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Abstract. Finansial restructuring is an important strategy in maintaining company sustainability and growth,
especially in the face of external and internal pressures. Mergers, acquisitions, and leveraged buyouts (LBOs)
are the three main instruments in restructuring strategies used by companies in various sectors. This study aims
to systematically review the current academic literature on the impact, challenges, and effectiveness of using
mergers, acquisitions, and LBOs in the context of financial restructuring. By reviewing more than 20 sources
from academic journals and recent financial reports, this study identifies trends, research gaps, as well as
theoretical and practical contributions of each of these instruments. The findings show that all three instruments
have significant potential to improve a firm's operational efficiency and capital structure, but also carry
substantial risks if not managed strategically.
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Abstrak. Restrukturisasi keuangan merupakan strategi penting dalam mempertahankan keberlangsungan dan
pertumbuhan perusahaan, terutama dalam menghadapi tekanan eksternal dan internal. Merger, akuisisi, dan
leveraged buyout (LBO) menjadi tiga instrumen utama dalam strategi restrukturisasi yang digunakan oleh
perusahaan di berbagai sektor. Studi ini bertujuan untuk meninjau secara sistematis literatur akademik terkini
mengenai dampak, tantangan, dan efektivitas penggunaan merger, akuisisi, dan LBO dalam konteks
restrukturisasi keuangan. Dengan mengkaji lebih dari 20 sumber dari jurnal-jurnal akademik dan laporan
keuangan terbaru, studi ini mengidentifikasi tren, kesenjangan riset, serta kontribusi teoretis dan praktis dari
masing-masing instrumen tersebut. Temuan menunjukkan bahwa ketiga instrumen tersebut memiliki potensi
signifikan dalam meningkatkan efisiensi operasional dan struktur modal perusahaan, namun juga menyimpan
risiko besar jika tidak dikelola secara strategis.

Kata Kunci: merger, akuisisi, leveraged buyout, restrukturisasi keuangan, strategi korporasi, efisiensi
operasional, struktur modal

1. PENDAHULUAN

Restrukturisasi keuangan menjadi isu krusial dalam manajemen keuangan modern,
terutama saat perusahaan menghadapi tantangan seperti krisis likuiditas, tekanan persaingan,
perubahan teknologi, atau transformasi pasar. Dalam konteks ini, merger, akuisisi, dan
leveraged buyout (LBO) menjadi strategi utama yang digunakan untuk memperbaiki posisi
keuangan dan operasional perusahaan (Gaughan, 2017; Sudarsanam, 2010). Merger
merupakan penggabungan dua entitas menjadi satu kesatuan baru yang diharapkan lebih efisien
dan memiliki skala ekonomi lebih besar. Akuisisi adalah proses di mana satu perusahaan

mengambil alih perusahaan lain, yang dapat memperkuat posisi pasar atau meningkatkan
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kapabilitas teknologi. Sementara itu, LBO adalah strategi akuisisi yang mayoritas dibiayai
dengan utang, umumnya digunakan oleh investor swasta untuk mengambil alih perusahaan
yang undervalued namun berpotensi berkembang (Kaplan & Stromberg, 2009).

Dalam dekade terakhir, aktivitas merger dan akuisisi global mencapai rekor tertinggi,
dengan nilai transaksi melebihi $3,9 triliun pada tahun 2021 (Deloitte, 2022). Fenomena ini
didorong oleh berbagai faktor, termasuk digitalisasi, konsolidasi industri, dan kebutuhan untuk
mencapai skala ekonomi yang kompetitif. Di Indonesia, aktivitas M&A juga mengalami
peningkatan signifikan, terutama di sektor perbankan, telekomunikasi, dan teknologi finansial.
Kompleksitas lingkungan bisnis modern menuntut perusahaan untuk tidak hanya fokus pada
pertumbuhan organik, tetapi juga mempertimbangkan strategi inorganik melalui
restrukturisasi. Hal ini menjadi semakin relevan dalam konteks ekonomi digital yang
membutuhkan adaptasi cepat terhadap perubahan teknologi dan preferensi konsumen
(McKinsey & Company, 2019).

