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ABSTRAKSI 

Dampak merger dan akuisisi terhadap kesejahteraan pemegang saham menunjukkan adanya 
perbedaan hasil. Satu pihak mengakibatkan  kenaikkan kesejahteraan pemegang saham dan disisi 
lain menurunkan kesejahteraan pemegang saham. Merger dan akuisisi tepat untuk memenuhi 
kekurangan sumber daya jika sumber daya yang dibutuhkan memiliki nilai stratejik yang tinggi, 
adanya perbedaan yang kuat dengan sumber daya yang ada, adanya ketidakpastian pasar dan 
teknologi yang moderat atau rendah. Merger dan akuisisi akan mengahasilkan kesejahteraan 
pemegang saham dengan diperolehnya abnormal return yang positif bagi perusahaan pengakuisisi 
maupun  yang diakuisisi, jika kedua perusahaan tersebut memiliki sumber daya yang bernilai 
stratejik yang terkospesialisasi (cospecialized). 

 
Kata Kunci: Merger dan akuisisi, kesejahteraan pemegang saham, dan cospecialized 

 
PENDAHULUAN 

Meningkatnya aktivitas merger dan 
akuisisi di dunia industri perbankan didorong  
oleh adanya perubahan kondisi ekonomi. 
Menurut Berger et al. (1998) terdapat lima 
perubahan pokok dalam perekonomian yang 
mendorong maraknya aktivitas merger dan 
akuisisi yaitu kemajuan teknologi, 
meningkatnya kondisi keuangan, kelebihan 
kapasitas/kegagalan keuangan, konsolidasi 
pasar internasional dan deregulasi. 

Merger dan akuisisi  telah menjadi 
praktek bisnis kontemporer dalam upaya 
meningkatkan kesejahteraan pemegang 
saham. Dari praktek bisnis ini mengundang 
banyak peneliti untuk  melakukan penelitian. 
Telah banyak artikel yang dihasilkan dari 
hasil penelitian yang terkait dengan merger 
dan akuisisi. Berbagai aspek yang diteliti 
misalnya motivasi, dampak terhadap 
perusahaan yang terlibat dan 
karakteristiknya. 

Sejumlah peneliti telah menguji 
dampak merger dan akuisisi terhadap 
kesejahteraan pemegang saham. Hasil 
temuan menunjukkan adanya perbedaan hasil 
tentang  dampak merger dan akuisisi 
terhadap kesejahrteraan pemegang saham.  
Temuan yang menyatakan bahwa merger dan 

akuisisi mengakibatkan  kenaikkan 
kesejahteraan pemegang saham dilakukan 
oleh Benston et al. (1995), Damsetz dan 
Strahan (1995), Akhavein et al. (1997), 
Rhoades (1998),  Hughes et al. (1999). 
Adapun penelitian merger dan akuisisi 
berdampak terhadap penurunan kesejahteraan 
saham dilakukan oleh Bradley (1980), 
Asquith (1983), Limmack (1991),   dan 
Gregory (1997). 

Temuan terhadap kegagalan kapabilitas 
merger dan akuisisi dalam meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham menjadi 
topik yang menarik untuk dikaji lebih 
mendalam. Karena hal ini bertolak belakang 
dengan teori  economies of scale, yang berarti 
dalam praktek bisnis terjadi diseconomies of 
scale. Dalam teori economies of scale 
dijelaskan bahwa dengan meningkatnya skala 
operasi akan didapat  berbagai keuntungan 
ekonomis, seperti kenaikan efisiensi, 
kenaikan  penerimaan dan menurunkan risiko 
(Hunter dan Wall, 1989; Spiegel dan Gart 
1996). 

