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ABSTRACT

Purpose: This study aims to examine the patterns, reasons, and effect of merger and acquisitions (M&A) company
in Malaysia. This study seeks to understand the extent to which M&A contributes to company performance, financial
results, and long-term sustainability, taking into account environmental, social, and governance (ESG) factors in
the banking sector.

Method: This study uses a qualitative literature review approach by combining various findings from empirical
research, journal articles, and case studies on M&A practices in Malaysia and Asia. Data was sourced from 20
academic publications published between 2015-2025 at google scholar, focusing on four indicators: trends,
motivations, impacts, and sustainability factors.

Findings: The findings indicate that M&A trends in Malaysia are unstable due to economic conditions, regulatory
factors, and external shocks such as the Covid-19 pandemic. These results suggest that value creation through
M&A is mixed and highly dependent on strategic alignment, governance, and execution effectiveness, while
sustainability and ESG considerations increasingly influence M&A decisions.

Implications: The result of the study emphasize the importance of financial institutions in assessing the suitability
of strategies, integration capabilities, and ESG factors to create long-term value. In addition, this study also
highlights the need for policymakers to play an active role in strengthening regulatory oversight so that M&A
practices can be more sustainable.

Originality: The originality of this research lies in the integration of M&A analysis with sustainability and ESG
perspectives, resulting in a more comprehensive understanding of corporate’s practices. The novelty of this study
is in the approach that combines financial and non-financial factors, which were rarely highlighted before.
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ABSTRAK:

Tujuan: Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengkaji pola, alasan, dan pengaruh dari merger dan akuisisi (M&A)
perusahaan di Malaysia. Studi ini ditujukan untuk memahami sejauh mana M&A berkontribusi terhadap performa
perusahaan, hasil finansial, serta keberlangsungan jangka panjang dengan memperhatikan faktor lingkungan,
sosial, dan tata kelola (ESG).

Metode: Penelitian ini menggunakan pendekatan kajian literatur kualitatif dengan menggabungkan berbagai
temuan dari penelitian empiris, artikel jurnal, dan studi kasus mengenai praktik M&A di Malaysia dan Asia. Data
bersumber dari 20 publikasi akademik terbitan 2015-2025 di google scholar, dengan fokus pada empat indikator:
tren, motivasi, dampak, dan faktor keberlanjutan.

Temuan: Hasil penelitian menunjukkan bahwa tren M&A di Malaysia tidak stabil akibat kondisi ekonomi, regulasi,
dan guncangan eksternal seperti pandemi Covid-19. Temuan ini menunjukkan bahwa penciptaan nilai melalui M&A
bersifat campuran dan sangat bergantung pada keselarasan strategi, tata kelola, serta efektivitas eksekusi.
Sementara itu, aspek keberlanjutan dan ESG semakin berperan dalam mempengaruhi keputusan M&A.
Implikasi: Hasil penelitian menegaskan pentingnya lembaga keuangan dalam menilai kesesuaian strategi,
kemampuan integrasi, serta faktor ESG untuk menciptakan nilai jangka panjang. Selain itu, penelitian ini juga
menyoroti perlunya peran aktif pembuat kebijakan dalam memperkuat pengawasan regulasi agar praktik M&A
dapat berjalan lebih berkelanjutan.

Orisinalitas: Keunikan penelitian ini terletak pada integrasi analisis M&A dengan perspektif keberlanjutan dan
ESG, yang memberikan pemahaman yang lebih komprehensif tentang praktik korporasi. Keunikan studi ini terletak
pada pendekatannya yang menggabungkan faktor keuangan dan non-keuangan, yang sebelumnya jarang
ditekankan.

Kata kunci: Merger dan akuisisi; Perusahaan; Malaysia.
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1. PENDAHULUAN

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah mencapai pertumbuhan yang efektif, tinggi, dan
berkelanjutan. Namun, banyak bisnis menghadapi keterbatasan sumber daya daya karena hal-hal
seperti skala usaha yang masih kecil, kurangnya dana internal, dan akses pasar keuangan yang kurang
baik. Untuk mencapai keterbatasan tersebut, perusahaan dapat menggunakan berbagai cara. Salah
satu strategi yang cukup populer dan banyak digunakan adalah strategi pertumbuhan anorganik.
Strategi ini bertujuan untuk meningkatkan aset dan memperluas jangkauan penjualan melalui divestasi,
pengambilalihan, merger, akuisisi, dan spin-off (Nuraisyah et al., 2023). Menurut teori ekonomi dan
keuangan, strategi anorganik, yang mencakup merger dan akuisisi, dapat membantu bisnis mengatasi
keterbatasan sumber daya, meningkatkan efisiensi, memperluas pasar, dan mempercepat
pertumbuhan daya saing. Banyak perusahaan menjadikan merger dan akuisisi sebagai strategi utama
karena dianggap dapat memberikan sinergi keuangan, manajerial, dan operasional. Termasuk di
Indonesia, di mana tren merger dan akuisisi terus meningkat seiring dengan penerapan MEA,
globalisasi, dan liberalisasi (Ir-Abraham, 2024). Laporan IMAA mencatat lebih lebih dari 44.000
transaksi M&A bernilai 4,5 triliun USD pada 2015, menunjukkan popularitas strategi ini di seluruh dunia.
Literatur keuangan menyatakan bahwa M&A memiliki kekurangan, termasuk kesulitan integrasi, biaya
konsultasi tinggi, dan ketidakpastian peningkatan kinerja. Bahkan dalam beberapa kasus, seperti di
Nigeria, M&A hanya memberi solusi temporer untuk masalah keuangan (Mai et al., 2020).

