OUT
QUTSIDE-OUT INSIDE-IN

Djohar (2011)

II. 3. Market Driven Theory

Strategi korporasi melalui merger dan akuisisi
merupakan kombinasi dari kedua pendekatan
tersebut di atas. Dengan melalui market driven
resources, korporasi dapat mengurangi faktor
persaingan di internal industri dan meningkat-
kan entry barrier dengan mengakuisisi perusa-
haan sejenis guna meningkatkan kekuatan kom-
petisi (economics of scope dan economies of scale)
dan pangsa pasar. Korporasi bisa juga melalui
integrasi value chain (up —down stream) dengan
melakukan merger sehingga supplier power men-
jadi lebih rendah.

Menurut Michael Porter (1979), sebuah pe-
rusahaan perlu melakukan kekuatan-kekuatan
yang terkait dengan industri dimana perusa-
haan tersebut berada, yang dikenal dengan anal-
isis 5 forces Porter. Adapun hal-hal yang perlu
dianalisis yakni persaingan di internal industri,
kekuatan supplier, kekuatan konsumen, tingkat
untuk kesulitan untuk memasuki ke pasar serta
produk subsitusi yang ada. Selain itu juga perlu
memperhatikan perkembangan teknologi, kon-
disi politik, pemerintah dan lingkungan persain-
gan dimana perusahaan berada (Pierce dan Rob-
inson, 2011), sebelum keputusan strategi akuisisi
atau merger dilakukan.
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II. 4. Resources Driven Theory

Sedangkan dari segi resources driven, korporasi
bisa mengkombinasikan semua resources yang
ada saat ini untuk digabungkan dan disinergikan
dengan korporasi lainnya sehingga bisa meng-
hasilkan korporasi yang semakin kompetitif
melalui cost reduction and kinerja yang effisiensi,
seperti industri farmasi, industri yang teknolo-
gi tingkat tinggi, dan industri jasa keuangan.
Di dalam industri farmasi, merger akan meng-
gabungkan semua penemuan obat yang ber-
paten daripada masing-masing pemain industri
dan berusaha menemukan obat-obatan sendiri.
Begitu juga di industri keuangan, dimana re-
sources menjadi penting. Resources seperti data
nasabah yang banyak, sistem teknologi yang
canggih seperti sistem anjungan tunai mandiri,
menjadi sumber kompetisi yang mendorong
sebuah bank diakuisisi.

Sebuah resources dikatakan penting jika
sumber daya tersebut critical, scarce, durable dan
suistanable. (Pierce dan Robinson, 2011). Sedang-
kan yang digolongkan ke dalam resources yang
critical yakni human resources, physical resourc-
es dan organizational resources. (David, 2011).

II.5. Transaction Cost Economic

Pada teori ini, disebutkan bahwa semakin be-
sarnya sebuah skala, maka akan semakin efisien
biaya produksinya. Dalam industri keuangan,
dimana data nasabah bisa dipergunakan untuk
dilakukannya cross selling sehingga dengan satu
orang nasabah bisa ditawarkan berbagai jenis
produk perbankan maupun pembiayaan sehing-
ga bisa menghemat biaya pemeliharaan nasabah
dengan mendapatkan pendapatan yang lebih
besar, sehingga lembaga keuangan menjadi se-
makin efisien.

Selain ketiga hal tersebut, General Manage-
ment Capablity is a driving forces in achieving high
performance by improving firm's strategic thrust,
competitive efficiency and general management per-
ception of the environment turbulence. (Ansoff,
1990). Merger merupakan penggabungan antara
dua entitas yang bisa sama dan juga berbeda. Se-
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dangkan akuisisi merupakan pengambilalihan
sebuah entitias terhadap entitias lainnya. Dalam
melakukan merger dan akuisisi, dikenal dalam
tiga struktur yakni horizontal merger dan akuisisi,
vertical merger dan akuisisi serta konglomerasi
merger dan akuisisi. (Ansoff, 1990, Weston, 2004,
Johan 2010).

