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ABSTRAK
Penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh tata kelola
perusahaan dan keuangan terhadap merger dan akuisisi serta
menggunakan efisiensi modal manusia sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini secara teoritis menggunakan teori
corporate control. Sampel penelitian adalah perusahaan yang
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berpengaruh signifikan positif terhadap merger dan akuisisi.
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ABSTRACT
This study aims to determine the effect of corporate governance and
finance on mergers and acquisitionsand to use human capital efficiency 31A 2022
as a moderating variable. This research theoretically uses the theory of Artikﬂl]s;;irima-
corporate control. The research sample is companies that carry out 12 Oktober 2022
merger and acquisition activities and have been listed on the IDX in
2017-2021. The analytical method used was logistic regression and
moderated regression analysis (MRA). The results showed that the size
of the board of directors, institutional shareholders, and foreign
ownership had a significant positive effect on mergers and acquisitions.
Human capital efficiency is able to moderate the relationship between
institutional shareholders and cash dividends on mergers and
acquisitions.
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PENDAHULUAN

Pengeseran era menjadi dunia global seperti saat ini memberikan dampak
perubahan drastis terhadap bidang usaha, yang umumnya mempengaruhi pada
sektor ekonomi. Persaingan ketat dan luasnya dinamika pasar baru memaksa
perusahaan untuk bergabung dengan perusahaan lain melalui upaya
pengambilalihan agar mempercepat pengembangan perusahaan dan memperluas
pangsa pasar. Merger dan akuisisi dianggap sebagai faktor utama dibalik
pemulihan ekonomi global dan peningkatan integrasi pasar dunia (Nogueira &
Kabbach de Castro, 2020).

Peningkatan aksi merger dan akuisisi di Indonesia merupakan hal yang
harus diperhatikan, berhasil atau gagal dalam melaksanakan merger dan akuisisi
akan memberikan pengaruh terhadap aktivitas bisnis pasar modal. Thompson &
Kim (2020) menyatakan bahwa waktu yang diperlukan agar kesepakatan berhasil
ditutup dapat memberikan informasi probabilitas tentang kemungkinan
sebelumnya bahwa kesepakatan itu berhasil atau gagal. Tahap antara
pengumuman dan penyelesaian kesepakatan melibatkan proses yang kompleks,
serta membutuhkan mekanisme untuk mempengaruhi penyelesaian kesepakatan
pengambilalihan (Kumar & Sengupta, 2020). Kesepakatan ini bisa menumbuhkan
masalah keagenan antara pemilik dan tim manajemen pada perusahaan publik
besar (Means, 2017). Berikut adalah Tabel notifikasi kesepakatan merger dan
akuisisi tahun 2017-2021.

Tabel 1. Notifikasi Kesepakatan Merger dan Akuisisi Tahun 2017-2021
Ket. 2017 2018 2019 2020 2021
Jumlah 90 74 124 195 233
Sumber: Komisi Pengawas Persaingan Usaha

Peningkatan aksi merger dan akuisisi di Indonesia merupakan sesuatu hal
yang harus diperhatikan, berhasil atau gagal saat melaksanakan merger dan
akuisisi umumnya akan membawa pengaruh terhadap kegiatan usaha di
Indonesia. Pada laporan tahunan Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU),
selama tahun 2018 jumlah transaksi merger dan akuisisi sebanyak 74
pemberitahuan, jumlah tersebut turun 17% dibandingkan tahun 2017 yang
mencapai 90 pemberitahuan. Dari sisi kepemilikan, pada tahun 2018 sebanyak
67,7% transaksi dilakukan antar perusahaan domestik, 18,45% dilakukan antar
perusahaan asing, dan 13,85% adalah perusahaan yang akuisisi perusahaan
domestik. Keadaan tersebut dapat terjadi disebabkan perusahaan lalai atau secara
sengaja tidak melaporkan aksi korporasi tersebut (Nurhayat; 2018). Pada tahun
2019, memilikijumlah aksi sebanyak 120 notifikasi yanglebih tinggi dibandingkan
tahun 2017 dan 2018. Direktur Direktorat Merger dan Akuisisi KPPU
mengungkapkan peningkatan aksi tersebut dikarenakan adanya kesadaran
perusahaan mengenai aturan persaingan usaha untuk melaporkan aksi merger
dan akuisisi yang mewujudkan berkembangnya perekonomian di Indonesia
(Rizki, 2019).

Timbulnya pandemi COVID-19 memicu krisis ekonomi yang parah
dengan efek yang belum pernah mengalami sebelumnya di pasar keuangan secara
global. Selama kuartal pertama 2020, mengalami peningkatan ketidakpastian
menyebabkan volatilitas yang signifikan pada harga saham perusahaan disemua
sektor bisnis. Beberapa tahun terakhir, merger dan akuisisi lebih cenderung ke
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pasar penjual, tetapi adanya COVID-19 telah mengubahnya menjadi pasar
pembeli karena tersedianya aset murah dan perusahaan yang tertekan (Galpin &
Mayer, 2020). Pada tahun 2021 aktivitas merger dan akuisisi telah mencapai
sebanyak 233 notifikasi yang meningkat dari tahun 2020 sebanyak 195 notifikasi.
Peningkatan tersebut disebabkan banyak perusahaan yang sulit untuk menahan
dimasa pandemi (Susanto, 2022). Oleh karena itu, masih banyak perusahaan yang
mengejar kesepakatan merger dan akuisisi sebagai pertumbuhan sebagaimana
mengubah krisis menjadi peluang (Tampakoudis et al., 2021).

Terdapat kasus dari perusahaan publik yang melakukan merger dengan
pembentukan perusahaan baru. Salah satunya adalah Gojek dan Tokopedia secara
resmi memberitahukan gabungan grup GoTo pada 17 Mei 2021. Pembentukan
tersebut merupakan kolaborasi terbesar pada dua perusahaan yang berbasis
layanan digital dan e-commerce di Indonesia. Pembagian kepemilikan saham GoTo
sebanyak 58% saham dimiliki oleh Gojek, sedangkan 42% saham yang tersisa
dimiliki oleh Tokopedia (Andi, 2021). Kedua perusahaan tersebut memiliki latar
belakang bisnis yang berbeda namun saling melengkapi untuk menghasilkan
dampak yang signifikan kepada seluruh pemangkukepentingan. Kehadiran GoTo
membantu nilai valuasi dan meningkatkan penguasan pasar ekonomi Indonesia
(Putra, 2021). GoTo secara finansial dan sumber daya semakin kuat mampu
mengembangkan layanan yang lebih baik bagi para pengguna (Rosendar, 2021).
GoTo juga memiliki sisi negatif yang berdampak pada usaha kecil start up yang
mulai berdiri dan ikut bersaing di e-commerce. Selain itu, kepemilikan saham
dikuasai oleh investor asing sebesar 81,43% pada April 2022 (Gumilar, 2022). Hal
ini merupakan potensi dalamjangka panjang yang meraih keuntungan melimpah,
namun tidak bisa mengetahui arus uang atas keuntungan akan mengalir kembali
menjadi siklus ekonomi dalam negeri atau mengalirkan uang ke luar negeri.

