BABV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, kesimpulan penelitian ini

dijabarkan pada bagian-bagian berikut. Kesimpulan penelitian mencakup:

kesimpulan hasil analisis deskriptif dan kesimpulan analisis inferensial.

5.1.1. Kesimpulan Hasil Analisis Deskriptif

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil analisis deskriptif penelitian ini,

beberapa kesimpulan dirumuskan sebagai berikut:

a)

b)

Terdapat berbagai motif yang mendasari keputusan akuisisi perusahaan.
Keputusan akuisisi tidak hanya didasarkan pada motif pencapaian sinergi
tetapi juga didasarkan pada motif agensi yang berpengaruh negatif terhadap
maksimalisasi nilai dan kinerja perusahaan. Penerapan good corporate
governance bertujuan mengurangi potensi motif agensi tersebut sehingga
maksimalisasi nilai dan kinerja perusahaan dapat tercapai.

Perusahaan yang melakukan akuisisi periode 2010-2016 mendapat manfaat
ekonomis dari nilai lebih akuisisi, sinergi operasional, dan sinergi finansial
perusahaan. Manfaat ekonomis dari nilai lebih akuisisi dicatat dalam
goodwill/bargain purchase. Nilai lebih akuisisi tersebut mencerminkan
manfaat masa depan yang diperoleh perusahaan. Manfaat ekonomis dari

sinergi operasional perusahaan tampak dalam pertumbuhan pendapatan dari
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penjualan, pertumbuhan laba dan aliran kas perusahaan. Sedangkan manfaat
ekonomis dari sinergi finansial perusahaan tampak dalam kemampuan
perusahaan mengakses dana eksternal dan likuiditas aset perusahaan.

¢) Mekanisme good corporate governance perusahaan yang melakukan akuisisi
periode 2010-2016 berada dalam keadaan yang baik. Hal ini tampak dalam
komposisi kepemilikan saham institusi, proporsi komisaris independen dan
kualitas audit di atas standar yang ditetapkan bursa.

d) Perusahaan pengakuisisi mendapat manfaat dalam peningkatan kinerja
perusahaan. Manfaat tersebut tampak dalam tingkat pengembalian (laba) aset,
modal dan investasi, manfaat pertumbuhan nilai perusahaan lewat harga

saham.

5.1.2. Kesimpulan Hasil Analisis Inferensial
Berdasarkan hasil analisis inferensial penelitian ini, beberapa kesimpulan
dirumuskan sebagai berikut:

a) Nilai lebih akuisisi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. Investasi pada
aset tak berwujud dapat meningkatkan kinerja masa depan perusahaan.

b) Sinergi operasi berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan
yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. Pencapaian sinergi operasi
ditentukan oleh keberhasilan perusahaan memadukan pola manajemen

dengan karakteristik yang berbeda.
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¢) Sinergi finansial berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan
yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. Hasil positif yang
diharapkan dari penggabungan struktur finansial perusahaan hasil akuisisi
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.

d) Mekanisme good corporate governance berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan yang melakukan akuisisi pada periode 2010-
2016.

e) Mekanisme good corporate governance perusahaan memoderasi secara
positif dan signifikan pengaruh nilai lebih akuisisi terhadap kinerja
perusahaan yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016.

f) Mekanisme good corporate governance perusahaan memoderasi secara
positif dan signifikan pengaruh sinergi operasi terhadap kinerja perusahaan
yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016.

g) Mekanisme good corporate governance perusahaan tidak signifikan
memoderasi pengaruh nilai lebih akuisisi terhadap kinerja perusahaan yang

melakukan akuisisi pada periode 2010-2016.

5.2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, pada bagian berikut beberapa saran

diajukan.

a) Temuan penelitian ini memberikan gambaran bahwa manfaat ekonomi masa

depan dalam nilai lebih akuisisi (goodwill) mempunyai dampak yang
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b)

d)

signifikan bagi kinerja perusahaan. Perusahaan disarankan untuk memilih
jenis investasi seperti ini ketika melakukan akuisisi.