Tujuan dari studi ini adalah mengkaji secara sistematis literatur akademik terkini terkait
ketiga instrumen tersebut dan bagaimana peranannya dalam proses restrukturisasi keuangan.
Studi ini juga berusaha mengidentifikasi kesenjangan penelitian dan kontribusi praktis dari
berbagai temuan sebelumnya untuk mendukung pengambilan keputusan strategis oleh
manajemen. Signifikansi kajian ini terletak pada pemahaman mendalam mengenai kelebihan
dan kekurangan masing-masing strategi serta implikasinya terhadap nilai perusahaan dan
kesejahteraan pemegang saham (Bruner, 2002; DePamphilis, 2019). Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi teoretis dalam pengembangan framework restrukturisasi
keuangan yang komprehensif, serta memberikan panduan praktis bagi praktisi keuangan dan

pengambil kebijakan.

2. KAJIAN PUSTAKA
Theoretical Framework

Berbagai teori mendasari praktik merger, akuisisi, dan LBO. Teori agensi (Jensen,
1986) menyoroti potensi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, yang dapat
diatasi melalui restrukturisasi. Dalam konteks ini, merger dan akuisisi dapat berfungsi sebagai
mekanisme pasar untuk menggantikan manajemen yang tidak efisien, sementara LBO
menciptakan insentif yang kuat bagi manajemen untuk meningkatkan kinerja melalui
kepemilikan ekuitas yang signifikan.

Teori sinergi berpendapat bahwa kombinasi dua perusahaan dapat menciptakan nilai

lebih besar dibandingkan nilai masing-masing secara terpisah (Weston et al., 2014). Sinergi
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dapat berupa sinergi operasional (penghematan biaya, peningkatan pendapatan) dan sinergi
keuangan (optimalisasi struktur modal, diversifikasi risiko). Penelitian empiris menunjukkan
bahwa realisasi sinergi yang diproyeksikan seringkali tidak tercapai, dengan tingkat kegagalan
mencapai 70-90% dalam beberapa industri (Bain & Company, 2023).

Teori market timing menyatakan bahwa perusahaan cenderung melakukan akuisisi
ketika valuasi pasar sedang menguntungkan (Myers & Majluf, 1984). Teori ini didukung oleh
bukti empiris yang menunjukkan gelombang M&A yang berkorelasi dengan siklus pasar
modal. Selain itu, teori efisiensi operasional menunjukkan bahwa merger dan akuisisi dapat
meningkatkan efisiensi biaya dan produktivitas melalui eliminasi duplikasi fungsi dan
optimalisasi alokasi sumber daya (Martynova & Renneboog, 2008).

Teori hubris (Roll, 1986) menjelaskan fenomena overpayment dalam akuisisi, di mana
manajemen mengalami overconfidence dalam menilai target dan kemampuan untuk
menciptakan sinergi. Teori ini relevan dalam memahami mengapa banyak akuisisi gagal
menciptakan nilai bagi pemegang saham acquirer.

Dalam konteks LBO, teori trade-off menjelaskan keseimbangan antara manfaat pajak
dari penggunaan utang dengan biaya financial distress. Teori pecking order menjelaskan
preferensi pendanaan yang mengutamakan sumber internal sebelum eksternal. Axelson et al.
(2013) menemukan bahwa struktur modal dalam LBO sangat dipengaruhi oleh kondisi pasar
kredit dan ekspektasi investor, dengan leverage ratio yang bervariasi sesuai siklus kredit.

Teori behavioral finance juga memberikan perspektif penting dalam memahami
motivasi di balik keputusan M&A. Barberis & Thaler (2003) menunjukkan bahwa bias kognitif
seperti overconfidence, anchoring, dan herding behavior dapat mempengaruhi keputusan
strategis perusahaan, termasuk dalam konteks restrukturisasi.

Evolution of M&A and LBO Practices

Praktik merger dan akuisisi telah mengalami evolusi signifikan sejak awal abad ke-20.
Gelombang pertama M&A (1897-1904) didominasi oleh konsolidasi horizontal untuk
menciptakan monopoli. Gelombang kedua (1916-1929) fokus pada integrasi vertikal.
Gelombang ketiga (1965-1975) ditandai dengan diversifikasi konglomerat. Gelombang
keempat (1981-1989) menekankan pada hostile takeovers dan bust-up takeovers. Gelombang
kelima (1992-2000) didorong oleh globalisasi dan deregulasi. Gelombang keenam (2003-2008)
difasilitasi oleh private equity dan LBO. Gelombang ketujuh (2010-sekarang) dicirikan oleh
transformasi digital dan cross-border M&A (Martynova & Renneboog, 2008).