II.6. Aliansi, Merger dan Akuisisi

Menurut Gaughan (2007), bahwa strategi merger
dan akuisisi bertujuan pertama, bertumbuh leb-
ih cepat terutama bertumbuh pada industri yang
mengalami perlambatan industri, meningkatan
imbal hasil (return) kepada pemegang saham
melalui pertumbuhan dan juga pertumbuhan
melalui cross border acquisition. Kedua, tujuan
strategi merger dan akuisisi adalah untuk men-
capai sinergi, baik sinergi untuk meningkatkan
pendapatan, sinergi untuk biaya mencapai econ-
omies of scale sehingga bisa mencapai penurunan
biaya, dan juga sinergi untuk keuangan, yakni
kemampuan untuk dapat akses kepada pasar
modal yang lebih baik sumber dananya. Ketiga,
diversifikasi, yakni diversifikasi untuk mengua-
sai pasar, diversifikasi kepada pasar yang baru,
dan diversifikasi pada industri yang lebih men-
guntungkan maupun pertumbuhan lebih cepat.
Keempat, motif ekonomi lainnya, seperti inte-
grasi vertikal dan horizontal.

Akan tetapi dalam beberapa penelitian,
merger dan akuisisi tidak selalu dapat mening-
katkan nilai perusahaan yang melakukan merg-
er dan akuisisi. Merger as value increasing mela-
lui transation cost efficiency (Coase, 1937), synergy
(Bradley, Desain and Kimm (1988), Disciplinary
(Alchain dan Demsez, 1972). Akan tetapi juga
ditemukan oleh Jensen (1986) bahwa value reduc-
ing terjadi dengan dilakukan merger dan akui-
sisi karena adanya agency costs and management
entrechment (Shleifer and Vishny, 1989). Dan
Value Neutral Hubris ditemukan oleh Roll (1986),
yakni dimana manajer akan melakukan akui-
sisi untuk meningkatkan nilai atau kepentingan
pribadi, dimana pasar telah menunjukkan harga
yang sesuai dengan keadaan yang ada. Merger
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dan akuisisi akan menghasilkan value creation
kepada pemegang saham untuk jangka panjang
akan tetapi memiliki implikasi yang jelek kepa-
da karyawan daripada perusahaan yang menga-
lami merger dan akuisisi (Johan, 2010)

Akan tetapi tidak selalu pengembangan
usaha harus dilakukan dengan merger dan akui-
sisi, akan tetapi ada juga yang berbentuk alliansi
berbentuk joint venture, aliansi secara merek sep-
erti co branding maupun franchising. Dalam me-
nentukan pilihan merger, akuisisi atau aliansi,
manajemen perlu mempertimbangkan faktor
jenis sinergi yang bisa dihasilkan, sumber daya
yang dimiliki oleh kedua perusahaan, tingkat
kepastian pasar, tingkat kompetisi dan kesa-
maan sumber daya yang dimiliki oleh kedua pe-
rusahaan. (Dyer, Kale dan Singh, 2004). Dengan
diketahuinya kelima faktor tersebut, maka kepu-
tusan strategi akan lebih mudah diambil dan
mengurangi tingkat kegagalan transaksi.

Tabel 2 : Model-Model Sinergi
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Mengingat bahwa 57% merger dan akusisi
berakhir dengan kegagalan dalam memenubhi
target pemegang saham. Berdasarkan hasil pe-
nelitian Ashekans, DeMonaco, Francis (1998),
kesuksesan merger dan akuisisi terletak pada in-
tegrasi manajemen pada kedua perusahaan yang
akan dilakukan, dengan menunjuk pada Wheel of
Fortune yang dilakukan General Electric. Dalam
Pathfinder Model — Wheel of Fortune ini, General
Electric membagi proses integrasi ke dalam em-
pat tahapan utama dan 10 sub tahapan. Keber-
hasilan integrasi terletak pada 100 hari setelah
merger atau akuisisi dilakukan.