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.22 atas pengaturan
kombinasi bisnis menjelaskan bahwa kombinasi bisnis bisa berupa merger ketika
penggabungan suatu usaha melalui cara mengambil alih pada perusahaan lain
sehingga eksistensi sebagai badan hukum akan hilang bersama aktivitas usaha
akan dilanjutkan oleh perusahaan yang mengambil alih. Sedangkan kombinasi
bisnis berupa akuisisi ketika suatu perusahaan dalam pengaturan yang sama,
mendapat pengendalian atas perusahaan lain, dan mempunyai hak atas aset dan
kewajiban terkait operasi bersama dalam kombinasi bisnis. Merger dan akuisisi
merupakan penciptaan sinergi, kompetensi baru, dan diversifikasi risiko usaha
yang memperkuat pertumbuhan perusahaan dan meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Tampakoudis et al., 2018). Namun, jika perusahaan yang
mengakuisisi memiliki tingkat relevan yang sangat rendah dengan
perusahaannya sendiri atau tidak dapat secara efektif mengintegrasikan sumber
daya dari perusahaan yang diakuisisi, maka setelah mengakuisisi perusahaan
akan sulit untuk diintegrasikan.

Merger dan akuisisi dapat memberikan hasil positif jika perusahaan
pengakuisisi membawa praktik tata kelola perusahaan yang lebih baik ke
perusahaan target tata kelola perusahaan yang lebih rendah (Awan et al., 2020).
Tata kelola perusahaan yang baik tidak hanya bertujuan untuk memaksimalkan
nilai perusahaan bagi pemegang saham, tetapi juga efektif dalam melindungi
kepentingan masyarakat (Zheng et al., 2021). Tata kelola perusahaan dapat
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ditingkatkanjika memberi pemegang saham dengan peran yang lebih besar dalam
memantau praktik manajemen, sehingga membuat perusahaan lebih menarik
calon pemegang saham (Al Sartawi & Sanad, 2019). Mekanisme tata kelola
perusahaan yang baik diintensifkan untuk melindungi hak pemegang saham yang
mengarahkan perusahaan secara efisien (Cucari, 2019).

Merger dan akuisisi membutuhkan pengeluaran terkait erat dengan
pembiayaan eksternal dan pasar obligasi memberikan saluran keuangan untuk
perusahaan (Xu et al., 2021). Transaksi merger dan akuisisi bergantung pada tata
kelola perusahaan yang baik, alokasi dana yang efisien dalam pasar keuangan,
dan penegakan kontrak (Chen et al., 2017). Mengakuisisi perusahaan harus
memiliki kekuatan sumber daya keuangan sebelum melakukan upaya
pengambilalihan tersebut (Awanet al., 2020). Choi & Szewczyk (2018) menyatakan
kekuatan keuangan perusahaan cenderung dapat meningkatkan perusahaan
terhadap merger dan akuisisi secara skala besar.

Selain insentif keuangan yang mendorong merger dan akuisisi, modal
manusia menjadi keputusan manajemen mengenai sumber daya manusia selama
melakukan merger dan akuisisi (McKinney et al., 2017). Modal manusia
bertanggung jawab untuk mengubah modal berwujud dan keuangan menjadi
nilai tambah dan kekayaan. Modal manusia tidak hanya dianggap sebagai sumber
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan hanya karena kompetensinya, tetapi
juga dikarenakan kapasitas yang memberikan solusi atas dilema manajerial
(Delery & Roumpi, 2017). Efisiensi modal manusia berkontribusi untuk
meningkatkan keahlian pengelola dana yang memiliki dampak dalam ekspansi
perusahaan (Hasnaoui et al, 2021).

Penelitian sebelumnya yang diteliti oleh Awan et al. (2020) menggunakan
variabel independen yang terdiri ukuran dewan direksi, dualitas CEO, direktur
non-eksekutif independen, pemegang saham institusional, konsentrasi
kepemilikan, kepemilikan asing, ukuran perusahaan, kepemilikan kas, umur
perusahaan, aset tidak berwujud, tobin’s g, pemanfaatan kapasitas, intensitasiklan,
leverage, dan dividen tunai. Keterbatasan pada penelitian sebelumnya adalah tidak
dapat menguji variabel kepemilikan asing karena telah dihapus dari analisis akhir.
Dengan keterbatasan penelitian sebelumnya, maka penelitian ini akan
menggunakan variabel ukuran dewan direksi, pemegang saham institusional,
kepemilikan asing, kepemilikan kas, dividen tunai sebagai variabel independen
untuk memperluas penelitian ini. Selain itu, penulis menambahkan efisiensi
modal manusia sebagai variabel moderasi, dimana sebelumnya belum ada yang
melakukan penelitian tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh tata kelola perusahaan dan keuangan perusahaan terhadap merger dan
akuisisi jika dimoderasi oleh efisiensi modal manusia.

Pada dasarnya merger dan akuisisi hanya mengacu pada gabungan antara
dua atau lebih perusahaan menjadi satu kesatuan. Menurut Ernest dan Young
(1994), merger didefinisikan sebagai penggabungan dua atau lebih perusahaan
baik secara sukarela atau dipaksakan. Merger dan akuisisi merupakan keputusan
strategis yang diambil untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan melalui
berbagai rute yang memaksimalkan pendapatan dan meminimalkan biaya (Sahu
& Agarwal, 2017). Merger dan akuisisi juga sebagai salah satu cara paling efektif
untuk memperkuat perusahaan karena mengendalikan manajemen perusahaan
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yang diakuisisi melalui kedisiplinan (Fukuda, 2020). Merger dan akuisisi sebagai
sumber penting dari pengetahuan baru, kemampuan yang terpisah, serta
membentuk rutinitas baru dari pembangkitan pengetahuan eksternal dan
meningkatkan kinerja perusahaan (Kiisk & Rungi, 2020).

Teori yang mendasari merger dan akuisisi adalah teori corporate control.
Teori corporate control merupakan teori yang menjelaskan tindakan untuk
menentukan pengelolaan sumber daya perusahaan (Fama & Jensen, 1983).
Corporate control memberikan kepada pemegang saham kekuasaan dan
perlindungan dengan kepentingan mereka dalam urusan perusahaan (Manne,
1965). Tata kelola perusahaan dapat meningkatkan pengambilan keputusan
melalui hubungannya dengan teori keagenan. Jika suatu perusahaan memiliki
biaya keagenan yang tinggi, maka lebih banyak peluang diakuisisi oleh
perusahaan lain (Jensen & Ruback, 1983). Perusahaan yang beroperasi dibawah
potensi mereka atau memiliki efisiensi yang rendah cenderung diakuisisi oleh
perusahaan yang lebih efisien untuk mencapai peningkatan efisiensi perusahaan
dan memiliki kemampuan manajerial untuk meningkatkan kinerja perusahaan
(Dikko et al., 2018).