Kegagalan kapabilitas merger dan 
akuisisi dalam meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham dijelaskan oleh  beberapa 
peneliti antara lain: Roll (1986) dengan 
hubris hypothesis yang menyatakan bahwa 
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merger dan akuisisi tidak akan menaikkan 
kesejahteraan pemegang saham karena 
motivasi dilakukan merger dan akuisisi atas 
dasar kesalahan manager dalam 
mengestimasi nilai akuisisi, yaitu terlalu 
tinggi. Dengan tingginya nilai akuisisi 
menyebabkan kesejahteraan pemegang 
saham mengalami penurunan. Kedua, 
menurunnya kesejahteraan pemegang saham 
diakibatkan adanya peluang  agency problem 
diantara para partisipan organisasi (Jensen 
dan Meckling, 1976). Ketidakmampuan 
dalam mengelola konflik akan 
mengakibatkan kinerja organisasi menurun, 
yang selanjutnya akan berdapak pada 
turunnya kesejahteraan pemegang saham. 

Dari uraian tersebut di atas 
menimbulkan pertanyaan: bagaimana merger 
dan akuisisi yang dapat meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham? 

Aliran Pemikiran: Motif merger dan 
Akuisisi 

Berbagai penelitian telah dilakukan 
untuk menjelaskan alasan-alasan melakukan 
merger dan akuisisi baik dari sisi 
keunggulannya maupun kelemahannya. 
Berikut akan diuraikan konsep-konsep 
penting yang terkait dengan merger dan 
akuisisi dari berbagai aliran pemikiran, yaitu: 

Industrial Organization Economics (IO  
Economics) 

Dalam IO economics terdapat dua 
aliran pemikiran (schools of thought) yaitu 
the market power school dan the efficiency 
school. Penelitaian dalam market power 
school merupakan penelitian yang 
menjelaskan bahwa merger dilakukan atas 
dasar motif monopoly (Stigler, 1950; 
Scherer, 1970). Namun penelitain selanjutnya 
yang dilakukan oleh Eckbo (1983), Stillman 
(1983), dan Jensen (1984) menunjukkan 
bahwa monopoly tidak lagi menjadi alasan 
utama untuk melakukan merger. 

The efficiency school menjelaskan 
bahwa alasan utama merger dan akuisisi 
adalah meningkatnya economies of scale ( 
Hopkin, 1983) dan economies of scope 
(Boumol, et al., 1988). Besarnya aktivitas 
merger dan akuisisi pada industri perbankan 
mungkin dapat diterangkan melalui efisiensi 
dengan adanya ekspansi pasar. 

 

Financial Theory 
Dalam teori keuangan dijelaskan 

merger dan akuisisi dilakukan untuk 
mendiversifikasi risiko (Lewellen, 1971), 
Namun, pandangan tersebut telah  berubah 
dengan adanya keyakinan bahwa penurunan 
risiko dengan diversisifikasi tidak lagi 
bernilai bagi investor. Para pemegang ekuitas  
dan hutang dapat mendiversifikasi risiko 
pada pasar modal yang efisien pada biaya 
yang lebih rendah dan lebih f1eksibel (Chang 
dan Thomas, 1989). Sekalipun demikin, jika 
argumen pada teori keuangan diterima maka 
seharusnya perusahaan melakukan strategi 
konglomerat untuk menurunkan varian aliran 
kas dan risiko kegagalan. 

Managerial Economics 
Managerial Economics menggunakan 

teori keagenan (agency theory) untuk 
menjelaskan motif dilakuakannya merger dan 
akuisisi. Manajer memiliki kebebasan sesuai 
dengan kebijaksanaannya (discretionary 
freedom) pada perusahaan publik, yang 
mereka dapat menggunakannya untuk 
kepentingannya sendiri (Jensen dan 
Meckling, 1976). Terjadinya merger dan 
akuisisi diakibatkan para manajer puncak 
menginginkan bertambahnya pengaruh, 
kekuasaan, pristise dan status (Mueller, 
1969). Merger  dan akuisisi tidak didorong 
untuk meningkatkan nilai saham, tetapi lebih 
meningkatkan keuntungan menajerial (Roll, 
1986). Para manajer sering kali 
menggunakan sumber daya dengan cara yang 
tidak efisien. Padahal perusahaan yang tidak 
efisien adalah menjadi target utama para 
investor agar menjadi lebih efisien (Jensen, 
1984). Motivasi para investor untuk investasi 
adalah menemukan perusahaan yang nilai 
sahamnya lebih rendah dari pada nilai aset 
yang dijual. Rasionalitas investor adalah 
membeli peruasnhaan dengan harga murah 
dan menjualnya dengan harga yang tinggi. 

