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KATA PENGANTAR

Rasa syukur yang teramat dalam dan tiada kata lain yang patut kami
ucapkan selain mengucap rasa syukur. Karena berkat rahmat dan karunia
Tuhan Yang Maha Esa, buku yang berjudul “Teori Keuangan Perusahaan:
Suatu Tinjauan Kritis” telah selesai di susun dan berhasil diterbitkan, semoga
buku ini dapat memberikan sumbangsih keilmuan dan penambah wawasan
bagi siapa saja yang memiliki minat terhadap pembahasan Teori Keuangan
Perusahaan: Suatu Tinjauan Kritis.

Buku ini merupakan salah satu wujud perhatian penulis terhadap Teori
Keuangan Perusahaan: Suatu Tinjauan Kritis. Meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan keuntungan pemilik saham adalah salah satu tujuan
perusahaan, tetapi manajer yang mengelola perusahaan seringkali memiliki
tujuan yang berbeda. Untuk mencapai hal ini, perlu adanya suatu mekanisme
yang dapat melindungi kepentingan investor dan pihak lain yang terkait
dengan situasi tersebut. Ada ketidakseimbangan informasi antara manajemen
dan pemilik perusahaan karena pemisahan mereka.

Manajemen sebagai pihak yang diberi wewenang untuk mengelola
perusahaan lebih banyak memiliki informasi tentang perusahaan daripada
pemilik saham sehingga hal ini dapat menimbulkan masalah keagenan
(agency problems). Manajemen akan melakukan tindakan-tindakan yang
dapat menguntungkan dirinya sendiri dengan mengabaikan kepentingan
pemilik dari informasi yang diperolehnya. Konsep corporate governance
muncul untuk mengurangi kemungkinan kecurangan yang disebabkan oleh
masalah agensi. Dengan menggunakan mekanisme pemantauan yang
bertujuan untuk menyelaraskan berbagai kepentingan, manajer dapat
mengurangi perilaku manipulasi yang disebabkan oleh konflik kepentingan.

Tata kelola perusahaan merupakan mekanisme pengendalian yang
digunakan untuk mengatur dan mengelola perusahaan dengan tujuan
meningkatkan kemakmuran dan akuntabilitas perusahaan, dengan tujuan
akhir untuk mewujudkan nilai shareholder. Tujuan pengendalian adalah untuk
mengawasi perilaku manajer sehingga tindakan mereka dapat bermanfaat
bagi perusahaan dan pemiliknya.

Akan tetapi pada akhirnya kami mengakui bahwa tulisan ini terdapat
beberapa kekurangan dan jauh dari kata sempurna, sebagaimana pepatah
menyebutkan “tiada gading yang tidak retak” dan sejatinya kesempurnaan
hanyalah milik tuhan semata. Maka dari itu, kami dengan senang hati secara
terbuka untuk menerima berbagai kritik dan saran dari para pembaca



sekalian, hal tersebut tentu sangat diperlukan sebagai bagian dari upaya kami
untuk terus melakukan perbaikan dan penyempurnaan karya selanjutnya di
masa yang akan datang.

Terakhir, ucapan terima kasih kami sampaikan kepada seluruh pihak yang
telah mendukung dan turut andil dalam seluruh rangkaian proses
penyusunan dan penerbitan buku ini, sehingga buku ini bisa hadir di hadapan
sidang pembaca. Semoga buku ini bermanfaat bagi semua pihak dan dapat
memberikan kontribusi bagi pembangunan ilmu pengetahuan di Indonesia.

Juni, 2024

Penulis
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TATA KELOLA PERUSAHAAN:

SUATU TINJAUAN KRITIS
CORPORATE GOVERNANCE: A CRITICAL REVIEW

Lyandra Aisyah Margie?!

ABSTRAK

Tinjauan kritis yang diambil untuk paper ini bersumber dari buku The
Theory of Corporate Finance karya Jean Tirole yang diterbitkan pada tahun
2006 oleh Princeton University Press. Bagian dari buku ini yang di kritisi
adalah bagian pertama: Tinjauan ekonomi institusi perusahaan. Dimana
terfokus pada tata kelola perusahaan (corporate governance), yang
membahas pemisahan kepemilikan dan kontrol, insentif manajerial, dewan
direksi, hutang sebagai mekanisme tata kelola, nilai pemegang saham serta
masyarakat pemangku kepentingan. Bagian dari buku yang dibahas ini
kemudian akan dikritisi dengan dibandingkan dengan karya ilmiah lain yang
relevan pada saat ini. Evaluasi terhadap validitas temuan dan argumen yang
diajukan adalah ditemukan beberapa teori terkait dengan penelitian CG selain
agency theory, diantaranya legitimacy theory, signalling theory, stakeholder
theory, resource dependency theory, dan stewardship theory. Kemudian
mekanisme tata kelola perusahaan harus mempertimbangkan perbedaan
kelembagaan dan budaya yang ada di setiap negara. Penerapan model
teoritis di dunia nyata sering kali memerlukan pertimbangan atas kendala
praktis dan dinamika politik. Pada akhirnya, penelitian ini adalah tinjauan
kritis tentang corporate governance. Sepuluh artikel terpilih yang
menunjukkan bagaimana corporate governance (CG) diterapkan di beberapa
negara adalah fokus penelitian ini.