Ukuran dewan direksi sebagai salah satu komponen penting dalam
mekanisme tata kelola perusahaan yang mengawasi implementasi perusahaan
dan mewujudkan perusahaan dikelola dengan baik oleh manajer (Abu Qa’dan &
Suwaidan, 2019). Ukuran dewan direksi dianggap sebagai lembaga untuk
mengurangi efek masalah keagenan antara pemilik dan manajer (Kaoet al., 2019).
Tampakoudis et al. (2018) menyatakan bahwa ukuran dewan direksi memainkan
peran penting dalam efektivitas dewan. Pemegang saham institusional adalah
kelompok khusus pemegang saham melalui kepemilikan saham yang relatif lebih
banyak dan pemungutan suara yang lebih besar (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019).
Pemegang saham institusional mempertimbangkan risiko dan pengembalian
dengan investasi mereka di perusahaan yanglebih bertanggung jawab (Bose et al.,
2017). Peningkatan pemegang saham institusional akan berkontribusi pada
pemantauan yang efektif dibawah sistem yang berorientasi pada pemangku
kepentingan (Sakawa & Watanabel, 2020). Kepemilikan asing yang lebih besar
umumnya dikaitkan dengan pengaruh yang lebih kuat daripada praktik asing
(Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019). Kepemilikan asing memiliki pandangan yang
berorientasi pada pemegang saham, berbeda dengan pemegang saham domestik
yang memiliki pandangan berorientasi pada pemangku kepentingan (Sakawa &
Watanabel, 2020). Kepemilikan asing dianggap sebagai salah satu elemen
terpenting di pasar modal, yang memberikan manfaat kepada perusahaan dengan
kemapuan pemantauan internal maupun eksternal (Nogueira & Kabbach de
Castro, 2020).

Kepemilikan kas merupakan komponen strategis dari keuangan
perusahaan. Perusahaan akan meningkatkan kepemilikan kas sebagai cara
melindungi perusahaan terhadap ketidakpastian masa depan (Chireka & Fakoya,
2017). Perusahaan tidak menargetkan tingkat kepemilikan kas yang optimal,
tetapi kepemilikan kas perusahaan sebagai fungsi dari keputusan investasi dan
perdanaan (Alipour, 2021). Tingkat kas yang tinggi dapat memberikan lebih
banyak keleluasan kepada manajer dan meningkatkan merger dan akuisisi pada
perusahaan (Awanet al., 2020). Pembayaran dividen menjadi keputusan dewan
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yang penting (Sanan, 2019). Dividen tunai dapat digunakan sebagai pengganti
perlindungan hukum pemegang saham di perusahaan dengan lingkungan hukum
yang buruk untuk memperlakukan yang baik dari investor melalui kebijakan
deviden (Karim & Ilyas, 2021).

Efisiensi modal manusia termasuk salah satu komponen Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC). Efisiensi modal manusia merupakan pengetahuan,
keahlian, ide-ide inovatif, dan kemampuan karyawan untuk memecahkan
masalah dalam perusahaan (Edvinsson & Malone, 1997).Selain itu, efisiensi modal
manusia merupakan sumber keunggulan kompetitif yang berkelanjutan
kemampuan untuk menemukan solusi dan menarik sumber daya yang
meningkatkan efektivitas dan efisiensi perusahaan (Battisti et al., 2022). Dengan
adanya efisiensi modal manusia, memungkinkan manajemen untuk
memanfaatkan potensi efisiensi penciptaan nilai sumber daya perusahaan.

Ukuran dewan direksi merupakan komponen penting dari potensi
pengambilalihan sebagai konsentrasi kepemilikan di tangan pemegang saham dan
lingkungan kelembagaan yang lemah memungkinkan pemegang saham
mayoritas untuk mempengaruhi keputusan merger dan akuisisi (Sanan, 2019).
Literatur tentang teori keagenan mendukung gagasan bahwa misi utama dewan
direksi adalah untuk memonitor perilaku manajer (Fama & Jensen, 1983).
Perusahaan dengan jumlah sedikit anggota dewan direksi memiliki kemampuan
merger dan akuisisi yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang lebih
banyak jumlah direktur (Awan et al., 2020). Ukuran dewan direksi kecil mengarah
pada pengambilan keputusan yang lebih tepat, karena memiliki komunikasi yang
lebih baik dan pemantauan yang efektif (Chu ef al., 2016). Ukuran dewan direksi
yang kecil diasosiasikan dengan tata kelola perusahaan yang baik dan
pengawasan yang efektif memungkinkan perusahaan dalam mengejar target
merger dan akuisisi (Teti et al., 2017). Sehingga, ukuran dewan direksi berperan
penting dalam memantau manajemen dan mengurangi masalah keagenan
manajer dan pemegang saham, dan dapat meningkatkan kinerja perusahaan (Kao
et al., 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Peng et
al. (2013), Chu et al. (2016), Tampakoudis et al. (2021), dan Thraya et al. (2019).
Sedangkan, hasil ini bertolak belakang dengan penelitian Awan et al. (2020) dan
Teti et al. (2017) yang tidak memiliki pengaruh signifikan.

Hi: Ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan positif terhadap merger
dan akuisisi.

Perusahaan publik mengharap adanya pemantauan efektif dengan ruang
lingkup yang berorientasi pada pemegang saham. Efek tingkat perusahaan
dengan pengembalian yang lebih tinggi diperoleh perusahaan yang memiliki
pemegang saham institusional (Awan et al., 2020). Tata kelola perusahaan yang
memiliki perlindungan pemegang saham yang relatif lebih kuat secara ekonomi
akan menghasilkan efek positif pada merger dan akuisisi (Albuquerque et al.,
2019). Pemegang saham institusional cenderung melakukan investasi pada saham
perusahaan dengan struktur tata kelola perusahaan yang baik untuk mengurangi
biaya pemantauan (Al Sartawi & Sanad, 2019). Meskipun beberapa pemegang
saham institusional mengutamakan kepentingan mereka yang hanya memandang
keuntungan jangka pendek di perusahaan berinvestasi, akan tetapi mayoritas
pemegang saham institusional memperhatikan kinerja jangka panjang yang dapat
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ditingkatkan melalui praktik manajemen yang baik (Abu Qa’dan & Suwaidan,
2019). Tingginya kehadiran pemegang saham institusional bertindak sebagai
mekanisme tata kelola perusahaan alternatif untuk mengawasi manajer dan
pemegang saham, yang menyebabkan peningkatan tata kelola perusahaan dari
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi (Zhou et al., 2016). Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Awan et al. (2020), Zhou et al. (2016),
Thraya et al. (2019), dan Andriosopoulos and Yang (2015).

Hb>: Pemegang saham institusional berpengaruh signifikan positif terhadap merger

dan akuisisi.