Perusahaan melihat merger dan akuisisi sebagai strategi untuk meningkatkan keuntungan, yang
ditunjukkan oleh kenaikan harga saham, dan menciptakan nilai tambah melalui kerja sama yang lebih
baik antara perusahaan. Strategi ini juga memungkinkan bisnis untuk meningkatkan potensi nilai
mereka sambil mengurangi fluktuasi laba dan risiko. Pengumuman M&A dapat berguna bagi investor
karena dapat memengaruhi persepsi mereka dan pergerakan harga saham (Nugroho, 2025).
Berdasarkan Signaling Theory, reaksi investor eksternal akan ditentukan oleh kualitas sinyal yang
diberikan perusahaan; semakin positif sinyal yang diterima pasar, semakin baik pula respons investor,
yang terlihat dari meningkatnya harga saham. Sebaliknya, sinyal M&A dapat ditafsirkan secara positif
maupun negatif tergantung pada bagaimana investor menilai potensi keuntungan dan risiko yang
menyertainya. Jika akuisisi dianggap mampu memberikan keuntungan tambahan bagi pemegang
saham, sinyal tersebut dapat dianggap positif (Juwono et al., 2025).

Sejak awal abad ke-20, praktik merger dan akuisisi telah mengalami evolusi yang signifikan.
Untuk menciptakan monopoli, konsolidasi horizontal mendominasi gelombang pertama M&A (1897-
1904). 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) ditandai oleh transformasi digital dan merger dan akuisisi internasional;
transaksi tersebut mencapai nilai lebih dari $3,9 triliun pada tahun 2021 (Deloitte, 2022). Digitalisasi ,
konsolidasi industri, dan kebutuhan untuk mencapai skala ekonomi yang kompetitif adalah beberapa
faktor yang mendorong fenomena ini (Mujib et al., 2025).

Oleh karena itu, dalam konteks industri di Malaysia, penelitian ini meneliti bagaimana tren
merger dan akuisisi memengaruhi kinerja keuangan, strategi pertumbuhan, dan daya saing perusahaan
di Malaysia. Selain itu, penelitian ini juga berusaha menemukan dorongan, keuntungan, dan kesulitan
yang dihadapi perusahaan saat menerapkan strategi pertumbuhan anorganik. Selain itu, juga
menyelidiki hubungannya dengan teori ekonomi, keuangan, dan signaling yang membentuk praktik
M&A di seluruh dunia dan regional.
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2. KAJIAN LITERATUR

2.1.Merger

Merger adalah penyatuan dua (atau lebih) perusahaan di mana hanya satu perusahaan yang tetap
eksis. Strategi ini dilakukan sebagai upaya perusahaan untuk melakukan diversifikasi, memperluas
usaha, serta memperkuat kedudukannya di pasar. Merger adalah perbuatan hukum yang dilakukan
oleh satu PT atau lebih untuk menggabungkan diri dengan PT lain yang telah ada dan selanjutnya PT
yang menggabungkan diri menjadi bubar. Berdasarkan berbagai definisi terkait merger maka dapat di
tarik kesimpulan bahwa merger adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu namun
perusahaan yang menggabungkan diri menjadi bubar. Perusahaan yang memutuskan untuk
bergabung kepada perusahaan lain merupakan bentuk dari retrukrisasi perusahaan selain itu hal
tersebut dilakukan untuk pemulihan. Merger dilakukan dengan tujuan untuk menghindari risiko
kebangkrutan di mana kondisi salah satu atau kedua perusahaan yang ingin bergabung dalam
ancaman bangkrut (Nasir & Morina, 2018).

Istilah merger pertama kali dikenal di negara-negara Anglo Saxon yang dimaknai sebagai
bentuk kerja sama bisnis, sedangkan dalam regulasi Indonesia, tepatnya Peraturan Pemerintah Nomor
27 Tahun 1998, istilah yang digunakan adalah penggabungan, yaitu perbuatan hukum ketika satu
perseroan atau lebih melebur ke dalam perseroan lain sehingga perseroan yang meleburkan diri
menjadi bubar. Merger dipandang sebagai salah satu bentuk partnership dalam organisasi bisnis
(Liwaul et al., 2023; Suryaningrum et al., 2023). Sementara Van de Grinten menekankan bahwa merger
atau fusi merupakan penyatuan beberapa perusahaan yang dari perspektif ekonomi menjadi satu
kesatuan. Senada dengan itu, Black Hendry Campbell melalui Black Laws Dictionary, sebagaimana
dikutip Munir Fuady (2018), menjelaskan merger sebagai suatu fusi atau absorpsi, di mana subjek yang
kurang dominan melebur atau terserap ke dalam subjek yang lebih dominan, dan pada akhirnya pihak
yang kurang penting tersebut membubarkan diri (Nurhayati, 2024).

Menurut Moin (2004) dalam Gustina (2017), merger dapat dibedakan menjadi beberapa jenis,
yaitu: merger horizontal, yaitu penggabungan perusahaan dalam industri yang sama untuk mengurangi
persaingan dan meningkatkan efisiensi; merger vertikal, yakni integrasi dengan perusahaan hulu atau
hilir guna menjamin pasokan, menekan biaya, dan memperkuat koordinasi; merger konglomerat, yaitu
penggabungan perusahaan lintas industri untuk diversifikasi usaha; merger ekstensi pasar, yakni
penggabungan lintas negara untuk memperluas jaringan dan penetrasi pasar; serta merger ekstensi
produk, yaitu penggabungan perusahaan dalam industri serupa namun dengan lini produk berbeda
untuk memperluas ragam produk serta mendorong inovasi melalui riset dan pengembangan bersama.