Stratergic Management 
Pada literatur manajemen stratejik telah 

berusaha untuk memperluas gagasan yang 
dikembangkan para ekonom (economist) 
dengan menjelaskan alasan-alasan akuisisi 
yang bernilai (Chatterjee dan Wernefelt, 
1991). Pada kajian  ini telah mencakup 
perspektif resource base yang merupakan 
hasil penelitian Chatterjee (1986), Barney 
(1986,1988). Pada studi tersebut telah 
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membahas tentang sinergi, yang 
menunjukkan bahwa strategic relatedness 
tidak memadai untuk menghasilkan 
abnormal return yang positif bagi para 
pemegang sahamnya perusahaan 
pengakuisisi (Harrison et al., 1991), Hasil 
penelitian lain menekankan pentingnya 
merger dan akuisisi sebagai cara untuk 
meningkatkan kinerja (Bowman dan Singh, 
1993). Peneliti lain yang menfoskuskan 
konsekuensi strategi akuisisi yang tidak 
menguntungkan, seperti adanya penurunan 
untuk mengembangkan kemampuan inovasi 
(Hitt, et al., 1996). Terdapat juga bukti yang 
dapat dipertimbangkan banhwa akuisisi 
memungkinkan perusahan saling 
menukarkan sumber daya yang spesifik yang 
menjadi penyebab kegagalan pasar (Hennart 
dan Park, 1993). Sebagian besar penelitaian 
yang mutakhir tentang resource base 
menunjukkan bahwa penggunaan merger dan 
akuisisi untuk mendaptkan cara memperbaiki 
kinerja (Capron dan Pastre, 2002). 

Berbagai Cara Memenuhi Sumber daya 
dan Kapabilitas 

Perusahaan yang telah 
mengidentifikasi kesenjangan sumber daya 
dan kapabilitasnya, maka perusahaan tersebut 
akan memutuskan bagaimana memenuhinnya  
untuk mendapatkan sumber daya yang baru. 
Menurut Capron et al. (1998) untuk 
memenuhi kesenjangan sumber daya dan 
kapabilatas perusahaan dapat memilh (1) 
pasar faktor (factor market), (2) 
pengembangan internal (internal 
developments), (3) kerja sama (cooperation), 
(4) merger dan akuisisi. Terdapat tiga kondisi 
yang sangat krusial dalam memenuhi 
kesenjangan sumber daya (Eschen dan 
Bresser, 2003) yaitu: nilai sumber daya 
stratejik (strategic value of resources), 
perbedaan antatra sumber daya (distance 
bctween resources) dan ketidakpastian 
lingkungan (environmental  
uncertainty).Sumber daya dan kapabilitas 
yang stratejik memungkinkan untuk 
pengembangan keunggulan bersaing 
berkelanjutan, sumber daya dan kapabilitas 
ini bersifat langka, sulit ditiru, tidak 
berkelanjutan dan tidak bebas bergerak 
sempurna (Barney, 1991). Jarak antara 
sumber daya menunjukkan perbedaan pokok 
antar sumber daya dan kapabilitas dan akan 
diikuti perbedaan jalur berikutnya (Teece, 

1986). Ketidakpastian lingkungan 
menunjukkan ketidakpastian pasar dan 
teknologi yang apabila tidak ditangani 
dengan baik, sumber daya dan kapabilitas 
akan menjadi tanda tanya (Liberman dan 
Montgomery, 1988). 