Investasi asing telah menjadi elemen penting dalam pasar keuangan di
beberapa tahun terakhir (Albuquerque et al., 2019). Tidak sedikit perusahaan di
negara berkembang seperti Indonesia yang kebanyakan dipengaruhi oleh praktik
manajemen gaya barat (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019). Merger dan akuisisi
secara bertahap dan terus meningkat dengan melibatkan investor asing (Sahu &
Agarwal, 2017). Kao et al. (2019) mengungkapkan bahwa peran kepemilikan asing
mirip dengan pemegang saham institusional. Kepemilikan asing memiliki
hubungan yang lebih sedikit dengan orang dalam daripada pemegang saham
institusional, maka dapat memantau orang dalam secara lebih efektif.
Kepemilikan asing memiliki dampak besar pada kinerja perusahaan dalam
aktivitas merger dan akuisisi. Adanya kepemilikan asing akan memberikan
keunggulan, kemajuan teknologi, nama merek dan sumber daya tidak berwujud,
sehingga mengarahkan ke pertumbuhan yang lebih tinggi pada perusahaan
(Awan et al., 2020). Perusahaan dengan kepemilikan asing yang lebih besar
cenderung mendukung struktur insentif jangka panjang yang lebih tinggi untuk
kompensasi eksekutif (Sakawa & Watanabel, 2020). Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian Andriosopoulos & Yang (2015), Li et al. (2021), dan Chittoor et
al. (2015).

Hs: Kepemilikan asing berpengaruh signifikan positif terhadap merger dan
akuisisi.

Perusahaan dengan memiliki cadangan kas yang cukup dapat menikmati
sejumlah strategi seperti penebusan obligasi dan utang, membayar dividen tunai,
pembelian kembali saham atau akuisisi perusahaan lain (Nerantzidis, 2018).
Perusahaan menjadi lebih mampu untuk mengakuisisi perusahaan lain melalui
opsi pembayaran secara tunai. Dengan adanya peluang investasi yang tinggi,
maka perusahaan akan menyimpan lebih banyak uang tunai untuk menurunkan
pembiayaan investasi, dikarenakan dana yang dihasilkan secara internal lebih
murah daripada pembiayaan pasar modal (Chireka & Fakoya, 2017). Selain itu,
perusahaan yang melakukan investasi akan menyimpan lebih banyak kas agar
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Dogru & Sirakaya-Turk, 2018). Cadangan
kas yang cukup bisa membawakan lebih banyak keleluasaan kepada manajer
dalam membangun perusahaan karena sumber daya yang ditingkatkan. Kas yang
bertambah banyak melalui kinerja yang baik memberikan dampak positif pada
perusahaan (Vasilakopoulos et al., 2018). Hal ini menandakan manajemen
berkualitas baik dalam melakukan merger dan akuisisi untuk kepentingan
perusahaan. Oleh karena itu, kepemilikan kas dapat membawa dampak positif
pada kinerja perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi (Awan et al., 2020).
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Peng et al. (2013). Sedangkan, hasil
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ini bertolak belakang dengan penelitian Awan et al. (2020) yang tidak memiliki
pengaruh signifikan.
Ha: Kepemilikan kas berpengaruh signifikan positif terhadap merger dan akuisisi.

Dividen tunai merupakan bagian yang penting bagi pemegang saham dan
calon investor dalam menunjukkan keuntungan yang diperoleh perusahaan (Kao
et al., 2019). Perubahan dividen terkait dengan perubahan laba perusahaan pada
perusahaan yang mengakuisisi melalui merger dan akuisisi (Dereeper & Turki,
2016). Manajer menjadikan dividen sebagai alat untuk memberikan informasi
kepada pemegang saham serta keuangan perusahaan ke pasar modal (Sanan,
2019). Untuk meningkatkan kompensasi perusahaan, manajer mengeluarkan
dividen tunai untuk mengurangi kepemilikan kas dibawah kendali manajemen
dan dapat mengurangi konflik keagenan (Karim & Ilyas, 2021). Penggunaan
dividen akan bertambah cepat meningkatkan modal melalui biaya yang relatif
rendah pada saat dibutuhkan dengan mengurangi pembayaran dividen (Chireka
& Fakoya, 2017). Perusahaan dengan pembayaran dividen rendah cenderung
mengalami peningkatan merger dan akuisisi (Awan et al., 2020). Glambosky et al.
(2020) mengungkapkan aktivitas pengambilalihan dengan pembayaran dividen
mengarah pada peningkatan kinerja merger dan akuisisi. Penelitian ini sejalan
dengan Glambosky et al. (2020). Sedangkan, hasil ini bertolak belakang dengan
penelitian Awan et al. (2020) yang tidak memiliki pengaruh signifikan.

Hs: Dividen tunai berpengaruh signfikan positif terhadap merger dan akuisisi.

Efisiensi modal manusia merupakan sumber keunggulan kompetitif yang
berkelanjutan kemampuan untuk menemukan solusi dan menarik sumber daya
yang meningkatkan efektivitas dan efisiensi perusahaan (Battisti et al., 2022).
Mekanisme tata kelola perusahaan memiliki hubungan yang kuat dengan efisiensi
modal manusia (Buallay et al., 2019). Ukuran dewan direksi merupakan salah satu
faktor penentu yang penting dalam keputusan perusahaan. Ukuran dewan direksi
dijadikansebagailangkah untuk mengurangibiaya agensi dan berkontribusi pada
pembangunan ekonomi perusahaan. Para pengambil keputusan yang
mengendalikan tata kelola perusahaan memiliki tanggung jawab untuk mengelola
dan memanfaatkan sepenuhnya efisiensi modal manusia (Dalwai & Mohammadi,
2020). Untuk memahami potensi jangka panjang dari perusahaan, dewan direksi
perlu pengalaman yang diukur melalui investasi sumber daya manusia sebagai
komponen penting dari efisiensi modal manusia (Dalwai & Salehi, 2021). Faktor
manusia merupakan elemen yang penting dan berpengaruh untuk merger dan
akuisisi (Gulia & Singhal, 2020). Karyawan yang didelegasikan dengan tanggung
jawab penting selama proses perubahan, serta orang-orang yang diizinkan untuk
berpatisipasi dalam proses pengambilan keputusan merger dan akuisisi
cenderung lebih diberdayakan dan semangat untuk melakukan tugas mereka
(Thakur et al., 2016). Pelatihan dan pengembangan manajer dan karyawan sebagai
hal yang penting dalam keberhasilan merger dan akuisisi.

He: Efisiensi modal manusia memperkuat hubungan ukuran dewan direksi dan
merger dan akuisisi.

Modal manusia dikaitkan dengan pengetahuan karyawan yang memiliki
kemampuan untuk memberikan pengetahuan yang bermanfaat bagi perusahaan
(Buallay et al., 2019). Tata kelola perusahaan memainkan peran penting dalam
mengurangi tantangan yang dihadapi perusahaan dan meningkatkan persepsi
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pemegang saham terhadap perusahaan (Dalwai & Salehi, 2021). Pemegang saham
institusional sebagai tata kelola perusahaan internal untuk menjadikan merger
dan akuisisi yang lebih baik (Awan et al., 2020). Melalui sumber daya manusia
yang efektif dapat mendukung pemegang saham institusional yang menonjol dari
merger dan akuisisi untuk berkembang dan tumbuh dalam ekonomi global (Gulia
& Singhal, 2020). Pemegang saham institusional memberikan peningkatan kinerja
keuangan pada perusahaan, dan memiliki insentif untuk memantau perusahaan
yang mereka miliki (Al Sartawi & Sanad, 2019). Semakin baik efisiensi
perlindungan investor dan pemegang saham dari perusahaan, semakin besar
kemungkinan saham dan peningkatan premi secara efektif memotivasikan merger
dan akuisisi (McKinney et al., 2017). Maka dari itu, efisiensi modal manusia dalam
pengambilalihan manajemen dapat membantu pemegang saham dalam
meningkatkan kinerja merger dan akuisisi.
H7: Efisiensi modal manusia memperkuat hubungan pemegang saham
institusional dan merger dan akuisisi.