LBO sebagai instrumen keuangan mengalami perkembangan pesat sejak tahun 1980-

an. Model tradisional LBO yang mengandalkan high leverage dan asset stripping telah
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berkembang menjadi pendekatan yang lebih sophisticated dengan fokus pada operational
improvement dan value creation. Private equity firms modern menggunakan kombinasi
leverage, governance improvement, dan strategic initiatives untuk menciptakan nilai (Kaplan
& Stromberg, 2009).

Research Gap

Sebagian besar literatur fokus pada merger dan akuisisi di pasar maju, sementara studi
mengenai LBO masih relatif sedikit di pasar negara berkembang. Kajian komparatif yang
menyatukan ketiganya dalam satu kerangka restrukturisasi juga masih terbatas. Penelitian lokal
seperti dari Rachmawati & Hermawan (2020) menyebutkan bahwa merger BUMN di Indonesia
belum sepenuhnya mencapai efisiensi sinergi karena integrasi budaya perusahaan yang kurang
optimal.

Kesenjangan penelitian lainnya meliputi: (1) kurangnya studi longitudinal yang
mengukur Kinerja jangka panjang pasca-restrukturisasi, (2) terbatasnya penelitian yang
mengintegrasikan faktor ESG (Environmental, Social, Governance) dalam evaluasi strategi
restrukturisasi, (3) minimnya analisis dampak digitalisasi terhadap efektivitas instrumen
restrukturisasi tradisional, dan (4) kurangnya framework yang mengintegrasikan ketiga
instrumen dalam satu model keputusan strategis. Penelitian di negara berkembang juga masih
terbatas dalam menganalisis faktor-faktor unik seperti regulatory environment, market
liquidity, dan institutional factors yang mempengaruhi efektivitas restrukturisasi. Studi tentang
cross-border M&A dari perspektif emerging markets juga masih membutuhkan perhatian lebih

dalam literatur akademik.

3. METODE PENELITIAN

Studi ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan metode case study analysis untuk
mengeksplorasi implementasi ketiga instrumen restrukturisasi keuangan. Pemilihan kasus
didasarkan pada kriteria: (1) representatif terhadap masing-masing instrumen, (2) ketersediaan
data publik yang memadai, (3) signifikansi dampak terhadap industri, dan (4) variasi geografis
dan sektoral. Data dikumpulkan dari laporan tahunan perusahaan, filing SEC, press releases,
dan analisis dari investment banks. Analisis dilakukan dengan menggunakan framework value
creation yang mencakup financial performance, operational efficiency, dan strategic

positioning.
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4. HASIL PENELITIAN
Company Profile & Industry Context

Merger Kraft Foods Group dan H.J. Heinz Company pada tahun 2015 menciptakan
salah satu perusahaan makanan dan minuman terbesar di dunia dengan revenue gabungan $28
miliar. Merger ini difasilitasi olen 3G Capital dan Berkshire Hathaway dengan valuasi total
$100 miliar. Industri makanan dan minuman pada saat itu menghadapi tantangan margin yang
menyempit akibat perubahan preferensi konsumen, tekanan dari private label brands, dan
rising commodity costs. Kraft, yang memiliki portofolio brand ikonik seperti Kraft Macaroni
& Cheese dan Oscar Mayer, menghadapi stagnasi pertumbuhan dan tekanan margin. Heinz,
dengan keunggulan di condiments dan sauces, memiliki exposure geografis yang lebih luas
tetapi bergantung pada kategori produk yang mature. Rasional merger adalah menciptakan cost
synergies melalui procurement savings, manufacturing optimization, dan overhead reduction.
Microsoft & LinkedIn (Akuisisi Case)