Pasar Factor (Factor Markets) 
Perusahaan yang berusaha 

memperbaiki sumber daya dan kapabilitasnya 
pada lingkungan bisnis yang dinamis, Maka 
akan menfokuskan pada surnber daya dan 
kapabililas yang bernilai stratejik yang 
mempermudah pengembangan keunggulan 
bersaing yang baru (Eisenhard dan Martin, 
2000; Helfat dan Pateraf: 2003). Sumber 
daya dan kapabilaitas yang bernilai stratejik 
bersifat samar, spesifik, dan kompleks 
(McEvily dan Chakravarthy, 2000). Sumber 
daya dan kapabilaitas akan menghadapi 
ketidakpastian pasar faktor karena berada 
dalam proses yang tidak dapat diraih secara 
terpisah (Teece, 1986a). Dan untuk 
mentransfer pengetahuan yang samar, 
penerima harus memiliki pengetahuan kode 
komunikasi (Dietrich, 1994) dengan cara 
kamunikasi tatap muka.  

Ketidaksempurnaan pasar untuk 
surnber daya yang bernilai stratejik juga 
memungkinkan berasal dari biaya transaksi 
yang logis dan istimewa. Sumber daya 
spesifik yang bernilai tinggi ditandai dengan 
tingginya pemantauan dan biaya transaksi 
lain, sehingga sulit untuk diperdagangkan 
(Chi, I 994). Menurut Amit dan Schoemaker 
(1993) sumber daya yang bernilai stratejik 
sulit untuk dibeli dan dijual dipasar faktor. 
Bahkan pasar faktor bisa tidak ada,  seperti 
pasar reputasi (Dierikx dan Cool, 1989). Oleh 
karena itu pasar faktor tidak dapat memenuhi 
kebutuhan sumber daya yang bernilai 
stratejik (McEvely dan Chakravethy, 2000). 
Hanya sumber daya yang bernilai stratejik 
rendah yang dapar dipenuhi dari pasar faktor. 

Pengembangan Internal 
Pemenuhan sumber daya dan 

kapabilitas dengan pengembangan internal 
akan dihadapkan permasalahan. Hal ini 
karena: pertama, pengembangan internal 
mungkin tidak cocok karena batasan waktu 
pada lingkungan bisnis yang dinamis 
(D’Aveni, 1994). Untuk memanfaatkan 
peluang bisnis baru, biasanya hanya ada 
strategi spesifik yang tersedia yang 
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periodenya terbatas (Abell. 1978). Dan juga 
sumber daya yang samar, spesifik dan 
kompleks dari sumber daya yang ada 
mungkin menunjukkan pengembangan yang 
berasal dari inovasi (Teece, 1986b). Isolasi 
mekanisme, terutama pada alur 
ketergantungan, mungkin memproteksi   
perusahaan dari tiruan untuk beberapa waktu 
yang memungkinkan posisi sumber dayanya 
akan menghasilkan rente ekonomi. Namun 
proteksi ini berimplikasi pada perusahaan 
yang ingin menciptakan inovasi sumberdaya 
yang sebenarnya akan dibatasi oleh adanya 
isolasi mekanisme. 

Pengembangan internal dari sumber 
daya dan kapabilitas yang baru dibatasi oleh 
sumberdaya dan kapabililas yang ada. Untuk 
mengembangkan sumber daya dan 
kapabilitas yang baru dengan cepat, 
perbedaan sumber daya yang ada dengan 
yang baru harus relatif kecil (Tripass dan 
Gavetti, 2000). Sehingga sumber daya dan 
kapabilitasnya baru dapat dikembangkan 
secara internal. Sebagai konsekuensi untuk 
menambah sumber daya dan kapabilitas yang 
baru diperlukan akses melalui sumber lain 
selain dari pasar faktor dan pengembangan 
internal. Alternatif lain adalah kejasama antar 
perusahaan (Capron dan Mitchel, 2004). 