Nyberg et al. (2014) menunjukkan bahwa modal manusia merupakan
sumber keunggulan kompetitif yang berharga, langka, dan tidak dapat diganti
dalam sumber daya perusahaan. Struktur kepemilikan memainkan peran penting
dalam pemantauan manajemen perusahaan, dimana kepemilikan asing
mendorong pengungkapan informasi perusahaan. Kepemilikan asing merupakan
investor penting dalam perusahaan dengan kekuatan untuk menuntut informasi
yang lebih luas, karena pemisahan geografis dan budaya mereka dari manajemen
(Baba & Baba, 2021). Gulia & Singhal (2020) menyatakan tingkat keberhasilan dan
kegagalan merger dan akuisisi tergantung dan dipengaruhi oleh identitas budaya
perusahaan. Budaya ini dikembangkan oleh karyawan dan sumber daya manusia
dari waktu ke waktu melalui atribut dan karakteristik. Pelindungan sumber daya
manusia menghasilkan investasi yang lebih besar dalam membantu kepemilikan
asing mengutamakan kepentingan strategis untuk mencapai tujuan dan
profitabilitas jangka panjang (Diaz-Diaz & De Saa-Pérez, 2015). Perusahaan
dengan porposi kepemilikan asing yang lebih tinggi, mengharapkan sumber daya
manusia untuk mengungkapkan lebih banyak informasi perusahaan. Karyawan
yang mengalami perubahan struktur perlu memahami peran yang diharapkan
dan dipersiapkan dengan lebih baik agar dapat mengembangkan perusahaan
dalam aktivitas merger dan akuisisi (Thakur et al., 2016).

Hs: Efisiensi modal manusia memperkuat hubungan kepemilikan asing dan
merger dan akuisisi.

(Diaz-Diaz & De Saa-Pérez, 2015) mengungkapkan relatif mudah untuk
berkomitmen pada penciptaan basis sumber daya manusia dengan
mengalokasikan sumber daya keuangan untuk melatih pada kinerja perusahaan.
Perusahaan dengan keadaan khusus harus memustuskan tingkat kepemilikan kas
mereka. Perusahaan yang kecil lebih berisiko, maka perlunya manajer yang
menghindari risiko dengan modal manusia yang tidak dapat didiversifikasi
cenderung menyimpan lebih banyak uang tunai untuk menghindarijika terjadi
masalah (Shah & Shah, 2016). Perusahaan menghabiskan lebih banyak modal
untuk merger dan akuisisi yang dianggap berisiko, sehingga memerlukan
komitmen sumber daya manusia yang tinggi (Alipour, 2021). Sumber daya
manusia juga disebut sebagai aset hidup perusahaan, karena memberikan
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wawasan berharga mengenai kendala yang dihadapi merger dan akuisisi (Gulia

& Singhal, 2020).

Ho: Efisiensi modal manusia memperkuat hubungan kepemilikan kas dan merger
dan akuisisi.

Modal manusia merupakan sumber kunggulan kompetitif yang
berkelanjutan kemampuan untuk menemukan solusi dan menarik sumber daya
yang meningkatkan efektivitas dan efisiensi dalam kebijakan dividen perusahaan
(Battisti et al., 2021). Modal manusia memiliki kemampuan mempengaruhi
pengelolaan sumber daya untuk menerapkan investasi yang menguntungkan
terhadap keputusan keuangan perusahaan (Battisti et al., 2022). Dividen tunai
sebagai pengganti perlindungan hukum pemegang saham di perusahaan dengan
lingkungan yang buruk untuk perlakuan yang baik dari investor melalui
kebijakan dividen (Karim & Ilyas, 2021). Relatif terhadap perusahaan dengan kas
yang tidak cukup, perusahaan dengan kas yang cukup dapat membayar dividen
tunai yang tinggi untuk dapat mengurangi kepemilikan kas (Khan et al., 2021).
Perusahaan dengan meningkatkan efisiensi modal manusia dalam melakukan
pembayaran dividen dapat menyesuaikan kepentingan antara pemegang saham
dan manajer yang megarah pada nilai perusahaan (Goebel, 2019). Sehingga,
kinerja dan produktivitas yang tinggi akan menghasilkan kenaikan dividen dalam
merger dan akuisisi (McKinney et al., 2017).

Haio: Efisiensi modal manusia memperkuat hubungan dividen tunai dan merger
dan akuisisi.
Berikut merupakan gambar kerangka pemikiran yang menjelaskan
hubungan masing-masing variabel dalam menguji hipotesis.

Efisiensi Modal Manusia

Tata Kelola Perusahaan
- Ukuran Dewan Direksi
- Pemegang Saham Institusional
- Kepemilikan Asing

Merger dan Akuisisi

Keuangan Perusahaan
- KepemilikanKas
- Dividen Tunai

Gambar 1. Model Penelitian
Sumber: Data Penelitian, 2022

METODE PENELITIAN

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2021. Teknik yang dijadikan
sebagai pengambilan sampel yaitu purposive sampling. Sampel perusahaan yang
diambil merupakan perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi
yang terdaftar di Komisi Pengawasan Persaingan Usaha (KPPU). Penelitian ini
menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari
laporan tahunan selama periode 2017-2021.
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Tabel 1. Pengukuran Variabel Operasional

Variabel Pengukuran Sumber
Merger dan Variabel dummy, kode 1 adalah perusahaan Awan et al
Akuisisi melakukan aktivitas merger dan akuisisi, (2020)

sedangkankode 0 menunjukkan perusahaan tidak
melakukanaktivitas merger dan akuisisi

Ukuran Dewan  Jumlah anggota dewandirektur Kao et al
Direksi (2019)
PemegangSaham Jumlah saham institusional/total saham yang Awan et al
Institusional beredar (2020)
Kepemilikan Jumlah saham yang dimiliki asing/total saham Kao et al
Asing yang beredar (2019)
KepemilikanKas Kas dan setara kas/total aset Karim & Ilyas
(2021)
Dividen Tunai Dividen per saham/laba per saham Awan et al.
(2020)
EfisiensiModal ~ Nilai tambah/ total gaji danupah Ramirez et al.
Manusia Nilai tambah =laba operasi+total bebankaryawan (2021)

Adapun estimasi regresi model regresi logistik untuk menguji hipotesis
adalah sebagai berikut.