Akuisisi Microsoft terhadap LinkedIn pada tahun 2016 senilai $26.2 miliar merupakan
salah satu akuisisi terbesar di sektor teknologi. LinkedIn, sebagai platform professional
networking terbesar dengan 433 juta pengguna, memiliki data yang sangat valuable untuk
strategi cloud dan productivity Microsoft. Industri teknologi pada saat itu mengalami
transformasi menuju cloud computing dan artificial intelligence. Microsoft, dengan posisi
dominan di enterprise software melalui Office 365 dan Azure, melihat LinkedIn sebagai
missing piece dalam strategi "productivity and business processes”. LinkedIn memiliki
pertumbuhan revenue yang solid (37% YoY) tetapi menghadapi tekanan profitabilitas dari
investasi dalam mobile dan international expansion. Rasional akuisisi adalah menciptakan
revenue synergies melalui integrasi dengan Office 365, Sales Navigator, dan Talent Solutions.
KKR & Nabisco (LBO Case)

LBO KKR terhadap RJR Nabisco pada tahun 1988 senilai $25 miliar (sekitar $55 miliar
dalam nilai sekarang) merupakan LBO terbesar pada masanya dan menjadi simbol era
leveraged buyout. Nabisco, dengan brands seperti Oreo, Ritz, dan Winston cigarettes,
menghasilkan significant free cash flow tetapi dinilai undervalued oleh pasar akibat diversified
conglomerate structure dan manajemen yang kurang fokus. Industri consumer goods dan
tobacco pada akhir 1980-an mengalami konsolidasi dan tekanan regulasi. KKR melihat
opportunity untuk value creation melalui operational improvements, portfolio optimization,

dan financial engineering. Struktur pembiayaan menggunakan debt-to-equity ratio 9:1 dengan
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ekspektasi menciptakan nilai melalui tax benefits, operational efficiency, dan eventual exit

strategy.

Timeline of Events

Kraft-Heinz Merger Timeline:

Februari 2013: 3G Capital mengakuisisi Heinz senilai $23 miliar

Maret 2015: Pengumuman merger Kraft dan Heinz

Juli 2015: Penyelesaian merger dan listing di NASDAQ

2016-2018: Implementasi program pengurangan biaya ($1.5 miliar target)
2019: Writedown $15.4 miliar dan pemotongan dividen

2020-2023: Fokus pada renovasi brand dan inovasi

Microsoft-LinkedIn Timeline:

Juni 2016: Microsoft mengumumkan niat akuisisi

Desember 2016: Persetujuan regulasi dan penyelesaian

2017-2018: Integrasi dengan Office 365 dan Dynamics

2019: Peluncuran integrasi LinkedIn Learning

2020-2023: Ekspansi ke emerging markets dan pengembangan produk baru

KKR-Nabisco Timeline:

Oktober 1988: Perang penawaran dimulai dengan beberapa pihak
November 1988: KKR muncul sebagai pemenang penawaran
Februari 1989: Penyelesaian kesepakatan dan kepemilikan pribadi
1989-1995: Restrukturisasi operasional dan pengurangan utang
1991: IPO untuk bisnis tembakau (RJR)

1995: Keluar sepenuhnya melalui berbagai divestasi

Key Stakeholders

Primary Stakeholders:

Pemegang saham merupakan stakeholder utama yang terdampak langsung dari value

creation atau destruction. Dalam merger, shareholders dari kedua perusahaan menghadapi

dilution atau concentration effects. Dalam akuisisi, target shareholders umumnya

menerima premium, sementara acquirer shareholders menghadapi execution risk. Dalam

LBO, existing shareholders mengalami liquidity event tetapi kehilangan upside

participation.

Manajemen menghadapi tantangan integrasi, cultural alignment, dan pencapaian sinergi

yang diproyeksikan. Success factors meliputi leadership capability, change management
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skills, dan stakeholder communication. Retensi talenta kunci menjadi critical success
factor, terutama dalam industri padat pengetahuan (knowledge-intensive industries).

o Karyawan mengalami ketidakpastian terkait jaminan pekerjaan, kompensasi, dan
pengembangan Kkarir. Restrukturisasi seringkali melibatkan pengurangan tenaga kerja dan
restrukturisasi organisasi. Employee engagement dan strategi komunikasi menjadi kunci
untuk meminimalkan disrupsi dan menjaga produktivitas.