Gambar 5 : Wheel of Fortune Integrasi GE
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III. Manfaat Penerapan Konsep

Konsep strategi korporasi dan bisnis ini bias

dikembangkan atau diterapkan dalam :

1. Pengembangan usaha
Dengan akuisisi, maka perusahaan akan bisa
mengembangkan product (economics of scope)
atau pasar dengan lebih cepat dibandingkan
dengan pertumbuhan organik saja. Misalnya
perusahaan farmasi bisa mengakuisisi peru-

Dale, Kyer, Singh (2004)
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sahaan farmasi lainnya yang telah memiliki
paten obatnya daripada melalui pengemban-
gan sendiri. Sebagai contoh akuisisi Sanofi
Aventis atas Genzyme karena Genzyme da-
lam prosess mematenkan sebuah obat baru
sclerosis dengan nama Lembtrada. Kasus
lainnya, yakni akuisisi Proctor & Gamble
mengakuisisi Gillette, yang menghasilkan
sinergi antara kedua entitas tersebut. (Stow-
ell, 2007)

Pengembangan nilai kepada pemegang sa-
ham

Dengan melalui akuisisi maupun merger,
perusahaan akan menjadi lebih besar dan
kemampuan dalam hal keuangan menjadi
semakin kuat, sehingga profitablitas men-
jadi lebih baik, dan nilai pemegang saham
menjadi meningkat. Khazanah, Malaysia
melalui anak perusahaannya CIMB Niaga
melakukan akuisisi terhadap Bank Niaga
dan Bank Lippo, kemudian kedua bank
tersebut digabungkan menjadi CIMB Niaga
guna mendukung ekspansi bisnis dan per-
tumbuhan di Indonesia. Mengingat bahwa
Khazanah telah memiliki perusahaan teleko-
munikasi XL, SPBU Petronas dan ekspansi
perusahaan sawit Malaysia di Indonesia.
Menghasilkan perusahaan yang efisien
Dengan melalui merger dan akuisisi, eco-
nomics of scale akan tercapai, dimana sebagai
contoh sebuah bank melakukan akuisisi ter-
hadap perusahaan keuangan lainnya seperti
perusahaan asuransi, sekuritas dan pembi-
ayaan, sehingga seorang nasabah bank bisa
ditawarkan produk asuransi lainnya dengan
dalam satu fasilitas yang ada. Begitu juga da-
lam hal otomotif, dimana akuisisi Toyota ter-
hadap Daihatsu melahirkan banyak produk
sinergi antara Toyota dan Daihatsu seperrti
Avanza/Xenia dan Terios/Rush. Begitu juga
dari segi lembaga keuangan, dimana ter-
jadinya efisiensi kinerja setelah melakukan
akuisisi terhadap lembaga keuangan lain-
nya. (Elena, Pascal 2008)

Menghasilkan perusahaan yang kompetitif
Dengan penggabungan dua perusahaan
dan mencapai kombinasi pangsa pasar sep-
erti Daihatsu dan Toyota, sehingga perusa-
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haan menjadi semakin kompetitif dan bisa
menentukan posisi di pasar persaingan. Se-
lain Toyota dan Daihatsu, Renault dan Nis-
san juga melakukan hal yang sama, hingga
membawa kedua perusahaan menjadi salah
satu model sukses aliansi di dunia otomotif.
(Charlos Ghosn, 1999)
5. Melakukan restrukurisasi perusahaan.

Di samping itu, perusahaan bisa melakukan
divestasi atau spin off, misalnya sebuah bank
telah memiliki unit usaha syariah dan unit
berkembang semakin besar, sehingga di-
lakukan spin off, dan unit tersebut menjadi
sebuah badan hukum berdiri sendiri dan
terlepas dari induknya. Bank Jabar Banten
melakukan spin off portofolio syariah dalam
unit usaha syariah menjadi sebuah Bank
Jabar Banten Syariah yang independen dari
induknya.