Motif pencapaian sinergi operasi dan sinergi finansial dalam aktivitas akuisisi
tidak berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Motif keputusan
akuisisi tidak hanya didasarkan pada motif pencapaian sinergi tetapi juga
didasarkan pada motif agensi. Perusahaan disarankan untuk memeriksa motif
agensi tersebut, ketika merencanakan akuisisi perusahaan agar keputusan
akuisisi membawa dampak positif bagi kinerja perusahaan.

Guna meminimalkan motif agensi dalam perencanaan dan keputusan akuisisi,
perusahaan perlu menaruh perhatian yang serius pada mekanisme good
corporate governance. Mekanisme ini berperan sentral memoderasi pengaruh
sinergi akuisisi dan kinerja perusahaan.

Penelitian ini menganalisis secara umum perusahaan yang melakukan akuisisi
berdasarkan variabel penelitian masing-masing. Oleh karena itu, temuan
penelitian yang dihasilkan menjabarkan kesimpulan umum tentang dampak
masing-masing variabel penelitian. Bertolak dari keterbatasan penelitian ini,
penelitian selanjutnya bisa lebih berfokus pada masing-masing sektor industri
perusahaan. Analisis sektor yang lebih spesifik tersebut bisa memberikan
gambaran yang lebih rinci tentang dampak akuisisi terhadap kinerja

perusahaan berdasarkan sektor industri masing-masing.
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LAMPIRAN

Lampiran 1
Perusahaan Non Keuangan yang Melakukan Aktivitas Akuisisi (2010-2016)

THN. | DATA KPPU PERUSAHAAN
Notifikasi Finansial (BEI) Non-BEI Non Keuangan (BEI)
2010 3 1 1 1
2011 43 2 29 12
2012 36 2 21 13
2013 69 0 47 22
2014 55 6 41 8
2015 51 1 44 6
2016 65 1 47 17
322 13 230 79
Lampiran 2

Purposive Sampling Perusahaan Non Keuangan (2010-2016)

DATA
THN. KPPU PURPOSIVE SAMPLING DATA
Notifikasi | " (g%l%nmal Zét);l(lilrgl >l ; ()(fg)l 0- Sampel | 6 Tahun
2010 3 1 0 1 0 0
2011 43 12 5 1 6 36
2012 36 13 6 4 3 18
2013 69 22 8 6 8 48
2014 55 8 2 2 4 24
2015 51 6 2 1 3 18
2016 65 17 8 2 7 42
322 79 31 17 31 186
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Lampiran 3

Daftar Perusahaan yang Melakukan Aktivitas Akuisisi (2010-2016)

PERUSAHAAN PENGAKUISISI

THN. | TGL/BLN PERUSAHAAN TARGET
Nama Kode
2011 6-Jan | PT. Unilever Indonesia Tbk. UNVR %{sﬂa Lee Body Care Indonesia,
18-May | PT. Aneka Tambang, Tbk. ANTM PT. Dwimitra Enggang Khatulistiwa
28-Jun %{Elang Mahkota Teknologi, EMTK | PT. Indosiar Karya Media Tbk.
12-Oct PT. Mitra Adiperkasa Tbk. MAPI PT. Premier Doughnut Indonesia
14-Oct PT. Indorama Sythetics Tbk. INDR PT. Polyprima Karyareksa
27-Nov PT. Kawasan Industri Jababeka, KA PT. Banten West Java Tourism
Tbk. Development
PT. Tanjung Lesung Leisure Industry
2012 3-Aug PT. Kalbe Farma, Tbk. KLBF PT. Hale International
28-Aug PT. Alam Sutera Realty, Tbk. ASRI PT. Garuda Adhimatra Indonesia
19-Sep PT. Tunas Ridean Tbk. TURI PT. Rahardja Ekalancar
2013 16-May | PT. Astra Otoparts Tbk AUTO PT. Pakoakuina
10-Jun PT. Salim Ivomas Pratama Tbk SIMP PT. Mentari Pertiwi Makmur
2-Jul PT. Harum Energy Tbk HRUM PT. Karya Usaha Pertiwi
10-Sep %{Pabnk Kertas Tjiwi Kimia TKIM | PT. Oki Pulp & Paper Mills
17-Sep PT. MNC Land Tbk KPIG PT. Bali Nirwana Resort
30-Sep PT. Indospring Tbk INDS PT. Sinar Indra Nusa Jaya
13-Dec PT. Nusa Raya Cipta Tbk. NRCA PT. Bhaskara Utama Jaya
18-Dec E%"l.(Telekomumkam Indonesia TLKM PT. Patrakom
2014 20-Feb PT. Modernland Realty Tbk MDLN PT. Mitra Sindo Sukses
PT. Mitra Sindo Makmur
19-Aug E,EI'(SIIOam International Hospital SILO PT. Rashalsiar Cakra Medika
PT. Ind. Jamu & Far. Sido . .
30-Sep Muncul Tbk SIDO PT. Berlico Mulia
5-Nov PT. Austindo Nusantara Jaya Tbk ANJT PT. Pusaka Agro Makmur
2015 3-Feb PT. First Media Tbk KBLV PT. Mitra Mandiri Mantap
3-Mar PT. Tiphone Mobile Indonesia TELE PT. Simpatindo Multimedia
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PERUSAHAAN PENGAKUISISI