Secondary Stakeholders:

e Pelanggan menghadapi potensi perubahan dalam kualitas produk, harga, dan tingkat
layanan. Konsentrasi pasar dapat mengurangi tekanan kompetitif tetapi juga dapat
menciptakan perilaku monopolistik. Hubungan pemasok juga dapat berubah akibat
kekuatan pembelian yang terkonsolidasi.

e Regulator memiliki peran penting dalam proses persetujuan, terutama terkait
pertimbangan antimonopoli (antitrust considerations). Regulatory scrutiny meningkat
untuk transaksi berskala besar yang dapat mengurangi persaingan pasar. Dampak
komunitas juga menjadi pertimbangan, terutama terkait ketenagakerjaan dan
pembangunan ekonomi.

o Kreditor dan pemegang utang menghadapi perubahan dalam profil risiko kredit. Dalam
LBO, kreditor yang ada menghadapi risiko subordinasi dari penerbitan utang baru. Credit
rating agencies memainkan peran penting dalam menilai stabilitas keuangan pasca-
restrukturisasi.

Financial Structure Analysis

Kraft-Heinz Financial Structure: Pra-merger, Kraft memiliki debt-to-equity ratio
0.6x dengan peringkat investment grade. Heinz, setelah akuisisi 3G, memiliki leverage ratio
yang lebih tinggi yaitu 4.2x. Struktur pasca-merger menciptakan entitas gabungan dengan pro
forma leverage 3.8x, yang agresif untuk industri consumer staples. Optimalisasi struktur modal
melalui pembiayaan kembali utang dan manajemen modal kerja menjadi prioritas utama.

Microsoft-LinkedIn Financial Structure: Microsoft memiliki neraca keuangan yang
kuat dengan posisi kas lebih dari $100 miliar, memungkinkan akuisisi tunai penuh tanpa perlu
pembiayaan eksternal. LinkedIin memiliki utang minimal dengan revenue multiple 8.1x,
premium untuk model bisnis SaaS. Pasca-akuisisi, integrasi dengan pelaporan keuangan

Microsoft menciptakan kompleksitas pengakuan pendapatan tetapi secara keseluruhan

memperkuat profil keuangan.

KKR-Nabisco Financial Structure: Struktur pembiayaan menggunakan kombinasi

utang bank ($13.1B), obligasi high-yield ($5.1B), pembiayaan jembatan (bridge financing)
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($1.5B), dan kontribusi ekuitas ($1.5B). Interest coverage ratio pasca-LBO turun menjadi 1.2x,
menciptakan risiko pembiayaan kembali yang signifikan. Asset-based lending dan

prediktabilitas arus kas menjadi faktor kunci dalam mempertahankan struktur leverage yang

tinggi.

PEMBAHASAN
Value Creation Mechanisms

Operational Synergies Analysis Merger dan akuisisi dapat menciptakan sinergi
operasional melalui berbagai mekanisme. Studi oleh Bruner (2002) menyatakan bahwa merger
horizontal lebih efektif dalam menekan biaya operasional melalui eliminasi fungsi duplikat,
konsolidasi fasilitas, dan skala ekonomi dalam pengadaan (procurement). Sinergi pendapatan
umumnya lebih sulit direalisasikan dan membutuhkan waktu lebih lama untuk terwujud. Dalam
kasus Kraft-Heinz, target sinergi biaya $1.5 miliar dalam 4 tahun tercapai melalui optimasi
rantai pasokan, pengurangan jejak manufaktur (manufacturing footprint), dan rasionalisasi
SG&A. Namun, pemotongan biaya yang agresif berdampak negatif pada investasi R&D dan
pembangunan brand, menyebabkan erosi pangsa pasar dan penurunan ekuitas brand. Pelajaran
yang didapat menunjukkan bahwa keseimbangan antara efisiensi biaya dan investasi
pertumbuhan menjadi faktor keberhasilan yang penting.

Sinergi pendapatan lebih kompleks dan membutuhkan eksekusi yang hati-hati. Peluang
cross-selling, saluran distribusi yang diperluas, dan penawaran produk yang ditingkatkan dapat
menciptakan pertumbuhan top-line. Namun, retensi pelanggan dan penerimaan pasar menjadi
risiko utama yang harus dimitigasi melalui manajemen perubahan dan strategi pemasaran yang
efektif.