MA = Bo + P1BSIZE + B2ANST + B3FO + BsCH + BsCD +e..ooovvviiniiiiiiiii 1
Keterangan:

MA = Merger dan Akuisisi

BSIZE = Ukuran Dewan Direksi

INST = Pemegang Saham Institusional

FO = Kepemilikan Asing

CH = Kepemilikan Kas

CD = Dividen Tunai

e = Error

Sedangkan estimasi moderated regression analysis (MRA) atau uji regresi
dengan variabel moderasi untuk menguji hipotesis adalah sebagai berikut
MA = :BSZIE + B2INST + B3FO + B4CH + BsCD + BsBSIZEHCE + 7INSTHCE +

BsFOHCE + B9 CHHCE + B1o0CDHCE + €...cuiitiiiiiiiiiiiee e )
MA = Merger dan Akuisisi

BSIZE = Ukuran dewan direksi

INST = Pemegang Saham Institusional

FO = Kepemilikan Asing

CH = Kepemilikan Kas

CD = Dividen Tunai

BSIZEHCE = Ukuran dewan direksi*Efisiensi modal manusia
INSTHCE = Pemegang Saham Institusional*Efisiensi modal manusia
FOHCE = Kepemilikan Asing*Efisiensi modal manusia

CHHCE = Kepemilikan Kas*Efisiensi modal manusia

CDHCE = Dividen Tunai*Efisiensi modal manusia

e = Error
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini terdapat 75 perusahaan
dengan 375 data penelitian selama periode 2017-2021. Berdasarkan kriteria
pemilihan sampel pada model I, ditemukan ada data outlier sebanyak 58 data,
sehingga jumlah data yang memenuhi kriteria sampel pengujian pada penelitian
selanjutnya adalah sebanyak 317 data. Pada model I, ditemukan ada data outlier
sebanyak 72 data, sehinggajumlah data yang memenuhi kriteria sampel pengujian
pada penelitian selanjutnya adalah sebanyak 303 data. Data yang telah diperoleh
akan diolah menggunakan aplikasi SPSS versi 25.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimun Maximum Mean Std. Deviation
BSIZE 317 2 12 6,0189 2,3438
INST 317 0,1572 0,9998 0,8900 0,1541
FO 317 0,0002 0,9967 0,3503 0,2973
CH 317 0,0026 0,6896 0,1008 0,1027
CD 317 -0,0482 1,4542 0,2463 0.2999

Sumber: Data Penelitian, 2022

Hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 2, mengungkapkan bahwa ukuran
dewan direksi mempunyai rata-rata sebesar 6 orang yang berarti sesuai ketentuan
keanggotaan direksi yang sebagaimana diatur dalam Peraturan Jasa Keuangan
No. 33/PJOK.4/2014 yang membahas tentang bahwa perusahaan harus memiliki
minimal 2 anggota direksi. Pemegang saham institusional dengan rata-rata
sebesar 89% menunjukkan bahwa pemegang saham institusi memiliki pengaruh
komposisi besar pada perusahaan. Nilai rata-rata kepemilikan asing adalah 0,3503
dan 0,3694 yang menjelaskan investor asing melakukan penanaman modal
dengan tingkat sebesar 35,03 % dan 36,94% pada perusahaan di dalam negeri.

Kepemilikan kas memiliki nilai rata-rata sebesar 10% yang menunjukkan
perusahaan memiliki cadangan kas yang cukup digunakan untuk mengatasi
permasalahan dalam menjalakan operasional perusahaan. Nilai rata-rata dividen
tunai adalah sebesar 0,25 yang menjelaskan bahwa sebanyak 25% dilakukan
pembagian dividen, sedangkan sisa 75% dijadikan sebagai laba ditahan.
Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif Merger dan Akuisisi

Predicted
Observed M&A
0.0 1.0 Percentage Correct
Merger dan Akuisisi 0,0 251 3 98,8
Step 1 1,0 60 3 4,8
Owerall Percentage 80,1

Sumber: Data Penelitian, 2022

Pada Tabel 3, menunjukkan kode 1 adalah perusahaan melakukan
aktivitas merger dan akuisisi dengan jumlah sebanyak 63. Kode 0 menunjukkan
perusahaan tidak melakukan aktivitas merger dan akuisisi dengan jumlah
sebanyak 254. Nilai overall percentage 80,1, yang artinya kekuatan prediksi dari
regresi untuk memprediksi kemungkinan perusahaan melakukan aktivitas
merger dan akuisisi adalah sebesar 80,1 %.
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Tabel 4. Hasil Koefisien Determinasi

Model Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 0,133 0,211
2 0,133 0,183

Sumber: Data Penelitian, 2022

Hasil uji koefisien determinasi yang ditampilkan pada Tabel 4 model 1,
memiliki nilai Nagelkerke R Square 0,211, yang menunjukkan variabel independen
yang mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 21,1%, sisa 78,9% dapat
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.
Sedangkan model 2 memiliki nilai Nagelkerke R Square 0,183, yang menunjukkan
variabel independen dan moderasi mampu menjelaskan variabel dependen
sebesar 18,3%, sisa 81,7% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam model penelitian.
Tabel 5. Hasil Hipotesis

Model Variabel Koefisien Sig Kesimpulan Keterangan

1 BSIZE 0,135 0,032 Signifikan H; diterima
INST 11,712 0,001 Signifikan H; diterima
FO 1,020 0,041 Signifikan Hs diterima
CH 1,060 0,475 TidakSignifikan =~ Ha ditolak
CD -0,522 0,327 TidakSignifikan =~ Hs ditolak

2 BSIZE*HCE 0,008 0,838 TidakSignifikan ~ Hg ditolak
INST*HCE 3,757 0,043 Signifikan Hy diterima
FO*HCE 0,097 0,744 TidakSignifikan =~ Hs ditolak
CH*HCE -2,165 0,054 TidakSignifikan =~ Ho ditolak
CD*HCE 0,576 0,034 Signifikan Hjo diterima

Sumber: Data Penelitian, 2022

Hasil uji hipotesis pada Tabel 5 menunjukkan ukuran dewan direksi
memiliki nilai koefisien sebesar 0,135 yang artinya setiap variabel ukuran dewan
direksi naik satu-satuan, maka variabel merger dan akuisisi naik sebesar 0,135
dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain dari model regresi adalah
dependen. Variabel ukuran dewan direksi memiliki nilai signifikan sebesar 0,032.
Karena nilai signifikansi lebih kecil dari nilai 0,05 maka Hi diterima. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan positif
terhadap merger dan akuisisi. Ukuran dewan direksi sebagai salah satu komponen
penting dalam mekanisme tata kelola perusahaan yang mengawasi implementasi
perusahaan dan mewujudkan perusahaan dikelola dengan baik oleh manajer
(Qa’dan & Suwaidan, 2019). Ukuran dewan direksi yang kecil diasosiasikan
dengan tata kelola perusahaan yang baik dan pengawasan yang efektif
memungkinkan perusahaan dalam mengejar target merger dan akuisisi (Tetiet .,
2017). Hal tersebut menunjukkan ukuran dewan direksi memiliki peran yang lebih
efektif untuk tata kelola yang baik dalam meningkatkan kinerja merger dan
akuisisi (Thraya et al., 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan Peng et al. (2013), Chu et al. (2016), Tampakoudis et al. (2021), Thraya et
al. (2019), dan bertolak belakang dengan penelitian Awan ef al. (2020) dan Teti et
al. (2017).