Kata Kunci: Corporate Governance
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TEORI TRADE-OFF DAN PECKING

ORDER UTANG: TINJAUAN KRITIS

TRADE-OFF AND PECKING ORDER
THEORIES OF DEBT: CRITICAL REVIEW

Ratnawaty Marginingsih
ABSTRAK

Materi yang diambil bersumber dari buku Handbook of Corporate Finance,
Volume 1, Empirical Corporate Finance (eds.) Eckbo (2007), NorthHolland.
Bagian dari buku ini yang di kritisi adalah pada chapter 12: Trade-Off and
Pecking Order Theories of Debt, yang ditulis oleh Murray Z. Frank & Vidhan K.
Goyal. Teori-teori ini memberikan perspektif yang berbeda tentang cara
perusahaan memilih sumber dana. Teori trade-off berfokus pada
keseimbangan manfaat dan risiko. Sementara teori pecking order mengakui
bahwa pendanaan internal lebih disukai daripada pendanaan eksternal.
Dalam menentukan struktur modal yang optimal, perusahaan sering
mempertimbangkan hal-hal seperti ukuran, risiko, dan peluang pertumbuhan.
Selanjutnya bagian buku pada chapter ini akan dievaluasi dengan
membandingkannya dengan karya ilmiah lain yang relevan. Evaluasi terhadap
validitas temuan dan argumen yang diajukan adalah ditemukan beberapa
penelitian empiris telah menguji teori ini. Namun, penting untuk diingat
bahwa setiap perusahaan memiliki situasi dan preferensi yang berbeda. Teori
trade-off mungkin lebih populer di perusahaan tertentu, sementara teori
pecking order mungkin lebih populer di perusahaan lain. Perusahaan sering
menggabungkan kedua teori ini untuk mencapai struktur modal yang optimal.
Kondisi pasar, industri, dan tujuan jangka panjang perusahaan sangat
memengaruhi keputusan tentang berapa banyak utang yang akan digunakan,
kapan mengeluarkan saham baru, dan bagaimana mengelola risiko keuangan.
Pada akhirnya, penelitian ini adalah tinjauan kritis tentang Trade-Off and
Pecking Order Theories of Debt. Sepuluh artikel terpilih yang menunjukkan
bagaimana pembuktian Trade-Off and Pecking Order Theories of Debt di
beberapa negara adalah fokus penelitian ini.

Kata Kunci: Trade-off Theory, Pecking Order Theory
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STRUKTUR MODAL
DAN STRATEGI PERUSAHAAN

Bintang B. Sibarani
ABSTRAK

Penelitian ini mencoba untuk mengkaji bagaimanakah struktur modal
dapat mempengaruhi karakteristik perusahaan seperti keputusan strategi dan
hubungannya dengan para pemangku kepentingan non keuangan. Untuk
mengkaji topik tersebut, peneliti menjadikan artikel yang ditulis oleh Parsons
& Titman (2008) dengan judul “Capital Structure and Corporate Strategy”
sebagai basis penelitian dan kemudian dilakukan evaluasi kritis sesuai dengan
penelitian yang terkini mengenai topik tersebut.

Artikel Parsons & Titman (2008) menghasilkan pandangan bahwa
perusahaan yang mempunyai rasio utang yang tinggi terhadap modalnya
identik dengan sistem pengupahan, keamanan kerja, serta pengalokasian
dana pensiun yang rendah. Selain itu perusahaan yang memiliki rasio utang
yang tinggi cenderung mengalami penurunan penjualan akibat kehilangan
pelanggan dan market share serta pada akhirnya membuat Perusahaan
kesulitan untuk bersaing dengan kompetitornya.

Keywords: struktur modal, stakeholder, utang Perusahaan.

A. PENDAHULUAN

Jika ingin tumbuh, perusahaan membutuhkan modal, dan modal tersebut
datang dalam bentuk hutang atau ekuitas. Pendanaan utang memiliki dua
keunggulan penting yaitu: (1) bunga yang dibayarkan atas utang dapat
menjadi pengurang pajak, sementara deviden yang dibayarkan atas saham
bukan pengurang pajak. Hal ini akan menurunkan biaya relatif hutang. (2)
Pengembalian atas utang jumlahnya tetap, sehingga pemegang saham tidak
ikut menerima laba perusahaan jika perusahaan meraih keberhasilan yang
luar biasa.

Namun, utang juga memiliki kelemahan vyaitu: (1) penggunaan utang
dalam jumlah yang besar akan meningkatkan risiko perusahaan, yang
meningkatkan biaya dari utang maupun ekuitas. (2) lJika perusahaan
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PAYOUT POLICY; SUATU REVIEW KRITIS
PAYOUT POLICY; A CRITICAL REVIEW

Panji Patra Anggaredho

ABSTRAK

Artikel ini disusun untuk mengkaji payout policy yang merupakan topik
yang terus didiskusikan oleh para peneliti dan dianggap sebagai salah satu
instrumen yang dapat mendistribusikan laba kepada pemegang saham.
Dalam melakukan kajian, artikel ini menggunakan pendekatan kualitatif
dengan studi kepustakaan.

Pandangan Kalay & Lemmon (2008) yang mengutip pendapat Miller &
Modigliani bahwa tidak adanya hubungan signifikan antara kebijakan dividen
dengan nilai perusahaan terlebih jika pasar yang ada telah berlaku secara
sempurna, secara realitas penelitian-penelitian berikutnya membuktikan
bahwa memang terdapat hubungan yang signifikan satu sama lain antara
kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Penelitian sesudahnya juga turut
menguatkan Kallay & Lemmon (2008) yang menyatakan bahwa kebijakan
dividen dapat memoderasi secara negatif overinvestment terhadap kinerja
perusahaan.