2.2. Akuisisi
Akuisisi berasal dari kata acquisition atau take over yang berasal dari bahasa yang artinya pengambilan
kontrol modal atas perusahaan lain. Akuisisi adalah pengambilalihan sebagian saham perusahaan oleh
perusahaan lain dan pada perusahaan yang diambil alih menjadi anak perusahaan dan tetap
beroperasi sendiri tanpa penggantian nama dan kegiatan (Liwaul et al., 2023; Suryaningrum et al.,
2023). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa akuisisi merupakan kondisi dimana terdapat
pengambilalihan saham oleh perusahaan lain sedangkan perusahaan yang sahamnya telah diambil
alih akan menjadi anak perusahaan (Nasir & Morina, 2018).
Akuisisi adalah pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian (control) berupa asset suatu
perusahaan lain, namun perusahaan tersebut masih tetap ada sebagai badan hukum yang terpisah.
Dalam Peraturan Pemerintah No.27 Tahun 1998 tentang penggabungan, peleburan dan
pengambilalihan Perseroan Terbatas mendefinisikan bahwa akuisisi adalah perbuatan hukum yang
dilakukan oleh badan hukum atau orang perseorangan untuk mengambil alih baik seluruh atau
sebagian besar saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap
perseroan tersebut. Sedangkan akuisisi dalam terminologi bisnis, diartikan sebagai pengambilalihan
kepemilikan atau pengendalian atas saham atau aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan
dalam peristiwa baik perusahaan pengambilalihan atau yang diambil alih tetap eksis sebagai badan
hukum yang terpisah. Sedangkan sebuah akuisisi menurut Hitt (2001) adalah strategi yang melaluinya
suatu perusahaan membeli hak untuk mengontrol atau 100 persen kepemilikan terhadap perusahaan
lain dengan tujuan untuk menggunakan kompetensi inti perusahaan itu secara efektif, dengan cara
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menjadikan perusahaan yang diakuisisi itu sebagai bagian dari bisnis dalam portofolio perusahaan
yang mengakuisisi (Gustina, 2017).

Dalam perkembangannya akuisisi dapat dikategorikan ke dalam beberapa kelompok. Akuisisi
dikelompokkan ke dalam 4 macam, yaitu: Berdasarkan objek yakni pengambilalihan perusahaan yang
disesuaikan dengan jenis perusahaan yang akan diambil alih dari perusahaan yang diakuisisi. Dalam
hal ini akuisisi dibagi menjadi empat bagian (Nasir & Morina, 2018), yaitu:

1. Akuisisi Terhadap Saham Perusahaan
2. Akuisisi Aset atau Aktiva Perusahaan

3. Akuisisi Kombinasi (Saham dan Aset)

4. Akuisisi Secara Bertahap

Berdasarkan motivasi, yakni pengambilalihan perusahaan yang didasarkan pada tujuan atau motif
pencapaian keuntungan bagi pihak pengakuisisi. Jenis akuisisi ini terbagi atas dua bagian,yaitu:

1. Akuisisi Finansial

2. Akuisisi Strategis

Berdasarkan aspek pemasarannya yakni pengambilalihan perusahaan yang dilakukan dengan cara
bekerjasama dengan perusahaan lain dibidang pemasaran agar dapat memberikan pengaruh bagi
masyarakat secara luas. Dalam hal ini akuisisi dibagi menjadi tiga bagian, yaitu:

1. Akuisisi Horizontal

2. Akuisisi Vertikal

3. Akuisisi Konglomerat

Berdasarkan segi lokalisasi yakni dapat dijelaskan sebagai pengambilalihan perusahaan oleh
perusahaan pengakuisisi yang didasarkan pada tempat atau lokasi yang mendukung target pemasaran
yang diakuisisi.

2.3. Manfaat Merger dan Akuisisi

Sebagian besar perusahaan memutuskan untuk melakukan merger dan akuisisi agar memperoleh
produk atau jasa pelengkap, yaitu produk atau jasa yang dihubungkan dengan suatu teknologi dan
konsumen yang sama. Oleh karena ituterlihat bahwa merger dan akuisisi mempunyai menfaat.
Terdapat beberapa manfaat merger dan akuisisi, yaitu: komplementaris, pooling kekuatan, mengurangi
peersaingan, menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan. Terdapat beberapa manfaat dan
keunggulan akuisisi, antara lain (Nasir & Morina, 2018):

1. Memperoleh kemudahan dana atau pembiayaan karena kreditor lebih percaya dengan perusahaan
yang telah berdiri mapan,;

Mendapatkan cash flow dengan cepat karena produk dan pasar sudah jelas;

Mendapatkan pelanggan yang telah mapan tanpa harus merintis dari awal;

Memperoleh karyawan yang lebih berpengalaman;

Memperoleh sistem operasional dan administratif yang mapan;

Mennghemat waktu untuk memasuki bisnis baru;

Mengurangi risiko kegagalan bisnis; dan

Mendapatkan infrastruktur untuk mencapai pertumbuhan yang lebih cepat.

NGO RAWN

2.4.Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal merupakan tindakan yang dilakukan perusahaan untuk memberikan arahan kepada
investor mengenai bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Informasi yang
dipublikasikan mencerminkan langkah manajerial dalam memenuhi kebutuhan pemilik, sehingga
penting karena menyajikan gambaran tentang kondisi masa lalu, masa kini, maupun masa depan
perusahaan (Bakhtiar & Rokhayati, 2023). Teori sinyal menggambarkan pula strategi pihak tertentu
dalam pemberi sinyal (signaler) berupaya memengaruhi perilaku penerima sinyal, di mana manajer
bertindak memberi isyarat kepada investor.

Aminah et al. (2023) juga menegaskan bahwa teori sinyal menjadi strategi komunikasi
manajemen dalam menyampaikan informasi penting kepada pemangku kepentingan eksternal,
khususnya investor. Dalam praktiknya, laporan keuangan dan bentuk pengungkapan akuntansi lainnya
berfungsi sebagai media penyampaian sinyal, karena manajer dan pemegang saham kerap memiliki
keterbatasan informasi mengenai prospek perusahaan di masa depan (Novitasari et al., 2021). Sinyal
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tersebut dapat berupa catatan kinerja masa lalu, kondisi saat ini, maupun perkiraan ke depan yang
berguna dalam peramalan, serta berpengaruh terhadap keputusan investasi pihak eksternal yang pada
gilirannya menentukan nilai sinyal perusahaan itu sendiri (Aminah et al., 2023).