IV. Bentuk Penelitian yang Dapat
Dikembangkan

Adapun penelitian-penelitian yang bias kem-
bangkan pada konsep merjer dan akuisisi di
antaranya :

1. Pengembangan strategi perusahaan
Penelitian mengenai implementasi strategi
kompetitif perusahaan baik dalam hal pen-
guasaan dan pertumbuhan pangsa pasar,
ukuran korporasi, profitablitas korporasi
dan kemampuan korporasi dalam mengh-
adapi kondisi turbulensi, dengan perband-
ingan kondisi korporasi sebelum dan set-
elah merger dan akuisisi. (Buchanan, 2004)

2. Value pemegang saham
Perlunya pengujian apakah benar setiap in-
dustri yang melakukan merger dan akuisisi
membawa nilai kepada pemegang saham
baik perusahaan yang akuisisi maupun pe-
rusahaan target akuisisi.

3. Fungsi strategik manajemen
Penelitian mengenai faktor yang mendorong
terjadi merger dan akuisisi dan suksesnya
sebuah merger dan akuisisi, apakah didor-
ong oleh manajemen, lingkungan atau lain-
nya seperti pemerintah.
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Pengaruh lingkungan terhadap strategi per-
tumbuhan

Penelitian mengenai kondisi terbaik untuk
melakukan ekspansi mengingat lingkungan
yang sangat turbulensi, apakah dalam kon-
disi krisis atau kondisi ekonomi yang stabil.
Mengingat banyak korporasi yang takut
melakukan ekspansi pada saat krisis, akan
tetapi ketika mau ekspansi di masa pertum-
buhan, kompetisi telah sangat tinggi atau
terlambat.

Konsentrasi pasar

Penelitian mengenai konsentrasi pasar perlu
dilakukan untuk menghindari hal-hal yang
tidak diinginkan seperti monopoli maupun
oligopoli dengan terjadinya merger dan
akuisisi. Seperti rencana merger antara Flek-
si dan Esia, dimana secara total akan men-
guasai lebih dari 80% dari pasar CMDA.
Sebagai contoh kasus terjadi saat Temasek
melakukan akuisisi terhadap Telkomsel dan
Indosat, sehingga dijatuhi hukuman denda
oleh Komite Pemantau Persaingan Usaha
(KPPU).

Keterlibatan fungsi manajemen

Bagaimana fungsi manajemen terhadap
sebuah aktivitas merger dan akuisisi dan
proses hal tersebut dilakukan. Apakah ada
indikasi muncul konflik kepentingan mana-
jemen dengan adanya rencana merger dan
terutama untuk perusahaan yang telah go
public. Dalam beberapa akuisisi, para CEO
korporasi target ditawarkan sejumlah bonus
jika menyetujui terjadinya akuisisi, seperti
dalam akuisisi Procter and Gambler terh-
adap Gillete. (Stowell, 2007).

Pencapaian effisiensi korporasi

Penelitian apakah benar bahwa merger dan
akuisisi, perusahaan menjadi lebih besar,
apakah memang menghasil operasional
yang lebih efisien daripada sebelumnya ke-
tika kedua perusahaan berdiri secara sendi-
ri. (Altunbas, Ibanez, 2004)

Compliance and integritas

Adanya setiap merger dan akuisisi, didu-
kunga oleh berbagai profesi seperti pe-
nasehat hukum, penasehat pajak, auditor,
penasehat keuangan, penilai independen

SUWINTO JOHAN 76

dan lainnya, dimana masing-masing pihak
wajib memegang tinggi kerahasiaan tersaksi
dan independensi. Jika perusahaan akuisisi
maupun perusahaan target, maka semua
informasi tersebu bersifat rahasia, jika ada
pihak yang membuka rahasia tersebut dan
mendapatkan keuntungan pribadi, maka
pihak tersebut akan melanggar kode etik.
Kasus tersebut terjadi pada Streling Drugs
Company yang diakuisisi oleh Roche, di-
manan penasehat keuangan, Morgan Guar-
antee Trust menjadi penasehat kedua pihak
secara bersamaan. (Walter, 1990)
9. Response karyawan