Financial Engineering Benefits LBO menciptakan nilai melalui mekanisme financial
engineering. Manfaat pajak dari interest deductibility dapat meningkatkan arus kas setelah
pajak secara signifikan. Dalam yurisdiksi dengan pajak tinggi, tax shields dapat mencapai 30-
40% dari beban bunga. Namun, reformasi pajak dan perubahan regulasi dapat mengurangi nilai
manfaat pajak seiring waktu.

Disiplin yang diinduksi oleh leverage memaksa manajemen untuk fokus pada
pembentukan kas dan efisiensi operasional. Persyaratan pelayanan utang yang tinggi
menciptakan "burning platform” yang mendorong pengambilan keputusan cepat dan eliminasi
aktivitas non-inti. Opler & Titman (1993) menemukan bahwa perusahaan dengan leverage

tinggi menunjukkan peningkatan dalam manajemen modal kerja dan disiplin alokasi modal.
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Partisipasi equity upside untuk tim manajemen menciptakan keselarasan kepentingan
dengan sponsor keuangan. Partisipasi ekuitas manajemen 5-20% memberikan peluang
penciptaan kekayaan yang signifikan jika rencana bisnis berhasil dieksekusi. Hal ini
menciptakan insentif yang kuat untuk peningkatan kinerja dan penciptaan nilai.

Risk Assessment and Mitigation

Integration Risk Management Integrasi budaya merupakan faktor risiko utama dalam
keberhasilan M&A. Penelitian McKinsey menunjukkan bahwa 70% merger gagal mencapai
sinergi yang diproyeksikan akibat ketidakcocokan budaya dan tantangan integrasi. Komunikasi
yang efektif, keselarasan kepemimpinan, dan program keterlibatan karyawan menjadi penting
dalam memitigasi risiko integrasi.

Kompleksitas integrasi sistem meningkat dengan skala dan sifat transaksi lintas batas.
Integrasi IT dapat memakan waktu 2-3 tahun dan biaya 10-15% dari nilai transaksi. Pendekatan
integrasi bertahap dengan pencapaian yang jelas dan perencanaan kontingensi dapat
mengurangi risiko eksekusi.

Proses persetujuan regulasi menciptakan ketidakpastian waktu dan potensi modifikasi
kesepakatan. Tinjauan antimonopoli dapat memerlukan divestasi aset atau komitmen perilaku
yang mengurangi nilai strategis. Keterlibatan awal dengan regulator dan analisis persaingan
yang komprehensif dapat memperlancar proses persetujuan.

Financial Risk ConsiderationsHigh leverage dalam LBO menciptakan risiko
keuangan yang signifikan. Sensitivitas suku bunga, risiko refinancing, dan pelanggaran
covenant dapat memicu kesulitan keuangan. Stress testing dengan berbagai skenario ekonomi
dan menjaga buffer likuiditas yang memadai menjadi praktik manajemen risiko yang penting.

Risiko market timing dalam M&A dapat menyebabkan overpayment atau waktu keluar
yang buruk. Industri siklus memiliki volatilitas valuasi yang tinggi, membutuhkan
pertimbangan waktu yang cermat. Strategi investasi countercyclical dapat menciptakan
peluang penciptaan nilai tetapi membutuhkan modal yang sabar dan keyakinan yang kuat.

Risiko mata uang dan politik dalam transaksi lintas batas dapat mempengaruhi
penciptaan nilai secara signifikan. Strategi lindung nilai (hedging strategies), kemitraan lokal,
dan asuransi risiko politik dapat memitigasi beberapa risiko tetapi tidak sepenuhnya
menghilangkan exposure.

Performance Measurement Framework

Short-term Performance Metrics Kinerja pasca-transaksi segera dapat diukur melalui

berbagai metrik keuangan. Akselerasi pertumbuhan pendapatan, peningkatan margin, dan

peningkatan pembentukan kas merupakan indikator utama keberhasilan. Peningkatan margin
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EBITDA 100-300 basis poin dalam 12-18 bulan menunjukkan realisasi sinergi biaya yang
efektif. Optimalisasi modal kerja dapat memberikan pembentukan kas satu kali yang
signifikan. Pengurangan days sales outstanding, peningkatan inventory turnover, dan
perpanjangan days payable outstanding dapat meningkatkan free cash flow 5-15% dalam
jangka pendek. Pelacakan realisasi sinergi biaya melalui scorecard terperinci dengan inisiatif,
linimasa, dan pihak yang bertanggung jawab secara spesifik. Pelacakan bulanan dan koreksi
arah dapat memastikan pencapaian penghematan yang diproyeksikan dalam jangka waktu yang
berkomitmen.