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode analisis deskriptif kualitatif dengan menggunakan pengumpulan
data melalui studi literatur (literature review). Studi literatur atau disebut juga tinjauan literatur adalah
serangkaian tugas yang melibatkan membaca, membuat catatan, dan menyusun sumber penelitian
sehubungan dengan teknik pengumpulan data perpustakaan. Menelaah literatur sebelumnya juga
berfungsi sebagai sarana pemecahan masalah dalam studi literatur. Pemahaman menyeluruh terhadap
materi topik dan referensi sangat penting bagi proses studi literatur, yang juga sering disebut dengan
tinjauan pustaka. Jika tidak, tidak ada indikasi bahwa penelitian ini akan membuahkan hasil atau
temuan di bawah standar. Sebagian besar waktu, tinjauan, ringkasan, dan justifikasi penelitian terkait
topik yang dibahas berasal dari studi literatur. Buku, artikel, slide presentasi, materi dari internet, data
gambar, dan grafik adalah beberapa contoh sumber tersebut (Salmaa, 2023).

Menurut Ferdiansah (2025), terdapat tiga tahapan dalam literature review, yaitu: 1)
merencanakan pengumpulan data, 2) melakukan analisis, dan 3) menyusun laporan berdasarkan hasil
analisis. Pada tahap pertama, peneliti mengumpulkan data dengan mencari artikel akademik, jurnal,
makalah, dan literatur lain yang membahas merger dan akuisisi, terutama pada perusahaan di
Malaysia. Selanjutnya, literatur yang ditemukan dianalisis untuk memastikan relevansinya dengan tema
penelitian. Data yang digunakan bersifat sekunder dan diperoleh melalui pencarian di
Scholar.google.com menggunakan ringkasan artikel dari jurnal bereputasi internasional seperti
Elsevier, jurnal dengan indeks Scopus, dan jurnal nasional terindeks Sinta 1-3. Dengan menggunakan
kata kunci “Merger and Acquisition” dan “Company M&A in Malaysia”, sejumlah artikel ditemukan yang
memenuhi kriteria berikut: (1) diterbitkan dalam rentang tahun 2015-2025 dan (2) membahas tren,
motivasi, dampak, dan sustainability dan ESG merger dan akuisisi dalam industri di Malaysia. Tahap
ketiga adalah membuat laporan yang didasarkan pada hasil review yang telah dianalisis secara
menyeluruh. Tujuan dari tahap ini adalah memberikan pemahaman menyeluruh tentang bagaimana
tren merger dan akuisisi berkorelasi dengan daya saing dan strategi pertumbuhan perusahaan di
Malaysia. Data yang digunakan dalam penelitian ini dengan hasil pencarian literatur sebagai berikut:

Tabel 1. Jumlah Hasil Pencarian Literatur

Database Tanggal Observasi Periode Keterangan Jumlah
23 September 2025 2015—2025 Merger and Acquisition 30
Company M&A
Google in Malaysia
Scholar —— -
26 September 2025 2015—2025 Eliminasi artikel yang tidak 10
sesuai dengan topik/kata kunci.
Total sampel akhir 20

Sumber: Data peneliti — diolah (2025)

Berdasarkan Informasi dalam Tabel 1, ditemukan 20 artikel penelitian yang memenuhi tiga kriteria
berikut, 1) Artikel yang diterbitkan dalam jurnal atau prosiding yang terindeks di Scopus, Sinta 1-3, dan
jurnal internasional; 2) Diterbitkan dalam periode 2015 hingga 2025, dan; 3) Artikel-artikel ini mengulas
Merger and Acquisition dan Company M&A khususnya di Malaysia. Artikel-artikel ini mencakup latar
belakang dan pembahasan hasil penelitian yang digunakan oleh peneliti sebagai sumber literatur. Data
yang telah dikumpulkan kemudian dianalisis menggunakan tiga tahap, yaitu: tahap pertama
mengurangi data sesuai dengan kriteria, tahap kedua mempelajari data dan melakukan tinjauan
literatur, kemudian tahap ketiga menganalisis data dan menarik kesimpulan (Ferdiansah, 2025).

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1.Hasil

Bagian ini menyajikan hasil penelitian mengenai tren serta prospek merger dan akuisisi (M&A) di
Malaysia. Temuan ini diperoleh dari analisis data sekunder serta kajian literatur yang relevan, kemudian
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dikaji dalam kaitannya dengan peluang ekspansi regional sekaligus risiko integrasi yang dihadapi
Perusahaan (lihat Tabel 2). Hasil penelitian ini dipaparkan secara deskriptif, sedangkan pembahasan
menekankan pada keterkaitan dengan studi sebelumnya, serta implikasinya terhadap strategi investasi
di kawasan ASEAN.

Tabel 2. Identitas Artikel Jurnal

No Judul dan Penulis Hasil Penelitian

1 Mergers and Acquisitions Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan target
in Malaysia: Do They memperoleh return positif yang signifikan, terutama dengan CAAR
Increase Shareholder +8,9% pada jendela 5 hari, sedangkan perusahaan pengakuisisi tidak
Wealth? menunjukkan hasil yang signifikan. Sementara tidak ada bukti bahwa

perusahaan pengakuisisi mendapat hasil yang signifikan juga, harga
Al-Sabri & Nurdin (2018) saham yang dinilai rendah, penawaran premium, dan teori hubris
dianggap sebagai penyebab keuntungan target.
2 The Impact of Chief Studi ini menemukan bahwa karakteristik CEO memengaruhi watu
Executive Officer (CEQO) akuisisi perusahaan publik di Malaysia. CEO tenure, CEO duality, dan
and Deal Characteristics CEO asing memiliki pengaruh yang signifikan. Tenure dan CEO asing
on Mergers and cenderung memperpendek durasi masa kerja, sedangkan duality
Acquisitions (M&A) cenderung memperpanjang masa kerja. Faktor transaksi seperti
Duration: A Quantile merger, nilai besar, penasihat keuangan, dan akuisisi berganda
Regression Evidence membuat proses lebih lama. Di sisi lain, pembayaran tunai, hubungan
from an Emerging Market lintas batas, target publik, pengalaman akuisisi, dan keterkaitan
mempercepat proses. Menurut pengujian kekuatan, CEO duality dan