THN. | TGL/BLN PERUSAHAAN TARGET
Nama Kode
5-May PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk DSSA United Fiber System Limited
2016 16-Feb PT. Erajaya Swasembada Tbk ERAA PT. Axioo International Indonesia
29-Mar ?’;{London Sumatra Indonesia LSIP PT. Pasir Luhur
16-May | PT. Plaza Indonesia Realty Tbk PLIN PT. Citra Asri Property
19-Sep PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk JPFA PT. Multi Makanan Permai
19-Sep PT. PP Properti Tbk PPRO PT. Wisma Seratus Sejahtera
26-Oct PT. Bumi Teknokultura Unggul BTEK Golden Harvest Cocoa Pte Ltd
2-Nov ?’ll;l.(Tower Bersama Infrastructure TBIG PT. Jaringan Pintar Indonesia
Lampiran 4
Klasifikasi Industri BEI (IDX Industrial Classification)
PERUSAHAAN PENGAKUISISI
THN. NO. SEKTOR INDUSTRI BEI
Nama Kode
2011 1 PT. Unilever Indonesia Tbk. UNVR Barang Konsumen Primer (4)
2 PT. Aneka Tambang, Tbk. ANTM Barang Baku (2)
3 ?El.(Elang Mahkota Teknologi, EMTK Perindustrian (3)
4 PT. Mitra Adiperkasa Tbk. MAPI Barang Konsumen Non-Primer (5)
5 PT. Indorama Sythetics Tbk. INDR Barang Konsumen Non-Primer (5)
6 g’tl;l.(Kawasan Industri Jababeka, KIJA Properti dan Real Estat (8)
2012 7 PT. Kalbe Farma, Tbk. KLBF Kesehatan (6)
8 PT. Alam Sutera Realty, Tbk. ASRI Properti dan Real Estat (8)
9 PT. Tunas Ridean Tbk. TURI Barang Konsumen Non-Primer (5)
2013 10 PT. Astra Otoparts Tbk AUTO Barang Konsumen Non-Primer (5)
11 PT. Salim Ivomas Pratama Tbk SIMP Barang Konsumen Primer (4)
12 PT. Harum Energy Tbk HRUM Energi (1)
13 PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia TKIM Barang Baku (2)

Tbk
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PERUSAHAAN PENGAKUISISI

THN. NO. SEKTOR INDUSTRI BEI
Nama Kode
14 PT. MNC Land Tbk KPIG Barang Konsumen Non-Primer (5)
15 PT. Indospring Tbk INDS Barang Konsumen Non-Primer (5)
16 PT. Nusa Raya Cipta Tbk. NRCA Infrastruktur (10)
17 E%"l.(Telekomumkam Indonesia TLKM Infrastruktur (10)
2014 18 PT. Modernland Realty Tbk MDLN Properti dan Real Estat (8)
19 g"tl;l.(Sﬂoam International Hospital SILO Keschatan (6)
PT. Ind. Jamu & Far. Sido
20 Muncul Tbk SIDO Kesehatan (6)
21 PT. Austindo Nusantara Jaya Tbk ANIT Barang Konsumen Primer (4)
2015 22 PT. First Media Tbk KBLV Infrastruktur (10)
23 PT. Tiphone Mobile Indonesia TELE Barang Konsumen Non-Primer (5)
24 PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk DSSA Energi (1)
2016 25 PT. Erajaya Swasembada Tbk ERAA Barang Konsumen Non-Primer (5)
26 E%"l.(London Sumatra Indonesia LSIP Barang Konsumen Primer (4)
27 PT. Plaza Indonesia Realty Tbk PLIN Properti dan Real Estat (8)
28 PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk JPFA Barang Konsumen Primer (4)
29 PT. PP Properti Tbk PPRO Properti dan Real Estat (8)
30 PT. Bumi Teknokultura Unggul BTEK Barang Konsumen Primer (4)
31 PT. Tower Bersama Infrastructure TBIG Infrastruktur (10)