Penelitian sesudahnya juga mengungkapkan Kallay & Lemmon (2008)
yang mengungkapkan share purchases akan memicu sentiment positif pasar
dan menjadi daya tawar perusahaan ketika harga saham vyang
diperjualbelikan kelewat rendah.

Kata Kunci: payout policy, kebijakan dividen, share repurchases

ABSTRACT

This article to examine payout policy, which is a topic that continues to be
discussed by scholars and is considered as an instrument that can distribute
profits to shareholders. In conducting the study, this article uses a qualitative
approach with literature study.

The view of Kalay & Lemmon (2008) which quotes Miller & Modigliani's
opinion is that there is no significant relationship between dividend policy and
firm value, especially if the existing market is operating perfectly. In reality,
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PERBANKAN INVESTASI DAN

PENERBITAN SEKURITAS: TINJAUAN KRITIS
INVESTMENT BANKING AND SECURITIES ISSUANCE: CRITICAL REVIEW

Imelda Sari?
ABSTRAK

Tujuan penelitian Jay Ritter adalah untuk mengidentifikasi pola empiris
yang terkait dengan IPO dan SEO, pola-pola ini mencakup underpricing jangka
pendek (IPO), underperfomance jangka panjang (SEO), dan fluktuasi volume
dan underpricing yang ekstrem. Penelitian ini menggunakan analisis literatur
tentang IPO dan SEO, dengan penekanan pada data sekunder yang berasal
dari bukti empiris di Amerika Serikat. Penelitian ini menggunakan model
informasi asimetris sebagai kerangka utama untuk menjelaskan underpricing
jangka pendek pada IPO. Untuk menganalisis data terkait penerbitan
sekuritas, periode waktu yang berbeda digunakan, seperti 1964-1995, 1970-
2000, dan 1980-1995. Studi tersebut menemukan bahwa dalam jangka
pendek, terdapat pola harga yang lebih rendah untuk IPO, efek pengumuman
yang tidak menguntungkan, dan penurunan kinerja SEO dalam jangka panjang.
Selain itu, ditemukan bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk "market
timing", yang berarti menentukan kapan tepatnya untuk menerbitkan ekuitas
perusahaan dalam situasi di mana tingkat pengembalian pasar di masa depan
akan rendah. Karena dianggap menurunkan nilai pemegang saham (mungkin
karena kekhawatiran tentang penggunaan kas yang tidak efisien), pasar
cenderung merespons pengumuman penerbitan ekuitas dan jenis
pembiayaan lainnya yang meningkatkan kas perusahaan secara negatif.
Sebaliknya, pembelian kembali saham cenderung diterima dengan baik
karena dianggap meningkatkan nilai pemegang saham.

Kata Kunci: IPOs, SEOs, Penerbitan Sekuritas

1 Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta, Indonesia, imelda.sari@mhs.unj.ac.id.
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EKONOMETRIK STUDI PERISTIWA

Bintang B. Sibarani

ABSTRAK

Studi peristiwa adalah metodologi yang digunakan untuk mempelajari
perilaku harga saham di sekitar peristiwa tertentu dan reaksi harga saham
terhadap peristiwa tersebut. Sebagian besar studi peristiwa awal difokuskan
pada pemeriksaan perilaku harga saham dalam kaitannya dengan
pengumuman perusahaan seperti merger dan akuisisi, studi peristiwa telah
menjadi metodologi standar dalam setiap penelitian ekonomi strategis dan
keuangan untuk mengukur pengaruh peristiwa terhadap harga saham. Topik
ini membahas secara rinci metodologi studi peristiwa dengan referensi
khusus pada model pasar.

A. PENGANTAR

Bab ini membahas desain dan sifat-sifat statistik dari metode-metode
studi peristiwa, yang meneliti perilaku harga saham perusahaan di sekitar
peristiwa-peristiwa perusahaan. Dalam konteks perusahaan, studi peristiwa
berfokus pada efek pengumuman untuk jangka waktu pendek di sekitar
peristiwa, memberikan bukti yang relevan untuk memahami keputusan
kebijakan perusahaan. Studi peristiwa juga digunakan dalam riset pasar
modal sebagai cara untuk menguiji efisiensi pasar, karena secara sistematis
return sekuritas abnormal yang tidak nol yang bertahan setelah suatu jenis
peristiwa perusahaan tidak konsisten dengan efisiensi pasar. Oleh karena itu,
studi peristiwa yang berfokus pada jangka waktu panjang setelah suatu
peristiwa dapat memberikan bukti utama mengenai efisiensi pasar.