Pemegang saham institusional memiliki nilai koefisien sebesar 11,712 yang
artinya setiap variabel pemegang saham institusional naik satu-satuan, maka
variabel merger dan akuisisi naik sebesar 11,712 dengan asumsi bahwa variabel
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independen yang lain dari model regresi adalah dependen. Variabel pemegang
saham institusional memiliki nilai signifikan sebesar 0,001. Karena nilai
signifikansi lebih kecil dari nilai 0,05 maka H: diterima. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa pemegang saham institusional berpengaruh signifikan positif
terhadap merger dan akuisisi. Pemegang saham institusional adalah kelompok
khusus pemegang saham melalui kepemilikan saham yang relatif lebih banyak
dan pemungutan suara yang lebih besar (Abu Qa’dan & Suwaidan, 2019). Awan
et al. (2020) menjelaskan pemegang saham institusional menggunakan
pengalaman dan keahlian mereka yang dapat meningkatkan pengambilan
keputusan bagi perusahaan. Hal ini dikarenakan pendapat ahli dan pemahaman
yang lebih baik dapat mendorong lebih banyak kesepakatan merger dan akuisisi
(Andriosopoulosand Yang, 2015). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Awan et al. (2020), Zhou et al. (2016), Thraya et al. (2019), dan Andriosopoulos and
Yang (2015).

Kepemilikan asing memiliki nilai koefisien sebesar 1,020 yang artinya
setiap variabel kepemilikan asing naik satu-satuan, maka variabel merger dan
akuisisi naik sebesar 1,020 dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain
dari model regresi adalah dependen. Variabel kepemilikan asing memiliki nilai
signifikan sebesar 0,041. Karena nilai signifikansi lebih kecil darinilai 0,05 maka
Hs diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan asing berpengaruh
signifikan positif terhadap merger dan akuisisi. Kepemilikan asing dianggap
sebagai salah satu elemen terpenting di pasar modal, yang memberikan manfaat
kepada perusahaan dengan kemapuan pemantauan internal maupun eksternal
(Nogueira & Kabbach de Castro, 2020). Li et al. (2021) dengan hasil peneltian yang
sama menjelaskan kepemilikan asing memiliki pengalaman akuisisi perusahaan
asing yang dapat mempersingkat waktu yang dibutuhkan untuk menyelesaikan
kesepakatan pengambilalihan. Oleh karena itu, kepemilikan asing memiliki efek
positif yang kecenderungan pada merger dan akuisisi dalam perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Andriosopoulos & Yang (2015), Li et al.
(2021), dan Chittoor et al. (2015).

Kepemilikan kas memiliki nilai koefisien sebesar 1,060 yang artinya setiap
variabel kepemilikan kas naik satu-satuan, maka variabel merger dan akuisisi naik
sebesar 1,060 dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain dari model
regresi adalah dependen. Variabel kepemilikan kas memiliki nilai signifikan
sebesar 0,475. Karena nilai signifikansi lebih besar dari nilai 0,05 maka H4ditolak.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan kas tidak berpengaruh
signifikan positif terhadap merger dan akuisisi. Kepemilikan kas merupakan
komponen strategis dari keuangan perusahaan. Perusahaan akan meningkatkan
kepemilikan kas sebagai cara melindungi perusahaan terhadap ketidakpastian
masa depan (Chireka & Fakoya, 2017). Awan et al. (2020) mengungkapkan
kepemilikan kas yang cukup membantu perusahaan dalam menikmati berbagai
keuntungan seperti obligasi, membayar dividen tunai, membeli kembali saham,
atau akuisisi perusahaan lain. Namun, dengan tidak adanya pembatasan
penggunaan modal tersebut, perusahaan bisa menjadi kurang hati-hati dalam
menerima transaksi merger dan akuisisi yang mengurangi nilai. Disisi lain,
kepemilikan kas yang tinggi dapat memberikan kesempatan kekuasan di tangan
manajer untuk membangun pengendalian pribadi. Hasil penelitian ini sejalan
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dengan penelitian Awan et al. (2020). Sedangkan, hasil ini bertolak belakang
dengan penelitian Peng et al. (2013) yang menyatakan kepemilikan kas
berpengaruh signifikan positif terhadap merger dan akuisisi.

Dividen tunai memiliki nilai koefisien sebesar -0,522 yang artinya setiap
variabel dividen tunai naik satu-satuan, maka variabel merger dan akuisisi turun
sebesar 0,522 dengan asumsi bahwa variabel independen yang lain dari model
regresi adalah dependen. Variabel dividen tunai memiliki nilai signifikan sebesar
0,327. Karena nilai signifikansilebih besar darinilai 0,05 maka Hsditolak. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa dividen tunai tidak berpengaruh signifikan positif
terhadap merger dan akuisisi. Dividen tunai digunakan sebagai pengganti
perlindungan hukum pemegang saham di perusahaan dengan lingkungan hukum
yang buruk untuk memperlakukan yang baik dari investor melalui kebijakan
deviden (Karim & Ilyas, 2021). Karim & Ilyas (2021) mengungkapkan bahwa
perusahaan akan menghadapi lebih banyak tekanan untuk membayar dividen
dimana terjadi perlindungan yang lemah karena sumber daya perusahaan yang
tidak efisien. Kemungkinan kecil perusahaan melakukan pembayaran dividen
karena investor lebih percaya bahwa uang tunai yang digunakan dapat
meningkatkan merger dan akuisisi. Perusahaan dengan pembayaran dividen
tinggi cenderung mengalami penurunan merger dan akuisisi (Awan et al., 2020).
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Awan et al. (2020). Sedangkan, hasil
ini bertolak belakang dengan penelitian Glambosky et al. (2020) yang menyatakan
dividen tunai berpengaruh signifikan positif terhadap merger dan akuisisi.

Ukuran dewan direksi dengan merger dan akuisisi yang dimoderasi oleh
efisiensi modal manusia memiliki nilai koefisien sebesar 0,008 dan nilai signifikan
sebesar 0,838. Karena nilai signifikansi lebih besar dari nilai 0,05 maka Heditolak.
Hasil tersebut menjelaskan bahwa semakin tinggi efisiensi modal manusia tidak
dapat memperkuat atau memperlemah hubungan ukuran dewan direksi dan
merger dan akuisisi. Efisiensi modal manusia merupakan sumber keunggulan
kompetitif yang berkelanjutan kemampuan untuk menemukan solusi dan
menarik sumber daya yang meningkatkan efektivitas dan efisiensi perusahaan
(Battisti et al., 2022). Untuk memahami potensijangka panjang dari perusahaan,
dewan direksi perlu pengalaman yang diukur melalui investasi sumber daya
manusia sebagai komponen penting dari efisiensi modal manusia (Dalwai &
Salehi, 2021). Mayoritas perusahaan memiliki jumlah dewan direksi yang banyak,
sehingga modal manusia tidak mampu mempengaruhi merger dan akuisisi. Oleh
karena itu, efisiensi modal manusia tidak mampu memoderasi hubungan antara
ukuran dewan direksi dan merger dan akuisisi.