Al-Sabri et al. (2022) nilai transaksi secara konsisten memperpanjang durasi, sedangkan
CEO asing dan beberapa karakteristik transaksi justru
memperpendeknya.
3 An Empirical Study of Studi ini menemukan bahwa efek M&A mencakup banyak hal. Ini
The Effect of Mergers termasuk penciptaan nilai berkelanjutan ketika stratwgi kedua
and Acquisitions on perusahaan bekerja sama dan integrasi berjalan lancar, serta risiko
Shareholder Wealth, kehilangan nilai jika transaksi didorong oleh strategi defensif atau
Market Dynamics, and asumesi sinergi yang berlebihan. Selain itu, pengawasan regulasi dan
Corporate Valuation aktivisme pemegang saham juga menjadi komponen penting yang
memengaruhi panjang dan struktur kesepakatan. Oleh karena itu,

Razali (2025) keberhasilan M&A sangat ditentukan oleh koordinasi strategi, kinerja
integrasi, dan tanggapan dari pemangku kepentingan internal dan
eksternal.
4 M&A Likelihood: Impact Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang berukuran
of Firm Characteristics besar, memiliki pertumbuhan penjualan yang positif, dan tingkat
pengembalian saham yang tinggi lebih berpeluang menjadi

Al-Sabri et al. (2020) pengakuisisi dalam aktivitas M&A, sedangkan leverage, profitabilitas,
kepemilikan kas, dan aset berwujud justru menurunkan kemungkinan
perusahaan terlibat dalam M&A. Selain itu, karakteristik perusahaan
pada tahun M&A lebih mampu menjelaskan keputusan M&A daripada
karakteristik tahun sebelumnya.
5 Motives, governance, Studi ini menunjukkan bahwa motif M&A memengaruhi kinerja jangka
and long-term panjang; M&A dengan motif sinergi menghasilkan kinerja lebih baik
performance of mergers daripada M&A dengan motif agensi karena mereka memiliki
and acquisitions in Asia kemampuan untuk menciptakan nilai tambah. Di tingkat perusahaan,
penerapan tata kelola perusahaan meningkatkan sinergi dan kinerja,

Rani et al. (2020). sedangkan di tingkat negara, tidak ada dampak yang signifikan.
Temuan ini menunjukkan bahwa transparansi motif M&A, pengawasan
ketat pemegang saham, dan tata kelola perusahaan yang kuat sangat
penting untuk meningkatkan keberhasilan M&A dan mengurangi risiko
keputusan berani manajer.

6 Merger Control Regime Penelitian ini menemukan bahwa hingga saat ini Malaysia belum

in Malaysia: Past,
Present, and Way
Forward

Rahman et al. (2024)

memiliki rezim pengawasan merger lintas sektor dalam hukum
persaingannya, melainkan masih bergantung pada aturan sektoral
dengan pengawasan terbatas dari regulator industri tertentu. Sejak
tahun 2020, Malaysia Competition Commission (MyCC) telah
mengajukan amandemen terhadap Undang-Undang Persaingan 2010
untuk memasukkan rezim merger control sebagai agenda utama.
Kajian ini menelaah perkembangan usulan tersebut, menyoroti isu
serta tantangan penegakan, dan membandingkannya dengan praktik
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No Judul dan Penulis Hasil Penelitian
di yurisdiksi maju seperti Uni Eropa dan Amerika Serikat, sehingga
memberikan gambaran tentang arah penguatan mekanisme
pengawasan merger di Malaysia.
7  Trends and Regional Penelitian ini menunjukkan bahwa Malaysia dan Indonesia merupakan
Patterns of Cross-Border negara Asia yang cukup aktif dalam aktivitas cross-border M&A,
Mergers and meskipun topik ini masih relatif jarang mendapat perhatian akademis.
Acquisitions: A Case of Berdasarkan survei terhadap perusahaan yang terlibat, sektor yang
Malaysian and paling sering melakukan cross-border M&A meliputi teknik, perangkat
Indonesian Acquirers lunak, serta telekomunikasi, dengan negara tujuan utama antara lain
Malaysia, Indonesia, Thailand, dan Singapura. Temuan studi ini juga

Jedin (2016) memperlihatkan bahwa tingkat keberhasilan cross-border M&A di
Malaysia dan Indonesia lebih tinggi dibandingkan tingkat
kegagalannya, sehingga menegaskan peran penting integrasi lintas
negara dalam menunjang keberhasilan transaksi tersebut.
8 M&A Long-Term Penelitian ini mengungkap bahwa perusahaan yang melakukan
Performance in aktivitas M&A saat periode kontraksi ekonomi menunjukkan kinerja
Economic Contraction jangka panjang yang cenderung negatif. Dengan menggunakan
pendekatan mean-adjusted return, diperoleh hasil konsisten berupa

Yaacob et al. (2022) cumulative average abnormal return bernilai negatif. Sementara itu,
penerapan model Fama-French 5-Factor juga memperlihatkan pola
negatif, meskipun tingkat signifikansi baru tampak pada periode
jendela berikutnya. Temuan ini menegaskan bahwa M&A umumnya
menghasilkan abnormal return jangka panjang yang negatif, selaras
dengan hasil penelitian terdahulu.
9 Reshaping The Pertumbuhan aktivitas M&A di Malaysia menunjukkan penurunan
Malaysian Market: dalam 14 tahun terakhir (2006—Januari 2020), dengan jumlah
Analysing Mergers and transaksi yang berhasil diselesaikan jauh lebih sedikit dibandingkan
Acquisitions Amidst yang diumumkan. Penurunan ini dipengaruhi oleh lemahnya sentimen
Covid-19 pasar serta pertumbuhan GDP negara. Isu-isu terkait M&A juga
banyak disorot oleh media, termasuk dampak pandemi Covid-19 yang

Zakaria et al. (2023) di satu sisi menegaskan peran penting M&A, namun di sisi lain
merusak citra Malaysia dalam menarik investasi asing. Tren tersebut
mencerminkan kompleksitas dinamika M&A di Malaysia yang
dipengaruhi oleh faktor ekonomi global, perkembangan teknologi, dan
tujuan strategis baik perusahaan lokal maupun internasional, sehingga
pemahaman atas pola ini menjadi penting bagi pelaku bisnis, pembuat
kebijakan, maupun akademisi.