Dalam studi peristiwa, peristiwa dapat dikelompokkan ke dalam berbagai
jenis. Jenis yang paling umum adalah peristiwa konvensional, peristiwa
cluster, peristiwa yang tak terduga, peristiwa yang relevan, dan peristiwa
berurutan. Menurut literatur keuangan, reaksi pasar terhadap berbagai
peristiwa mungkin berbeda dan seringkali membutuhkan pendekatan
penelitian yang berbeda.
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BANK DI PASAR MODAL:

SUATU TINJAUAN KRITIS
BANKS IN CAPITAL MARKETS: A CRITICAL REVIEW

Lyandra Aisyah Margie
ABSTRAK

Tinjauan kritis yang diambil untuk paper ini bersumber dari buku
Handbook of Corporate Finance Volume 1 yang diterbitkan pada tahun 2007
oleh Elsevier. Bagian dari buku ini yang di kritisi adalah chapter kelima: banks
in capital markets tulisan dari Steven Drucker dan Manju Puri. Dimana tulisan
ini membahas tentang peran bank komersial dalam pasar modal, khususnya
aktivitas mereka sebagai underwriter (penjamin emisi) dari sekuritas publik.
Tulisan ini juga mengulas bukti empiris tentang konflik kepentingan dalam
perbankan, menunjukkan bahwa bank komersial seringkali bertindak sebagai
net certifier dari nilai perusahaan, dengan sedikit bukti bahwa konflik
kepentingan mengarah pada underwriting sekuritas berkualitas rendah.
Selain itu, dibahas pula bagaimana hubungan pinjaman meningkatkan
kemungkinan bank memenangkan bisnis underwriting, dan bagaimana bank
komersial dan bank investasi dapat bersaing serta berkoeksistensi dalam
pasar underwriting. Bagian dari buku yang dibahas ini kemudian akan dikritisi
dengan dibandingkan dengan karya ilmiah lain yang relevan pada saat ini.
Evaluasi terhadap validitas temuan dan argumen yang diajukan adalah
penelitian ini mengilustrasikan keterkaitan antara bank dan pasar modal,
menyoroti risiko dan manfaat potensial yang terkait dengan partisipasi
mereka secara efektif. Namun, beberapa hasil mungkin tidak dapat
digeneralisasikan, terutama yang didasarkan pada regulasi lingkungan atau
kondisi pasar tertentu. Kemudian pendekatan ini memungkinkan untuk
eksplorasi yang mendalam tentang topik banks in capital markets namun ada
batasan dalam kedalaman analisis karena ketergantungan pada kumpulan
data yang sudah ada. Selain itu, tulisan ini dapat lebih bermanfaat dengan
pembahasan yang lebih rinci tentang metodologi yang digunakan dalam
pengumpulan dan analisis data. Pada akhirnya, penelitian ini adalah tinjauan
kritis mengenai banks in capital markets terutama peran bank komersial
dalam pasar modal, khususnya sebagai underwriter dari sekuritas publik.



DAFTAR RUJUKAN

Akiyoshi, F. (2019). Effects of separating commercial and investment banking:
Evidence from the dissolution of a joint venture investment bank.
Journal of Financial Economics, 134(3), 703-714.

Allen, F., & Gale, D. (1999). Diversity of opinion and financing of new
technologies. Journal of financial intermediation, 8(1-2), 68-89.

Becher, D., Gordon, R., & Juergens, J. L. (2021). When the Issuer is an
Underwriter: The Costs and Benefits of Underwriter Choice. Available
at SSRN 2798752.

Berger, A., Udell, G., 1996. Universal banking and the future of small business
lending. In: Saunders, A., Walter, |. (Eds.), Financial System Design: The
Case for Universal Banking. Irwin, Burr Ridge, IL, pp. 559-627.

Brockman, P., He, X., Sun, S., & Zou, H. (2023). The role of individual
investment bankers in IPO pricing: Evidence from investor bidding
behavior. Journal of Corporate Finance, 82, 102431.

Carlstrom, C. T., & Samolyk, K. A. (1995). Loan sales as a response to market-
based capital constraints. Journal of Banking & Finance, 19(3-4), 627-
646.

Dahiya, S., Puri, M., & Saunders, A. (2003). Bank borrowers and loan sales:
New evidence on the uniqueness of bank loans. The Journal of business,
76(4), 563-582.

Dow, J., & Gorton, G. (1997). Stock market efficiency and economic efficiency:
Is there a connection?. The Journal of Finance, 52(3), 1087-1129.
Drucker, S., & Puri, M. (2007). Banks in capital markets. In Handbook of

Empirical Corporate Finance (pp. 189-232). Elsevier.

Febriani, M. N. (2013). Penerapan Universal Banking di Indonesia. Jurnal
Akuntansi AKUNESA, 21.

Frydman, C., & Hilt, E. (2017). Investment banks as corporate monitors in the
early twentieth century United States. American Economic Review,
107(7), 1938-1970.

Gondokusumo, S., & Wijaya, L. I. (2007). Pinjaman Korporasi: Bank Komersial
dan Bank Investasi. Manajemen dan Bisnis, 6(1), 31-51.

Gopinath, Swetha. (2022). Banks Could See Underwriting Fees Halve if Grim
IPO  Market Lasts. Tanggal diakses 19  April 2024.
https://www.bnnbloomberg.ca/banks-could-see-underwriting-fees-
halve-if-grim-ipo-market-lasts-1.1745094

194 | Teori Keuangan Perusahaan: Suatu Tinjauan Kritis


https://www.bnnbloomberg.ca/banks-could-see-underwriting-fees-halve-if-grim-ipo-market-lasts-1.1745094
https://www.bnnbloomberg.ca/banks-could-see-underwriting-fees-halve-if-grim-ipo-market-lasts-1.1745094

Guner, A. B. (2006). Loan sales and the cost of corporate borrowing. The
Review of Financial Studies, 19(2), 687-716.

Hess, A. C., & Smith, C. W. (1988). Elements of mortgage securitization. The
Journal of Real Estate Finance and Economics, 1, 331-346.