Tbk
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Lampiran 5

Rekapitulasi Klasifikasi Industri Perusahaan Akuisisi (2010-2016)

No. Nama Sektor Jumlah Perusahaan %
1 | IDX Sektor Energi 2 6,45
2 | IDX Sektor Barang Baku 2 6,45
3 | IDX Sektor Perindustrian 1 3,23
4 | IDX Sektor Barang Konsumen Primer 6 19,35
5 | IDX Sektor Barang Konsumen Non-Primer 8 25,81
6 | IDX Sektor Kesehatan 3 9,68
7 | IDX Sektor Keuangan - -
8 | IDX Sektor Properti & Real Estat 5 16,13
9 | IDX Sektor Teknologi - -
10 | IDX Sektor Infrastruktur 4 12,90
11 | IDX Sektor Transportasi & Logistik - -
12 | IDX Sektor Produk Investasi Tercatat - -
Total 31 100
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Lampiran 6

Hasil Analisis Data Menggunakan SMART-PLS 3.0

Gambar Outer Model Awal (Sebelum Pengurangan Indikator)

GeGl | | &Gz | 6C63 | | Gee |

-

0117 0409 0810 g5

NL1
NL2
Milai Lebih Akuisisi
Good Corporate
0.19 Governance KP1
S01 3% c
KP2
502
KP3
503 0.260
KP4
504
Sinergi Operasi KP5
505 | iy
0.024 ; : KP&
S|
SF2 \
5F3 |
S Sinergi Finansial ModGCG_NL ModGCG_50 ModGCG_SF
Gambar Outer Model Akhir (Setelah Pengurangan Indikator)
GCG3
1.000
_—1.000
NL2
Nilai Lebih Akuisisi
o Good Corporate
= E Governance 0387
Loy Kp2
502 0.843
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503 4—0.849 0.136
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Sinergi Operasi KP5
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Gambar Evaluasi Internal Consistency Reliability (Nilai Composite Reliability)
dan Convergent Validity (Nilai Average Variance Extracted - AVE)

Construct Reliability and Validity

| Matrix |{if Cronbach'sAlpha |iif rho_ A |{if Composite Reliability i Average Variance Extracted (A.. Copy to Clipt

Cronbach's Al... rho_A Composite Reliability Average Variance Extracted (AVE)
Good Corporate Governance 1.000 1.000 1.000 1.000
Kinerja Perusahaan 0.867 0.900 0.919 0.793
ModGCG_NL 1.000 1.000 1.000 1.000
ModGCG_SF 1.000 1.000 1.000 1.000
ModGCG_SO 0.923 1.000 0.950 0.865
Nilai Lebih Akuisisi 1.000 1.000 1.000 1.000
Sinergi Finansial 1.000 1.000 1.000 1.000
Sinergi Operasi 0.846 0.918 0.899 0.748

Gambar Evaluasi Discriminant Validity (Nilai Heterotrait-Monotrait Ratio —
HTMT Ratio)

Discriminant Validity
| Fornell-Larcker Criterion | | Cross Loadings ||| Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT) | 3¢ Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT) Copyto Clipboard: | pyce|

Good Corporate Governance ~ Kinerja Perusshaan  ModGCGNL ~ ModGCG_SF ModGCG_SO  Nilai Lebih Akuisisi ~ Sinergi Finansial ~ Sinergi Operasi

Good Corporate Govermance

Kinerja Perusahaan 0475

ModGCG_NL 0337 0430

ModGCG_SF 0.067 0.160 0.110

ModGCG_SO 0.255 0.364 0.255 0.064

Nilai Lebih Akuisisi 0.062 0220 0.021 0.012 0.107

Sinergi Finansial 0.058 0219 0.005 08711 0.024 0.087

Sinergi Operasi 0.236 0273 0221 0.099 0.770 0.172 0.143
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Gambar Evaluasi Inner Model (Nilai Inner VIF)