10  Pre and Post-Merger and Temuan penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan
Acquisition Performance pengakuisisi pasca-M&A tidak mengalami perbaikan dibandingkan
of Companies in the kondisi sebelum M&A, baik ditinjau dari aspek profitabilitas,

Malaysian Energy Sector penggunaan aset lancar, maupun aset tetap. Sinergi yang diharapkan
dari pelaksanaan M&A pun tidak tercapai, sehingga dalam jangka

Harefa & Rasid (2021). panjang aktivitas ini tidak memberikan keuntungan finansial yang
signifikan bagi pihak pengakuisisi.

11 Mergers and Acquisitions Penelitian ini menunjukkan bahwa praktik M&A saat ini mulai
Lifecycle through the mengintegrasikan aspek keberlanjutan (ESG) melalui revisi due
Lens of Sustainable diligence, penggunaan instrumen pembiayaan berbasis keberlanjutan,
Development dan penggunaan data analitik untuk memantau dampak ESG.

pemanfaatan data analitik untuk memantau dampak ESG. Namun,
Valiyeva (2024). proses ini masih menghadapi tantangan seperti perbedaan tujuan

keberlanjutan antar perusahaan, kesulitan menyeimbangkan

kepentingan finansial dan ESG, dan berbagai kendala beragam.

12 Banking on Performance: Penelitian ini menunjukkan bahwa budaya komunikasi, pelatihan dan
Employee Enhancement pengembangan mening dan budaya organisasi mempengaruhi kinerja
Strategies in Malaysia's karyawan di sektor perbankan investasi Malaysia setelah M&A.
Mergers and Acquisitions Komunikasi adalah yang paling penting dari ketiga faktor tersebut,
Landscape. diikuti oleh budaya organisasi. Pelatihan dan pengembangan,

meskipun bermanfaat, memiliki pengaruh yang lebih rendah. Hasilnya
Kanapathipillai et al. menunjukkan bahwa budaya organisasi yang kuat dan strategi
(2023) komunikasi yang efektif sangat penting untuk mempertahankan
motivasi, kepuasan kerja, dan produktivitas karyawan selama transisi
M&A.
13 Merger and Acquisition Hasil penelitian menunjukkan bahwa merger dan akuisisi (M&A) pada
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No Judul dan Penulis Hasil Penelitian
Strategy for Banks-An sektor perbankan, Islam dan konvensional memiliki efek yang
Extensive Contemporary signifikan terhadap kinerja bank. Kesimpulan utama dari penelitian
Literature Review adalah bahwa kebutuhan (necessity) adalah alasan utama M&A
dibandingkan dengan sinergi. Bagi bank syariah, M&A dipandang

Ullah & Rashid (2024) perlu untuk mencapai skala tertentu agar dapat bersaing dengan bank
konvensional. Selain itu, M&A lintas batas melalui investasi asing
langsung (FDI) memberikan efek langsung maupun tidak langsung
terhadap kinerja perbankan. Bisnis M&A meningkat pesat setelah
krisis keuangan dunia 2007/08. Ini dapat membuat topik ini penting
bagi pembuat kebijakan, praktisi, dan peneliti untuk mengembangkan
startegi M&A perbankan di masa depan.

14  Financial Performance Hasil penelitian menunjukkan bahwa merger dan akuisisi pada bank
for the Mergers and lokal Malaysia meningkatkan kinerja bisnis, terutama dalam hal
Acquisitions of Local profitabilitas dan nilai pasar, yang berarti bahwa bank mengalami
Banks in Malaysia peningkatan laba dan nilai pasar setelah merger. Namun, penelitian

juga menemukan bahwa merger tidak mempengaruhi likuiditas, risiko,
Yaacob et al. (2018) atau solvabilitas bank, jadi tujuan awal Bank Negara Malaysia adalah
untuk menguranagi likuiditas, risiko, dan solvabilitas.

15  The Effect of Merger and Penelitian ini menunjukkan bahwa moral karyawan dan credit to
Acquisition on deposit ratio (CDR) di bank komersial Nepal dipengaruhi oleh merger
Employee’s Morale and dan akuisisi. Beberapa faktor independen, seperti job security,

Credit Performance in employee responsibility, chain of command, employee social status,

Nepalese Commercial dan sense of belongingness, memiliki efek positif terhadap moral

Banks karyawan dan CDR. Oleh karena itu, meningkatkan faktor-faktor ini
akan menghasilkan peningkatan kedua indikator tersebut. Meskipun

Shrestha & Sah (2024). kompensasi karyawan terbukti meningkatkan moral karyawan, secara
paradoks, kompensasi justru menurunkan CDR.

16  Analysis of Differences in Hasil penelitian menunjukan bahwa hanya Net Profit Margin (NPM)
Financial Performance of yang dipengaruhi oleh akuisis pada bank-bank Korea dan Jepang di
Domestic Banks Before Indonesia. Ini menunjukkan bahwa bank lebih mampu menghasilkan
and After Acquisitions by laba setelah akuisisi. Akuisisi tidak berdampak signifikan pada Return
Banks from Japan and on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (CAR), dan Loan to Deposit
Korea Ratio (LDR). Artinya, meskipun profitabilitas meningat setelah akuisisi,

kemampuan bank untuk menghasilkan keuntungan dari aset,
Rimbing (2022) membayar utang, mengelola risiko modal, dan meningkatkan proporsi
kredit terhadap dana pihak ketiga tidak berubah.
17  Navigating the evolution: Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam konteks merger dan
a comprehensive review akuisisi (M&A), keberlanjutan atau keuangan berkelanjutan menjadi
of sustainable finance in lebih penting. Ini terutama terjadi sejak Sustainable Development
mergers and acquisitions. Goals (SDGs) diumumkan pada 2016. Negara maju seperti China dan
Australia melihat kemajuan pesat dalam bidang ini, tetapi negara

Mondal et al. (2025) berkembang masih kalah. Selain itu, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa memahami bagaimana perusahaan melakukan investasi
berkelanjutan sangat penting. Hasil juga menunjukkan bahwa
penelitian yang lebih lanjut perlu dilakukan tentang M&A lintas negara.
Selain itu, penelitian yang kurang terkait dengan greenwashing, audit
hijau, dan pemanfaatan Al dalam keuangan berkelanjutan. Hasil
menunjukkan bahwa integrasi elemen lingkungan, sosial, dan tata
kelola (ESG) dalam M&A dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Selain itu, pemanfaatan big data, machine learning, dan instrumen
keuangan inovatif seperti green bonds dapat membuka peluang
penelitian baru.