Hiraki, T., Honda, T., Ito, A., & Liu, M. (2021). Banks, IPO underwriting, and
allocation in Japan. Journal of Economics and Business, 116, 106005.

Husnan, S., (1998), Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi
Ketiga, Yogyakarta: UPP AMP YKPN.

Kargbo, H., Harris, J. S., & Phan, A. N. (2021). “Drop-in” fuel production from
biomass: Critical review on techno-economic feasibility and
sustainability. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 135, 110168.

Khalil, H., Peters, M., Godfrey, C. M., Mclnerney, P., Soares, C. B., & Parker, D.
(2016). An evidence-based approach to scoping reviews. Worldviews
on Evidence-Based Nursing, 13(2), 118-123.

Liu, X., Qi, S., & Wu, Y. (2021). Impact of Universal Banking on Investment
Decisions of Bank-Dependent Firms. Available at  SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3859082 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3859082

Lyu, H., & Yang, C. (2020). Third-party underwriting and its effects on credit
spreads and earnings management: Evidence from China’s financial
bond market. China Finance Review International, 10(1), 75-94.

Marlina, R., Juliana, J. J., Adila, N. A., & Robbani, M. B. (2019). Islamic Political
Economy: Critical Review of Economic Policy in Indonesia. Review of
Islamic Economics and Finance, 2(1), 47-55.

Murungi, S. M., & Okiro, K. (2018). Impact of government debt on economic
growth in kenya: A critical literature review. European Scientific Journal,
14(1), 240-257.

Norov, A. R., Shamsiyev, N. M., Norov, A. R., ugli Rakhmatullaev, F. F., & ugli
Xolbozorov, M. Y. (2022). Issues of Improving the Operations of
Commercial Banks in the Securities Market. Indonesian Journal of
Innovation Studies, 18. DOI: 10.21070/ijins.v18i.645

Pavel, C. A., & Phillis, D. (1987). Why commercial banks sell loans: An
empirical analysis. Economic Perspectives, 11(3), 3-14.

Payne, J. D., Sims, K., Peacock, C., Welch, T., & Berggren, R. E. (2021, July).
Evidence-based approach to early outpatient treatment of SARS-CoV-2
(COVID-19) infection. In Baylor University Medical Center Proceedings
(Vol. 34, No. 4, pp. 464-468). Taylor & Francis.

Bank di Pasar Modal: Suatu Tinjauan Kritis | 195


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3859082

Solinas-Saunders, M. (2020). The US federal response to COVID-19 during the
first 3 months of the outbreak: was an evidence-based approach an
option?. The American Review of Public Administration, 50(6-7), 713-
719.

Suyatno, T. (1999). Kelembagaan perbankan. Jakarta: Gramedia Pustaka
Utama.

Van Hai, T. (2022). Development Of Investment Banking Model In Capital
Market. Journal of Positive School Psychology, 6(8), 5856-5867.

196 | Teori Keuangan Perusahaan: Suatu Tinjauan Kritis



KEBANGKRUTAN DAN PENYELESAIAN

KESULITAN KEUANGAN: TINJAUAN KRITIS

BANKRUPTCY AND THE RESOLUTION
OF FINANCIAL DISTRESS: CRITICAL REVIEW

Imelda Sari

ABSTRAK

Tujuan penelitian Hotchkiss, John, Mooradian dan Thorburn adalah untuk
merangkum dan mensintesis penelitian empiris di bidang kesulitan keuangan,
restrukturisasi aset dan utang, serta prosedur kebangkrutan formal di AS dan
di seluruh dunia. Penelitian ini merupakan sebuah literature review yang
komprehensif mengenai kebangkrutan dan penyelesaian kesulitan keuangan
perusahaan. Penelitian ini menggunakan kerangka teoritis sederhana untuk
menganalisis kesulitan keuangan perusahaan dan mekanisme yang tersedia
untuk menyelesaikannya. Objek penelitian adalah perusahaan-perusahaan
yang mengalami kesulitan keuangan di Amerika Serikat dan di berbagai
negara lain, seperti Inggris, Swedia, Prancis, Jerman, dan Jepang. Penelitian
ini mencakup berbagai periode, dengan fokus pada efektivitas dan hasil
strategi penyelesaian kesulitan keuangan, termasuk proses kebangkrutan dan
restrukturisasi di luar pengadilan, yang diamati di perusahaan dari 1980-an
hingga awal 2000-an, menyoroti perubahan dalam undang-undang
kebangkrutan, tingkat pemulihan kreditor, dan durasi kasus Bab 11 dari
waktu ke waktu. Hasil penelitian menemukan banyak perusahaan yang
mengalami kebangkrutan menunjukkan tingginya tingkat reorganisasi yang
gagal. Kebangkrutan memiliki dampak negatif jangka panjang pada kinerja
perusahaan. Studi ini juga menemukan bahwa perusahaan dengan struktur
utang yang kompleks dan rasio utang pra-pengajuan yang lebih tinggi
menunjukkan peningkatan profitabilitas yang lebih kecil selama kebangkrutan.
Dampak positifnya beberapa perusahaan menunjukkan pengembalian saham
positif yang besar di tahun setelah kemunculan mereka dari kebangkrutan,
menunjukkan bahwa investor mungkin melihat nilai perusahaan yang
direorganisasi.