Collinearity Statistics (VIF)
| OuterVIF Values || Inner VIF Values

Good Corporat... Kinerja Perusahaan ModGCG_NL ModGCG_SF ModGCG_SO  Nilai Lebih Ak...  Sinergi Finansial
Good Corporate Governance 1.224

Kinerja Perusahaan

ModGCG_NL 1.217
ModGCG_SF 4814
ModGCG_SO 1815
Nilai Lebih Akuisisi 1.035
Sinergi Finansial 4884
Sinergi Operasi 1.696

Gambar Evaluasi Inner Model (Nilai R* dan Signifikansi)

R Square
| Matrix [ii%¥ RSquare |iii R Square Adjusted

R Square R Square Adjus...
Kinerja Perusah... 0.629 0.615

R Square

Copy to Clipboard: E

Sinergi Operasi

] Mean, STDEV, T-Values, P-Val... ||| Confidencelntervals ||| Confidence Intervals Bias Cor... || Samples | COPY to Clipboard:

Original Sampl... Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) T Statistics (|O/STDEV])
Kinerja Perusah... 0629 0.640 0.098 6.433
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Gambar Evaluasi Effect Size (Nilai F)

f Square

Good Corporate Governance -> Kinerja Perusahaan 0331
ModGCG_NL -> Kinerja Perusahaan 0.276
ModGCG_SF -> Kinerja Perusahaan 0.074
ModGCG_SO -> Kinerja Perusahaan 0.233
Nilai Lebih Akuisisi -> Kinerja Perusahaan 0.085
Sinergi Finansial -> Kinerja Perusahaan 0131
Sinergi Operasi -> Kinerja Perusahaan 0.029

0338
0.281
0.095
0237
0.094
0111
0.045

[] Mean, STDEV, T-Values, P-Values | | Confidencelntervals | ] Confidence Intervals Bias Corrected | || Samples

Original Sample (0) Sample Mean (M)  Standard Deviation (STDEV)

0.200
0133
0.068
0109
0.048
0.097
0.036

T Statistics (|0/STDEV])
1653
2084
1094
2148
1785
1355
0810

Gambar Evaluasi Predictive Relevance (Nilai Q?)

Construct Crossvalidated Redundancy

P Values
0.098
0.037
0.274
0.032
0.074
0.175
0.418

Copyto

| ] Total || | Casel || | Case2 ‘___] Case3 || | Cased || | CaseS

SSO
Good Corporate Governance  186.000

Kinerja Perusahaan 558.000
ModGCG_NL 186.000
ModGCG_SF 186.000
ModGCG_SO 558.000
Nilai Lebih Akuisisi 186.000
Sinergi Finansial 186.000
Sinergi Operasi 558.000
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186.000
301.160
186.000
186.000
558.000
186.000
186.000
558.000
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Gambar Evaluasi Signifikansi Statistik dan Relevansi Koefisien Jalur

Inner Model dengan P-Values
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Inner Model dengan T-Values
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Path Coefficient, T Value dan P Value

Path Coefficients
|| Mean, STDEV, T-Values, P-Values | | Confidencelntervals || | ConfidenceIntervals Bias Corrected || | Samples Copyto Clipboard: | ycel Forn
Original Sample (0) Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) T Statistics (JO/STDEV]) P Values
Good Corporate G e -> Kinerja Perusal 0387 0392 0,094 412 0.000
ModGCG_NL -> Kinerja Perusahaan 0374 0359 0.069 5408 0.000
ModGCG_SF -> Kinerja Perusahaan 0981 0873 0.666 1473 0.141
ModGCG_SO -> Kinerja Perusahaan 0252 0.248 0055 4560 0.000
Nilai Lebih Akuisisi -> Kinerja Perusahaan 0181 0179 0,038 4703 0.000
Sinergi Finansial -> Kinerja Perusahaan 0488 0411 0327 1489 0.137
Sinergi Operasi -> Kinerja Perusahaan 0.136 0154 0074 1825 0.068
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