18 Material ESG Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa premi penawaran dalam

Performance and Bid
Premium in Merger and
Acquisition Deals

Ezenwa et al. (2025)

transaksi merger dan akuisisi (M&A) lintas batas dipengaruhi oleh
kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (ESG) baik
pada tingkat perusahaan maupun negara. Bisnis yang memiliki emisi
karbon tinggi cenderung menerima premi dianggap memiliki peluang
restrukturisasi atau memanfaatkan ketidakefisienan regulasi. Di sisi
lain, konsumsi bahan bakar fosil yang tinggi terkait dengan premi yang
lebih rendah karena risiko transisi karbon. Faktor institusional yang
kuat, seperti kualitas regulasi dan kinerja pemerintah, mendorong
premi lebih tinggi, menunjukkan betapa pentingnya stabilitas tata
kelola. Perusahaan dengan kepemilikan blok di transaksi lintas batas
justru menerima premi lebih tinggi, menunjukkan betapa pentingnya
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No Judul dan Penulis Hasil Penelitian
stabilitas tata kelola. Perusahaan dengan kepemilikan blok di transaksi
lintas batas justru menerima premi lebih tinggi, menunjukkan nilai
strategis kepemilikan stabil. Ini terjadi meskipun transaksi lintas batas
biasanya menurunkan premi karena biaya transaksi dan asimetri
informasi.

19  Assessing the financial Penelitian ini menunjukkan bahwa merger dan akuisisi (M&A) yang
impact of mergers on dilakukan pada Barwa Bank (Sekarang Dukhan Bank) di Qatar selama
Islamic banks: A case periode 2017-2022 tidak berdampak signifikan pada likuiditas,
study of sustainable profitabilitas, solvabilitas, dan rasio investasi bank. Dengan kata lain,
finance and Magasid keadaan keuangan bank tidak berubah secara signifikan selama tiga
approach tahun sebelum dan setelah merger karena M&A. Namun demikian,

penelitian ini memberikan saran untuk penelitian tambahan serta
Al-Binali (2023) implikasi bagi teori dan praktik M&A, khususnya yang berkaitan
dengan mendukung tujuan pembangunan berkelanjutan (SDGs). Hasil
diskusi ini diharapkan akan menjadi panduan untuk merger di masa
depan untuk menjadi lebih berkelanjutan hingga tahun 2030
20 Understanding the Hasil tinjauan sistematis ini menunjukkan bahwa konsep keberlanjutan

Relevance of
Sustainability in Mergers
and Acquisitions—A
Systematic Literature
Review on Sustainability
and lts Implications
throughout Deal Stages

sangat penting dalam seluruh tahapan proses merger dan akuisisi.
Menurut literatur yang dianalisis, keberlanjutan dapat mempengaruhi
operasi M&A dan mempengaruhinya. Oleh karena itu, penting untuk
mempertimbangkan aspek keberlanjutan secara strategis dalam
perencanaan dan kinerja transaksi. Tetapi implikasi keberlanjutan
dalam M&A memerlukan penelitian lebih lanjut karena hasil penelitian
saat ini bersifat heterogen dan terbatas serta beberapa elemen terkait

keberlanjutan masih kurang diteliti.
Kayser & Zllch (2024)

Sumber: Data Peneliti (2025)

4.2. Diskusi

Aktivitas merger dan akuisisi (M&A) di Malaysia menunjukkan perkembangan yang dinamis dan
menarik untuk dikaji. Secara umum, tren M&A di Malaysia mengalami fluktuasi dengan kecenderungan
menurun dalam beberapa tahun terakhir. Meskipun demikian, Malaysia masih termasuk salah satu
negara di Asia Tenggara yang aktif melakukan transaksi M&A lintas batas, terutama di sektor teknik,
perangkat lunak, dan telekomunikasi, dengan tingkat keberhasilan yang relatif tinggi (Jedin, 2016).
Namun, periode 2006 hingga awal 2020 menunjukkan penurunan jumlah transaksi yang berhasil
diselesaikan dibandingkan dengan yang diumumkan. Penurunan ini dipengaruhi oleh kondisi pasar
yang lemah, perlambatan pertumbuhan ekonomi (GDP), serta dampak pandemi Covid-19 yang
mengurangi minat investor dan stabilitas pasar (Zakaria et al., 2023).

Perusahaan di Malaysia melakukan M&A dengan berbagai tujuan, antara lain untuk
menciptakan sinergi bisnis, memperluas pasar, dan meningkatkan daya saing. Dalam konteks Asia,
penelitian menunjukkan bahwa M&A yang didorong oleh motif sinergi memberikan kinerja jangka
panjang yang lebih baik dibandingkan dengan M&A yang berorientasi pada motif agensi (Rani et al.,
2020). Sementara di sektor perbankan Malaysia, faktor kebutuhan (necessity) cenderung menjadi
alasan utama, karena M&A dianggap penting untuk memperbesar skala usaha agar dapat bersaing
dengan bank konvensional maupun lembaga keuangan lintas negara (Ullah & Rashid, 2024).