Kata Kunci: Kebangkrutan, Kesulitan Keuangan,
Biaya Kebangkrutan, Penjualan Saham, Reorganisasi, Bab 11.
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PENGAMBILALIHAN KORPORASI;
SUATU TELAAH KRITIS

Panji Patra Anggaredho
ABSTRAK

Pentingnya topik pengambilalihan korporasi baik bagi dunia bisnis dan
dunia akademis membuat keberadaan literaturnya yang membahas secara
utuh sangat dibutuhkan. Namun sayangnya, berdasarkan pengamatan kami
kajian yang mengkaji secara utuh topik ini serta yang membandingkannya
dengan penelitian-penelitian empiris terkini masih belum banyak dilakukan
sehingga dengan demikian penelitian ini diajukan untuk mengisi ruang kosong
tersebut dan dibuat untuk mengkaji topik pengambilan korposasi.

Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat kualitatif dengan
pengumpulan datanya berupa studi kepustakaan (library research).
Penelaahan peneliti dimulai dari menguraikan terlebih dahulu artikel dengan
judul “Corporate Takeovers” yang ditulis oleh Betton et al (2008) sebagai
basis awal kami dalam melakukan kajian ini. Setelah pokok-pokok pikiran
Betton et al (2008) kami uraikan, barulah kami melakukan telaah review
secara kritis untuk membandingkan hal tersebut sesuai dengan kondisi terkini
dan penelitian-penelitian dalam 10 terakhir ini (2014-2024).

Hasil penelitian ini menunjukkan pada pandangan Betton et al (2008)
terkait pengambilalihan korporasi dapat meningkatkan kinerja dan nilai
perusahaan, pada penelitian empiris saat ini menunjukkan bahwa
pengambilalihan korporasi dapat menghasilkan 3 efek, yaitu dapat berefek
positif, tidak berefek signifikan dan dapat berefek negatif. Selain itu,
pendapat Betton et al (2008) yang menguraikan bahwa jika integrasi tidak
sinergi akibat over-diversification dapat menyebabkan ketidakefisienan juga
turut dikuatkan oleh penelitian saat ini.

Pandangan-pandangan Betton et al (2008) secara umum masih
menunjukkan kerevelanan, walaupun dalam beberapa kasus memang
terdapat ketidakrelevanan akibat perubahan faktual atas kondisi terkini.

Kata Kunci: corporate takeover, pengambilalihan korporasi,
merger dan akuisisi.



DAFTAR PUSTAKA

Abbas, Q., Hunjra, A. I., Azam, R. I., ljaz, M. S., & Zahid, M. (2014). Financial
performance of banks in Pakistan after Merger and Acquisition. Journal
of Global Entrepreneurship Research, 4, 1-15.

Abbas, Q., Hunjra, A. I, Azam, R. I., ljaz, M. S., & Zahid, M. (2014). Financial
performance of banks in Pakistan after Merger and Acquisition. Journal
of Global Entrepreneurship Research, 4, 1-15.

Adnan, A. T. M., Hossain, A., Adnan, A., & Hossain, A. (2016). Impact of M&A
announcement on acquiring and target firm’s stock price: An event
analysis  approach. International  Journal  of  Finance  and
Accounting, 5(5), 228-232.

Adra, S., & Barbopoulos, L. G. (2019). Liquidity and information asymmetry
considerations in corporate takeovers. The European Journal of
Finance, 25(7), 724-743.

Al-Hroot, Y. A. (2016). The impact of mergers on financial performance of the
Jordanian industrial sector. International Journal of Management &
Business Studies, 6(1), 2230-9519.

Ang, J. S., Daher, M. M., & Ismail, A. K. (2019). How do firms value debt
capacity? Evidence from mergers and acquisitions. Journal of Banking
& Finance, 98, 95-107.

Arikan, A. M., & Stulz, R. M. (2016). Corporate acquisitions, diversification,
and the firm's life cycle. The Journal of Finance, 71(1), 139-194.

Bena, J.,, & Li, K. (2014). Corporate innovations and mergers and
acquisitions. The Journal of Finance, 69(5), 1923-1960.

Berrioategortua, J. S., del Orden Olasagasti, O., & Florencio, B. P. (2018). Does
company performance improve after M&A? A literature
review. Advances in mergers and acquisitions, 17, 31-51.

Bertrand, O., Betschinger, M. A., & Settles, A. (2016). The relevance of
political affinity for the initial acquisition premium in cross-border
acquisitions. Strategic Management Journal, 37(10), 2071-2091.

Betton, S., Eckbo, B.E., & Thorbun, K.S. (2008). “Corporate Takeovers”.
Handbook of Corporate Finance Empirical Corporate Finance Volume 2.
Eds. Eckbo, B.E., USA: Elsevier. 291-429.

Blonigen, B. A., & Pierce, J. R. (2016). Evidence for the effects of mergers on
market power and efficiency (No. w22750). National Bureau of
Economic Research.

Pengambilalihan Korporasi; Suatu Telaah Kritis | 241



Bonaime, A., Gulen, H., & lon, M. (2018). Does policy uncertainty affect
mergers and acquisitions?. Journal of Financial Economics, 129(3), 531-
558.

Brooks, C., Chen, Z., & Zeng, Y. (2018). Institutional cross-ownership and
corporate strategy: The case of mergers and acquisitions. Journal of
Corporate Finance, 48, 187-216.