Long-term Value Creation Assessment Keberhasilan jangka panjang membutuhkan
penciptaan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Peningkatan pangsa pasar, peningkatan
kepuasan pelanggan, dan peningkatan innovation pipeline merupakan indikator penciptaan
nilai jangka panjang. Penilaian nilai brand dan metrik loyalitas pelanggan dapat mengukur
penciptaan nilai aset tidak berwujud. Peningkatan return on invested capital (ROIC)
merupakan ukuran utama penciptaan nilai. ROIC > weighted average cost of capital (WACC)
secara konsisten menunjukkan penciptaan nilai yang berkelanjutan. Perbandingan dengan
industry benchmarks dan kinerja historis dapat memberikan penilaian kinerja relatif.
Perbandingan total shareholder return (TSR) dengan benchmarks yang relevan memberikan
penilaian penciptaan nilai berbasis pasar. Analisis TSR 3-5 tahun dapat mengeliminasi
volatilitas pasar jangka pendek dan memberikan penilaian kinerja manajemen yang adil.
Industry-Specific Considerations

Technology Sector Dynamics M&A sektor teknologi memiliki karakteristik unik
dengan penekanan pada akuisisi talenta, kekayaan intelektual, dan akses pasar. Acqui-hires
untuk akuisisi talenta dapat memakan biaya $1-3 juta per insinyur, menjadikannya investasi
yang mahal tetapi strategis. Penilaian portofolio IP membutuhkan keahlian khusus dan dapat
menjadi pendorong nilai utama. Efek jaringan dan dinamika platform dalam sektor teknologi
dapat menciptakan hasil "pemenang mengambil semua”. Kepemimpinan pasar awal dapat
diterjemahkan menjadi keunggulan kompetitif yang berkelanjutan melalui jaringan pengguna,
keunggulan data, dan efek ekosistem. Kasus Microsoft-LinkedIn menunjukkan integrasi
platform yang berhasil yang menciptakan peningkatan nilai bersama. Perubahan teknologi
yang cepat membutuhkan investasi inovasi berkelanjutan. Keberhasilan M&A teknologi
bergantung pada kemampuan untuk menjaga laju inovasi dan beradaptasi dengan dinamika
pasar yang berubah. Integrasi harus menjaga budaya inovasi dan menghindari kendala

birokrasi.
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Consumer Goods Sector Challenges Sektor barang konsumen menghadapi perubahan
preferensi konsumen, persaingan private label, dan konsolidasi ritel. Optimalisasi portofolio
brand melalui M&A dapat menciptakan keunggulan skala dalam pemasaran, distribusi, dan
inovasi. Namun, dilusi brand dan kebingungan konsumen menjadi risiko utama. Optimalisasi
jejak manufaktur dapat menciptakan penghematan biaya yang signifikan tetapi membutuhkan
investasi awal yang besar dan manajemen gangguan. Kompleksitas integrasi rantai pasokan
meningkat dengan keragaman produk dan penyebaran geografis. Manajemen hubungan ritel
menjadi semakin penting dengan meningkatnya konsentrasi ritel. Entitas gabungan harus
menjaga kekuatan negosiasi dengan pengecer besar sambil menghindari ketergantungan
berlebihan pada pelanggan tunggal.

Comparative Analysis of Instruments

Strategic Fit Assessment Merger paling tepat untuk konsolidasi industri dengan
struktur pasar yang terfragmentasi. Merger horizontal dapat menciptakan kepemimpinan pasar
dan skala ekonomi. Persetujuan regulasi lebih mudah untuk pangsa pasar yang lebih kecil dan
geografi yang tidak tumpang tindih. Akuisisi lebih cocok untuk membangun kapabilitas,
ekspansi pasar, atau integrasi vertikal. Akuisisi strategis dapat mempercepat pertumbuhan dan
menyediakan akses ke teknologi atau pasar baru. Pembayaran premium dibenarkan oleh
potensi penciptaan nilai strategis. LBO paling baik untuk bisnis yang mature dengan arus kas
yang dapat diprediksi dan persyaratan modal pertumbuhan yang terbatas. Potensi peningkatan
operasional dan peluang financial engineering dapat membenarkan leverage tinggi. Kualitas
tim manajemen dan posisi pasar menjadi faktor keberhasilan utama.