Akusisi dan Merger bisa diindentikkan den-
gan perkawinan antara dua perusahaan den-
gan dua latar belakang budaya yang berbe-
da dan juga cara kerja yang berbeda. Dalam
banyak kasus merger maupun akuisisi, ga-
gal karena faktor budaya ini. Konflik buda-
ya seperti Ford dan Mazda, dimana produk
sama-sama otomotif akan tetapi mengalami
konflik budaya, akhirnya akuisisi menjadi
lepas kembali. Di lain pihak, cross merger
antara Renault dengan Nissan, malahan
menghasilkan sebuah kombinasi yang kuat
dan berhasil. (International Labour Office,
2003)

V. Faktor yang Perlu Diperhatikan Da-
lam Penerapannya

Ada beberapa faktor yang perlu dipertimbang-

kan ketika menerapkan strategi pengembangan

bisnis dan korporasi melalui merjer dan akuisisi,

di antaranya :

1. Perubahan lingkungan yang turbulensi
Pelaksanaan merger dan akuisisi harus
dipilih waktu yang tepat. Sebagai contoh,
Maybank menrencanakan akuisisi terhadap
Bank Internasional Indonesia di tahun 2008,
ternyata ditengah-tengah pelaksanaan ter-
jadi krisis global, akibatnya kondisi berubah
total dan ketidakstabilan perekonomian
global. Akibatnya Maybank harus melaku-
kan negosiasi ulang. Selain itu, bnayak pan-
dangan yang melihat kondisi terbaik untuk
akuisisi di masa krisis atau masa booming.
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Kalau dilihat dari pengalaman Indonesia,
krisis merupakan masa terbaik buat perusa-
haan melakukan akuisisi, karena banyaknya
perusahaan financial distressed.

Kemampuan Strategik Manajemen perusa-
haan termasuk kemampuan integrasi dan
pertumbuhan

Kemampuan manajemen dalam melakukan
integrasi menjadi sangat penting, proses
merger dan akuisisi diawali dengan ditan-
datanganinya perjanjian jual beli, bukan
pada saat selesainya perjanjian jual beli. In-
tegrasi budaya, teknologi, orang, sistem dan
lainnya dari dua pihak menjadi satu pihak
yang memberikan nilai tambah pada peme-
gang saham.

Sumber daya yang dimiliki

Sinergi antar sumber daya menjadi penting
bagi para pihak dalam melakukan merger
dan akuisisi. Melakukan akuisisi terhadap
perusahaan yang sejenis persis dengan Kkita,
apakah akan menambah nilai tambah atau
mengakuisisi perusahaan yang berbeda,
apakah akan menambah resiko. Hal seperti
ini, perlu dilakukan penelesuran lebih lan-
jut.

Struktur pasar

Regulator akan meninjau setiap merger dan
akuisisi yang akan dilakukan, untuk men-
gukur implikasinya kepada konsumen. Se-
bagai contoh GE mengakuisisi Honeywell
di tahun 2001-2002, transaksi tersebut tidak
diperbolehkan oleh European Union karena
GE akan memiliki kemampuan untuk mo-
nopoli dan menekan konsumennya, dengan
menguasai industri pembuatan mesin pe-
sawan, interior pesawat dan leasing pesa-
wat.

Struktur pemegang saham

Manajemen wajib memperhatikan akan
komposisi dan reaksi pemegang saham ter-
hadap merger dan akuisisi, banyak kejadian
dimana manajemen melakukan merger dan
akusisi, tetapi diberikan reaksi negatif oleh
pemegang saham sehingga saham menjadi
negatif. Akuisisi Eastman Kodak terhadap
Sterling Drugs Companya, sehingga saham
jatuh drastis dalam 1 hari. (Walter, 1990)
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VI. Bagaimana Penerapan Dalam Peru-

sahaan

Strategi merjer dan akuisisi dapat diterapkan

pada perusahaan di antaranya untuk :

1.