Caiazza, R., & Volpe, T. (2015). M&A process: a literature review and research
agenda. Business Process Management Journal, 21(1), 205-220.

Cain, M. D., McKeon, S. B., & Solomon, S. D. (2017). Do takeover laws matter?
Evidence from five decades of hostile takeovers. Journal of financial
economics, 124(3), 464-485.

Candra, A., Priyarsono, D. S., Zulbainarni, N., & Sembel, R. (2021). Literature
review on merger and acquisition (Theories and previous
studies). Estudios de Economia Aplicada, 39(4), 1-12.

Chen, F., Ramaya, K., & Wu, W. (2020). The wealth effects of merger and
acquisition announcements on bondholders: new evidence from the
over-the-counter market. Journal of economics and business, 107,
105862.

Cording, M., Harrison, J. S., Hoskisson, R. E., & Jonsen, K. (2014). Walking the
talk: A multistakeholder exploration of organizational authenticity,
employee productivity, and post-merger performance. Academy of
Management Perspectives, 28(1), 38-56.

Custodio, C. (2014). Mergers and acquisitions accounting and the
diversification discount. The Journal of Finance, 69(1), 219-240.

Eckbo, B. E. (2014). Corporate takeovers and economic efficiency. Annu. Rev.
Financ. Econ., 6(1), 51-74.

Fatima, T., & Shehzad, A. (2014). An analysis of impact of merger and
acquisition of financial performance of banks: A case of
Pakistan. Journal of Poverty, investment and development, 5(10), 29-36.

Fuad, M., & Gaur, A. S. (2019). Merger waves, entry-timing, and cross-border
acquisition completion: A frictional lens perspective. Journal of World
Business, 54(2), 107-118.

Gorbenko, A. S., & Malenko, A. (2014). Strategic and financial bidders in
takeover auctions. The Journal of Finance, 69(6), 2513-2555.

Grigorieva, S., & Petrunina, T. (2015). The performance of mergers and
acquisitions in emerging capital markets: New angle. Journal of
management control, 26(4), 377-403.

Haryanto, S., Mardiyati, U., & Buchdadi, A. D. (2018). Analyzing abnormal
return before and after the announcement of merger and acquisition in
2018. Journal of Business and Behavioural Entrepreneurship, 2(1), 9-17.

242 | Teori Keuangan Perusahaan: Suatu Tinjauan Kritis



Hauser, R. (2018). Busy directors and firm performance: Evidence from
mergers. Journal of Financial Economics, 128(1), 16-37.

Hillier, D., McColgan, P., & Tsekeris, A. (2020). Value creation around merger
waves: the role of managerial compensation. Journal of Business
Finance & Accounting, 47(1-2), 132-162.

Humphery-Jenner, M. (2014). Takeover defenses, innovation, and value
creation: Evidence from acquisition decisions. Strategic Management
Journal, 35(5), 668-690.

Ince, B. (2024). How do regulatory costs affect mergers and acquisitions
decisions and outcomes?. Journal of Banking & Finance, 163, 107156.

Ishii, J., & Xuan, Y. (2014). Acquirer-target social ties and merger
outcomes. Journal of Financial Economics, 112(3), 344-363.

Jiang, W., Li, T., & Mei, D. (2019). Activist arbitrage in M&A acquirers. Finance
Research Letters, 29, 156-161.

Kellner, T. (2024). The impact of M&A announcements on stock returns in the
European Union. International Review of Economics & Finance, 89, 843-
862.

Kwon, O., Lee, N., & Shin, B. (2014). Data quality management, data usage
experience and acquisition intention of big data analytics. International
journal of information management, 34(3), 387-394.

Li, J., Nan, L., & Zhao, R. (2018). Corporate governance roles of information
quality and corporate takeovers. Review of Accounting Studies, 23,
1207-1240.

Liu, T., & Wu, J. J. (2014). Merger arbitrage short selling and price
pressure. Journal of Corporate Finance, 27, 36-54.

Mall, P., & Gupta, K. (2019). Impact of merger announcements on stock
returns of acquiring firms: Evidence from INDIA. Journal of Commerce
& Accounting Research, 8(1), 46-53.

Martynova, M., & Renneboog, L. (2008). A century of corporate takeovers:
What have we learned and where do we stand?. Journal of Banking &
Finance, 32(10), 2148-2177.

Muradoglu, G., Peng, N., Qin, H., & Xia, C. (2024). Investor attention and
market reactions to early announcements in mergers and
acquisitions. International Review of Financial Analysis, 91, 102993.

Rani, N., Yadav, S. S., & Jain, P. K. (2015). Financial performance analysis of
mergers and acquisitions: evidence from India. International Journal of
Commerce and Management, 25(4), 402-423.

Rao-Nicholson, R., & Salaber, J. (2016). Impact of the financial crisis on cross-
border mergers and acquisitions and concentration in the global

Pengambilalihan Korporasi; Suatu Telaah Kritis | 243



banking industry. Thunderbird international business review, 58(2),
161-173.

Reddy, K. S. (2015). The state of case study approach in mergers and
acquisitions literature: A bibliometric analysis. Future Business
Journal, 1(1-2), 13-34.

Risberg, A. (2003). The merger and acquisition process.Journal of
international business studies, 34(1), 1-34.

Sankar, B. P., & NM, L. (2018). Payment methods in mergers and acquisitions:
A theoretical framework. International Journal of Accounting and
Financial Reporting, International Journal of Accounting and Financial
Reporting, ISSN, 2162-3082.