Pemegang sahaminstitusional dengan merger dan akuisisi yang dimoderasi
oleh efisiensi modal manusia memiliki nilai koefisien sebesar 3,757 dan nilai
signifikan sebesar 0,043. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari nilai 0,05 maka
H7 diterima. Hasil tersebut menjelaskan bahwa efisiensi modal manusia dapat
memperkuat hubungan pemegang saham institusional dan merger dan akuisisi.
Modal manusia dikaitkan dengan pengetahuan karyawan yang memiliki
kemampuan untuk memberikan pengetahuan yang bermanfaat bagi perusahaan
(Buallay et al., 2019). Melalui sumber daya manusia yang efektif dapatmendukung
pemegang saham institusional yang menonjol dari merger dan akuisisi untuk
berkembang dan tumbuh dalam ekonomi global (Gulia & Singhal, 2020).
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Sehingga, efisiensi perlindungan investor dan pemegang saham dari perusahaan
yang memungkinkan peningkatan saham secara efektif memotivasikan merger
dan akuisisi (McKinney et al., 2017). Oleh karena itu, efisiensi modal manusia
mampu memoderasi hubungan antara pemegang saham institusional dan merger
dan akuisisi.

Kepemilikan asing dengan merger dan akuisisi yang dimoderasi oleh
efisiensi modal manusia memiliki nilai koefisien sebesar 0,097 dan nilai signifikan
sebesar 0,744. Karena nilai signifikansi lebih besar dari nilai 0,05 maka Hsditolak.
Hasil tersebut menjelaskan bahwa efisiensi modal manusia tidak dapat
memperkuat atau memperlemah hubungan kepemilikan asing dan merger dan
akuisisi. Nyberg et al. (2014) menunjukkan bahwa modal manusia merupakan
sumber keunggulan kompetitif yang berharga, langka, dan tidak dapat diganti
dalam sumber daya perusahaan. Menurut Gulia & Singhal (2020)
mengungkapkan tingkat keberhasilan dan kegagalan merger dan akuisisi
tergantung dan dipengaruhi oleh identitas budaya perusahaan. Budaya ini
dikembangkan oleh karyawan dan sumber daya manusia dari waktu ke waktu
melalui atribut dan karakteristik mereka. Sedangkan, investor asing dalam
mengambil keputusan dapat menghasilkan pendapat yang berbeda, dikarenakan
jarak geografis dan budaya yang ditimbulkan oleh kepemilikan asing (Diaz-Diaz
& De Saé-Pérez, 2015). Oleh karena itu, efisiensi modal manusia tidak mampu
memoderasi hubungan antara kepemilikan asing dan merger dan akuisisi.

Kepemilikan kas dengan merger dan akuisisi yang dimoderasi oleh efisiensi
modal manusia nilai koefisien sebesar -2,165 dan nilai signifikan sebesar 0,054.
Karena nilai signifikansi lebih besar dari nilai 0,05 maka Hoditolak. Hasil tersebut
menjelaskan bahwa efisiensi modal manusia tidak dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan kepemilikan kas dan merger dan akuisisi. (Diaz-Diaz &
De Saa-Pérez, 2015) mengungkapkan relatif mudah untuk berkomitmen pada
penciptaan basis sumber daya manusia dengan mengalokasikan sumber daya
keuangan untuk melatih pada kinerja perusahaan. Efisiensi modal manusia
menimbulkan efek yang dapat mengakumulasi lebih banyak kepemilikan kas
dalammenghadapirisiko kebangkrutan dan pemantauan oleh kreditur jika terjadi
pembayaran eksternal (Shah & Shah, 2016). Oleh karena itu, efisiensi modal
manusia tidak mampu memoderasi hubungan antara kepemilikan kas dan merger
dan akuisisi.

Dividen tunai dengan merger dan akuisisi yang dimoderasi oleh efisiensi
modal manusia memiliki nilai koefisien sebesar 0,576 dan nilai signifikan sebesar
0,034. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari nilai 0,05 maka Hio diterima. Hasil
tersebut menjelaskan bahwa efisiensi modal manusia dapat memperkuat
hubungan dividen tunai dan merger dan akuisisi. Modal manusia sebagai sumber
kunggulan kompetitif yang berkelanjutan kemampuan untuk menemukan solusi
dan menarik sumber daya yang meningkatkan efektivitas dan efisiensi dalam
kebijakan dividen perusahaan (Battisti et al., 2021). Modal manusia memiliki
kemampuan mempengaruhi pengelolaan sumber daya untuk menerapkan
investasi yang menguntungkan terhadap keputusan keuangan perusahaan
(Battisti et al., 2022). Perusahaan dengan meningkatkan efisiensi modal manusia
dalam melakukan pembayaran dividen dapat menyesuaikan kepentingan antara
pemegang saham dan manajer yang megarah pada nilai perusahaan (Goebel,
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2019). Sehingga, kinerja dan produktivitas yang tinggi akan menghasilkan
kenaikan dividen dalam merger dan akuisisi (McKinney et al., 2017). Oleh karena
itu, efisiensi modal manusia mampu memoderasi hubungan antara dividen tunai
dan merger dan akuisisi.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tata kelola perusahaan dan
keuangan terhadap merger dan akuisisi yang dimoderasi oleh efisiensi modal
manusia pada perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi dan
sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2021. Variabel tata
kelola perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan ukuran dewan
direksi, pemegang saham institusional, dan kepemilikan asing. Sedangkan,
variabel keuangan perusahaan diproksikan dengan menggunakan kepemilikan
kas dan dividen tunai.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan maka disimpulkan variabel
ukuran dewan direksi pemegang saham institusional, dan kepemilikan asing
berpengaruh signifikan terhadap merger dan akuisisi. Kemudian untuk variabel
kepemilikan kas dan dividen tunai tidak berpengaruh signifikan terhadap merger
dan akuisisi. Efisiensi modal manusia tidak mampu memoderasi pengaruh
ukuran dewan direksi, kepemilikan asing, dan kepemilikan kas terhadap merger
dan akuisisi. Sedangkan, efisiensi modal manusia mampu memoderasi pengaruh
pemegang saham institusional dan dividen tunai terhadap merger dan akuisisi.
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Awan et al. (2020) menyimpulkan
bahwa pemegang saham institusional berpengaruh signifikan terhadap merger
dan akuisisi. Sedangkan, kepemilikan kas dan dividen tunai tidak berpengaruh
signifikan terhadap merger dan akuisisi. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian ini. Selain itu, ukuran dewan direksi tidak berpengaruh signifikan
terhadap merger dan akuisisi. Hasil ini bertolak belakang dengan penelitian Awan
et al. (2020).

Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar di BEI,
data penelitian hanya diperoleh dari laporan tahunan perusahaan, dan masih
terdapat banyak data yang tidak lengkap yang disebabkan perusahaan tidak
menerbitkan laporan tahunan selama lima tahun. Selain itu, penggunaan variabel
independen dalam penelitian ini sebatas pada model penelitian yang telah
dianalisis. Adapun rekomendasi yang diharapkan pada penelitian selanjutnya
seperti menambahkan variabel independen lain yang mungkin mempengaruhi
merger dan akuisisi, sehingga dapat menghasilkan pengujian yang lebih baik.
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