3

4.

Mengembangkan produk dan pasar baru
Korporasi bisa melakukan pengembangan
pasar dengan cepat, melalaui akuisisi pe-
rusahaan yang memiliki distribusi yang te-
lah ada dan bagus, sehingga dengan cepat
produk kita bisa menjadi tersebar dengan
cepat. Beberapa korporasi asing melakukan
akuisisi terhadap perbankan nasional, dima-
na mereka dengan cepat mendapatkan na-
sabah yang telah ada dibandingkan dengan
membangun sebuah baru, yang harus meng-
investasikan pembukaan cabang, sistem dan
karyawan yang baru.

Pengembangan produk dengan cepat di-
lakukan dibandingkan harus melalui proses
penelitian yang berkepanjangan, terutama
untuk perusahaan farmasi. Dengan demiki-
an, terjadinya pencapaian economics of scope
dan economics of scale korporasi.
Mengembangkan bisnis yang baru
Pengembangan ke dalam bisnis baru yang
belum pernah kita masuki, seperti Para
Group mengakuisisi terhadap Carrefour, di-
mana Para Group melakukan strategi diver-
sifikasi terhadap portofolio bisnisnya.
Melakukan divestasi / restrukturisasi peru-
sahaan

Banyak korporasi memiliki Strategi Business
Unit maupun Strategic Business Area, akan
tetapi tidak semuanya menguntungkan dan
memiliki prospek. Boston Consulting Group
dan GE Mc Kinsey Group memperkenalkan
sebuah matriks (Ansoff, 1990), dimana untuk
SBA yang ada di pertumbuhan yang rendah
dan pangsa pasar yang rendah, harus didi-
vestasikan. Astra melakukan restrukturisasi
dengan divestasi terhadap Sumalindo, dan
mengalokasikan pertumbuhan pada kelapa
sawit dan infrastruktur.

Meningkatkan nilai pemegang saham
Melalui merger dan akuisisi, korporasi men-
jadi lebih besar, lebih kompetitif, sehingga
pertumbuhan menjadi lebih cepat, meng-
hasilkan keuntungan yang lebih baik dalam
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return on equity dan return on asset, sehingga
memberikan nilai lebih pada pemegang sa-
ham maupun para stakeholders lainnya.

VII. Perkembangan dan Tantangan di
Masa Depan

Dengan melihat pertumbuhan ekonomi dan po-
tensi pasar di Indonesia, maka bisa diyakinkan
bahwa akan semakin banyak perusahaan Indo-
nesia yang akan menjadi target akuisisi baik oleh
investor domestik maupun investor internation-
al. Secara perhitungan ekonomi, perkembangan
ini akan memberikan pertumbuhan ekonomi
bagi negara dan juga bisa membuat industri do-
mestik menjadi semakin kompetitif, terutama

dari segi penetrasi perbankan. (Wu Ji, 2008).
Akan tetapi, pemerintah perlu mengatur

agar industri strategis tidak jatuh ke pengua-

saaan oleh pihak asing, sehingga ketergantun-
gan maupun keuntungan dialihkan keluar dari

Indonesia. Pemerintah perlu mengatur akan :

1.  jumlah prosentase kepemilikan asing di
industri strategis seperti perbankan, keuan-
gan, maupun lainnya yang mempengaruhi
hidup orang banyak,

2. kewajiban untuk transfer knowledge dan
teknologi kepada manajemen Indonesia,

3. kewajiban pemakaian tenaga kerja Indone-
sia,

4. jumlah dividen yang bisa ditransfer keluar
dari Indonesia,

5. jangka waktu minimal investasi asing di In-
donesia,

6. pengetatan peraturan ketenagakerjaan teru-
tama menyangkut pemutusan hubungan
kerja,

7. pengaturan akan peraturan anti trust agar
tidak terjadi monopoli,
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