Schiffbauer, M., Siedschlag, I., & Ruane, F. (2017). Do foreign mergers and
acquisitions  boost firm  productivity?. International  Business
Review, 26(6), 1124-1140.

Shah, P., & Arora, P. (2014). M&A announcements and their effect on return
to shareholders: An event study. Accounting and Finance Research, 3(2),
170-190.

Tarigan, J.,, Yenewan, S., & Natalia. (2016). Merger dan Akuisisi: Dari
Perspektif Strategis dan Kondisi Indonesia (Pendekatan Konsep dan
Studi Kasus). Yogyakarta: Ekuilibria.

Thelisson, A. S. (2023). Are we talking about merger or acquisition? Defining
the integration process. Journal of Business Strategy, 44(5), 301-307.

Tunyi, A. (2021). Fifty years of research on takeover target prediction: a
historical perspective. Qualitative research in financial markets, 13(4),
482-502.

Vissa, S. K., & Thenmozhi, M. (2022). What determines mergers and
acquisitions in BRICS countries: Liquidity, exchange rate or
innovation?. Research in International Business and Finance, 61,
101645.

Yang, J., Guariglia, A., & Guo, J. M. (2019). To what extent does corporate
liquidity affect M&A decisions, method of payment and performance?
Evidence from China. Journal of Corporate Finance, 54, 128-152.

244 | Teori Keuangan Perusahaan: Suatu Tinjauan Kritis



CORPORATE RESTRUCTURING:
BREAKUPS AND LBOs: CRITICAL REVIEW

Ratnawaty Marginingsih
ABSTRAK

Materi yang diambil untuk tugas ini bersumber dari buku Handbook of
Corporate Finance, Volume 2, Empirical Corporate Finance (eds.) Eckbo (2008),
NorthHolland. Bagian dari buku ini yang di kritisi adalah pada chapter 16:
Corporate Restructuring: Breakups and LBOs, yang ditulis oleh B. Espen Eckbo
& Karin S. Thorburn. Corporate restructuring merupakan strategi vital bagi
perusahaan yang ingin memperkuat posisi mereka di pasar yang terus
berubah. Dalam konteks ini, pemisahan perusahaan (breakups) dan akuisisi
lepas kendali (leveraged buyouts/LBOs) telah menjadi fokus utama dalam
upaya untuk meningkatkan efisiensi dan nilai perusahaan. Pemisahan
perusahaan melibatkan pembagian bisnis menjadi entitas yang lebih kecil
atau memisahkan unit bisnis yang berbeda menjadi entitas terpisah. Di sisi
lain, LBOs melibatkan pembelian sebuah perusahaan dengan menggunakan
sejumlah besar utang, yang kemudian diharapkan dapat diatasi melalui
efisiensi operasional dan restrukturisasi keuangan. Kedua strategi ini tidak
hanya mempengaruhi struktur perusahaan secara langsung, tetapi juga
memiliki dampak yang signifikan pada stakeholder yang terlibat, mulai dari
pemegang saham hingga karyawan dan mitra bisnis. Sepuluh artikel terpilih
yang menunjukkan bagaimana pembuktian Corporate Restructuring:
Breakups and LBOs adalah fokus penelitian ini.

Kata Kunci: Restructuring, Breakup, Divestiture, Spinoff,
Equity Carveout, Tracking Stock, Leveraged Recapitalization,
Leveraged Buyout, Highly Leveraged Transaction
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Buku ini memberikan analisis mefdalam tentang tata kelola perusahaan
dan mekanisme corporate-governang ) yang bertujuan untuk melindungi
kepentingan pemegang saham dan i or pada bab awal. Buku ini mengkaji
berbagai teori terkait tata kelola pe n dan penera_aahny_{ﬁ di. berbagai
negara, dengan fokus pada konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham.

Buku ini mengidentifikasi mekanisme internal dan eksternal yang
digunakan untuk mengendalikan kinerja manajer, serta menyoroti peran penting
bank komersial dalam pasar modal, terutama sebagai underwriter dari sekuritas
publik. Penulis menekankan bahwa bank komersial memiliki keunggulan
komparatif dalam proses pemberian pinjaman dan penjualan pinjaman, yang
dapat membantu mereka mengelola risiko dan memperoleh keuntungan.
Namun, ada potensi konflik kepentingan saat bank bertindak sebagai
underwriter, yang memerlukan strategi mitigasi dan regulasi yang memadai.

Selain itu, buku ini membahas asimetri informasi dalam penerbitan sukuk
dan saham oleh Bank Umum Syariah, serta strategi pengungkapan informasi oleh
manajer. Penulis juga mengevaluasi dampak pemberian kualifikasi underwriter
kepada bank utama peminjam terhadap keputusan investasi perusahaan, serta
pentingnya transparansi dan tata kelola yang baik untuk memastikan efisiensi dan
keadilan pasarmodal.

Buku ini juga memberikan kontribusi signifikan terhadap pemahaman
tentang interaksi antara bank dan pasar modal, serta implikasi bagi pembuat
kebijakan dan praktisi dalam mengoptimalkan kontribusi bank terhadap pasar
modal. Penulis juga menyarankan penelitian lebih lanjut untuk menginvestigasi
strategi mitigasi konflik kepentingan, efek penjualan pinjaman, dan adaptasi bank
tradisional terhadap fintech dalamlayanan pasar modal.
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