Risk-Return Profile Comparison Merger umumnya memiliki risiko moderat dengan
potensi return moderat. Risiko realisasi sinergi diimbangi oleh manfaat diversifikasi dan
struktur kontrol bersama. Tingkat keberhasilan merger sekitar 50-60% berdasarkan berbagai
penelitian. Akuisisi memiliki profil risiko yang lebih tinggi dengan return yang berpotensi
lebih tinggi. Kompleksitas integrasi dan kesesuaian budaya menjadi faktor risiko utama.
Tingkat keberhasilan akuisisi sekitar 30-50%, dengan pembayaran premium menjadi faktor
utama perusakan nilai. LBO memiliki profil risiko-return tertinggi dengan potensi penciptaan
nilai yang signifikan atau kerugian total. Leverage memperkuat hasil upside dan downside.
Tingkat keberhasilan LBO sekitar 60-70% untuk sponsor berpengalaman, dengan return rata-
rata 15-25% IRR.
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5. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menegaskan bahwa merger, akuisisi, dan leveraged buyout (LBO)
merupakan strategi restrukturisasi keuangan yang efektif jika diterapkan dengan tepat.
Keberhasilan bergantung pada tujuan strategis perusahaan, kondisi pasar, serta struktur
internal. Integrasi budaya dan sistem yang matang, terutama dalam 100 hari pertama, menjadi
faktor kunci keberhasilan merger. Dalam akuisisi, fokus pada cost synergies jangka pendek
dan pembangunan revenue synergies jangka panjang dinilai lebih realistis, dengan pemilihan
target yang mempertimbangkan kecocokan strategis dan budaya. LBO optimal dicapai melalui
due diligence operasional mendalam dan struktur insentif manajemen yang sesuai.

Kerangka pengambilan keputusan berbasis decision tree membantu memilih strategi
restrukturisasi yang tepat sesuai tujuan, kapasitas keuangan, dan kesiapan organisasi.
Lingkungan regulasi yang semakin ketat, terutama dalam transaksi besar dan lintas negara,
menuntut konsultasi dini dan analisis risiko politik. Penelitian selanjutnya perlu menyoroti
integrasi faktor ESG, dampak transformasi digital, dan karakteristik pasar berkembang.
Saran Praktis:

o Bagi Praktisi Korporasi: Tetapkan tujuan yang jelas, lakukan due diligence
menyeluruh, bangun tim integrasi khusus, prioritaskan retensi talenta, jalankan
komunikasi transparan, dan pantau kinerja secara ketat.

o Bagi Sponsor Keuangan: Kembangkan keahlian sektoral, fokus pada peningkatan
operasional, integrasikan ESG, dan dukung perusahaan portofolio secara berkelanjutan.

o Bagi Pembuat Kebijakan: Sediakan regulasi antitrust yang jelas, dukung pasar modal
yang efisien, dan tingkatkan koordinasi regulasi internasional.

Rekomendasi sektoral meliputi penekanan pada retensi talenta dan pelestarian inovasi
di sektor teknologi, navigasi regulasi dan sinergi penelitian di sektor kesehatan, kepatuhan dan
risiko operasional di jasa keuangan, serta pengelolaan risiko lingkungan dan volatilitas harga
di sektor energi.

Manajemen risiko harus mencakup penilaian komprehensif sebelum dan sesudah
transaksi dengan strategi mitigasi adaptif. Transformasi digital dan pemanfaatan kecerdasan
buatan memperkuat proses due diligence dan optimalisasi pasca-merger. Aspek keberlanjutan
dan ESG perlu diintegrasikan dalam seluruh tahap transaksi, dengan perhatian khusus pada
dampak lingkungan, sosial, dan tata kelola. Dalam konteks global, evaluasi risiko geopolitik

dan strategi kemitraan lokal menjadi penting untuk keberhasilan transaksi lintas batas.
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Benchmarking industri dan dokumentasi praktik terbaik sangat diperlukan untuk

peningkatan berkelanjutan dan pencapaian nilai optimal dalam restrukturisasi keuangan.
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