Dampak M&A terhadap kinerja dan nilai perusahaan di Malaysia menunjukkan hasil yang
bervariasi. Beberapa penelitian menemukan bahwa perusahaan target memperoleh keuntungan positif,
terutama karena penawaran premium dan undervaluation saham (Al-Sabri & Nurdin, 2018). Namun,
bagi perusahaan pengakuisisi, hasilnya sering kali tidak signifikan bahkan cenderung negatif dalam
jangka panjang. Hal ini terlihat pada sektor energi di Malaysia yang tidak mengalami peningkatan
profitabilitas pasca-M&A (Harefa & Rasid, 2021). Temuan ini menegaskan bahwa keberhasilan M&A
lebih banyak ditentukan oleh keselarasan strategi, efektivitas integrasi, serta kemampuan perusahaan
dalam mengelola risiko daripada sekadar besarnya transaksi (Razali, 2025). Selain itu, dalam kondisi
kontraksi ekonomi seperti pandemi Covid-19, performa jangka panjang perusahaan pengakuisisi di
Malaysia juga menunjukkan kecenderungan menurun (Yaacob et al., 2022).

Dalam beberapa tahun terakhir, perkembangan M&A di Malaysia juga semakin dipengaruhi
oleh faktor keberlanjutan (sustainability) dan tata kelola lingkungan, sosial, serta perusahaan
(Environmental, Social, and Governance atau ESG). Elemen ESG kini mulai diintegrasikan dalam
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proses due diligence, pembiayaan, serta pengawasan dampak pasca-transaksi, meskipun tantangan
masih muncul dalam menyeimbangkan tujuan keberlanjutan dengan kepentingan finansial (Valiyeva,
2024; Kayser & Ziich, 2024). Beberapa studi bahkan menunjukkan bahwa kinerja ESG perusahaan
dapat memengaruhi bid premium dalam transaksi M&A, di mana perusahaan dengan emisi karbon
tinggi dapat memperoleh premium yang lebih besar karena peluang restrukturisasi, sementara
perusahaan dengan konsumsi energi fosil tinggi justru menghadapi penurunan premium akibat risiko
transisi karbon (Ezenwa et al., 2025).

Keterkaitan antara M&A dan sustainability di Malaysia semakin kuat seiring dengan
meningkatnya tekanan global terhadap praktik bisnis hijau dan bertanggung jawab. Perusahaan-
perusahaan yang melakukan M&A kini tidak hanya mengejar keuntungan finansial semata, tetapi juga
berupaya memperkuat posisi mereka dalam mendukung pencapaian Sustainable Development Goals
(SDGs). Melalui integrasi prinsip ESG dalam setiap tahap M&A mulai dari identifikasi target hingga
proses integrasi, yakni perusahaan dapat memastikan bahwa ekspansi bisnis mereka selaras dengan
tujuan keberlanjutan jangka panjang. Dengan demikian, M&A di Malaysia tidak hanya berfungsi
sebagai strategi pertumbuhan anorganik, tetapi juga sebagai sarana untuk memperkuat tata kelola
perusahaan, meningkatkan efisiensi sumber daya, dan memperluas dampak sosial serta lingkungan
secara positif (Feng, 2021).

Secara keseluruhan, perkembangan M&A di Malaysia menunjukkan adanya pergeseran dari
orientasi finansial murni menuju pertimbangan strategis yang lebih holistik dengan memasukkan
dimensi keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Tren ini memperlihatkan bahwa keberhasilan jangka
panjang perusahaan Malaysia tidak hanya ditentukan oleh kemampuan ekspansi dan efisiensi
integrasi, tetapi juga oleh sejauh mana perusahaan mampu menyesuaikan diri dengan standar ESG
dan praktik bisnis berkelanjutan. Oleh karena itu, arah masa depan M&A di Malaysia diperkirakan akan
semakin bergantung pada sinergi antara strategi korporasi, stabilitas ekonomi, regulasi pemerintah,
serta komitmen terhadap agenda pembangunan berkelanjutan di tingkat nasional maupun global.

5. SIMPULAN

Berdasarkan hasil dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa perkembangan merger dan akuisisi
(M&A) di Malaysia menunjukkan pergeseran dari orientasi finansial semata menuju pendekatan yang
lebih berkelanjutan dengan mengintegrasikan prinsip sustainability dan Environmental, Social, and
Governance (ESG). Aktivitas M&A tidak lagi hanya berfungsi sebagai strategi pertumbuhan anorganik,
tetapi juga menjadi instrumen penting dalam mendorong penerapan praktik bisnis hijau dan
bertanggung jawab. Integrasi aspek keberlanjutan dalam setiap tahap M&A mulai dari pemilihan target,
due diligence, hingga proses integrasi yang menunjukkan bahwa perusahaan di Malaysia semakin
memprioritaskan keseimbangan antara profitabilitas dan dampak sosial-lingkungan. Dengan demikian,
M&A berperan strategis dalam mendukung pencapaian Sustainable Development Goals (SDGSs)
melalui peningkatan tata kelola perusahaan, efisiensi sumber daya, serta komitmen terhadap
pembangunan ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan.

5.1. Implikasi

Hasil penelitian ini memberikan implikasi penting, baik secara teoritis maupun praktis. Dari perspektif
teori, penelitian ini menegaskan bahwa M&A juga dipengaruhi oleh elemen non-keuangan seperti
kepatuhan ESG, budaya organisasi, dan strategi integrasi. Dari perspektif praktis, temuan penelitian ini
dapat digunakan oleh investor untuk menggunakannya sebagai dasar menilai potensi keuntungan
maupun resiko dari transaksi M&A. Bagi regulator, temuan ini memberikan masukan tentang
pentingnya membangun kerangka regulasi yang konsisten dan transparan yang agar kontribusi M&A
benar-benar berkontribusi pada stabilitas sektor perbankan dan perekonomian Malaysia.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini masih terbatas pada analisis literatur kualitatif sehingga bersifat deskriptif. Penelitian lebih
lanjut diperlukan untuk menggabungkan studi kasus empiris atau analisis kuantitatif tentang kinerja
keuangan Perusahaan pasca-akuisisi. Tujuannya adalah untuk mengukur dampak M&A jangka
panjang terhadap keberlanjutan, nilai pasar, dan profitabilitas. Selain itu, studi masa depan dapat
melihat lebih dalam hubungan antara komponen ESG dan strategi M&A, terutama dalam konteks bank
ASEAN yang menghadapi tekanan global terkait pembiayaan hijau dan keberlanjutan.
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