Kerja sama (Cooperation) 
Joint venture dan bentuk lain kerja 

sama dapat mempermudah pertukaran 
sumber daya antar dua atau lebih perusahaan 
dan memberikan keunggulan tambahan  
(Hogedoorn, 1993). Namun dari perspektif 
resourse base, joint venture mempunyai dua 
keterbatasan dalam memenuhi kekurangan 
sumber daya, pertma. masuk ke dalam joint 
venture memiliki risiko tersebarnya 
keterampilan (know how) (Bresser,1988). Ide 
untuk melakukan kerja sama karena adanya 
keunggulan khusus yang dimiliki partner ke 
dalam kombinasi baru. Hasil interaksi dari 
sumber daya dan kapabilitas pada joint 
venture memberikan partner untuk 
mengakses sumber daya orisinil dan yang 
telah ditransformasikan. Kedua, joint venture 
memungkinkan bertambahnya konflik antar 
partner. Perbedaan pengetahuan menjadi 
dasar terjadinya kolaborasi individu dalam 
joint venture yang memungkinkan akan 
menghasilkan penilaian dan ekspektasi yang 
berbeda.  

Sekalipun adanya kekurangan joint 
vemure memungkinkan memberikan 
alternatif yang bermanfaat untuk melakukan 
integrasi penuh karena adanya fleksibilitas. 
Jika joint venture dianggap sebagai pilihan 
yang riil, maka dapat diinterpretasikan 
sebagai strategi untuk mengembangkan 
sumber daya yang baru pada situasi 
ketidakpastian yang tinggi. Joint venture 
dapat membantu menghasilkan informasi 
tentang kemungkinan nilai di masa yang akan 
datang dari kombinasi sumber daya yang 
baru (Folta dan Miller, 2002). Sepanjang 
ketidakpastian pasar dan teknologi tentang 
sumber daya tinggi, joint venture akan 
memberikan nilai. Kerja sama akan tepat 
untuk memenuhi kesenjangan sumber daya 
tatkala ketidakpastian pasar dan teknologi 
tinggi.  

Merger dan Akuisisi 
Untuk mendapatkan sumber daya dan 

kapabilitas yang baru melalui pasar faktor, 
pengembangan internal dan keerja sama 
terdapat kesulitan akibat keadaan yang 
membatasinya. Merger dan akuisisi 
memberikan kemungkinan untuk 
mendapatkan sistem pengetahuan secara 
menyeluruh (Tsoukas, 1996) yang berakibat 
pada kesatuan kontrol (Nelson dan Wintcr, 
1982). Akuisisi sumber daya dan kapabilitas 
memberikan kepada pengakuisisi 
pengendalian penuh  dalam kesatuan institusi 
yang penyebaran informasinya memberikan 
keunggun. Pertukaran informas dan 
keterampilan dalam satu perusahaan lebih 
mudah untuk mengorganisasikan dan akan 
lebih (efektif dari pada joint venture (Teece, 
1986b) Dibandingkan dengan alternatif lain, 
sumber daya dan kapabilitas yang bernilai 
stratejik relatif Iebih mudah ditransfer melaui 
merger dan akuisisi. 

Sumber daya yang diperoleh dari 
merger dan akuisisi memiki keunggulan 
karena tidak dibatasi sumber daya dan 
kapabilitas yang ada (Krishnan, et al., 2004). 
Dan  tidak ada batasan untuk memperluas 
sekalipun sumber daya baru yang diperoleh 
berbeda dengan yang dimiliki saat ini. 

PEROLEHAN NILAI DARI MERGER 
DAN AKUISISI 

Penggunaan merger dan akuisisi untuk 
memenuhi kekurangan sumber daya tidak 
menghasilkan abnormal return yang positif 
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pada pemegang saham perusahaan 
pengakuisisi. Penelitian empisris yang 
menunjukkan hasil demikian adalah Bradley 
(1980), Asquith (1983), dan Limmack 
(1991). Sebelum menjelaskan kondisi 
pemegang saham yang mendapatkan 
abnormal return yang positif akibat merger 
dan akuisisi, akan dijelaskan bagaimana 
hubungan sumber daya dan nilai. 

Sumber daya, sinergi, komplementer dan 
Nilai. 

Ketika merger dan akulisisi digunakan 
untuk mendapalkan sumber daya yang 
dimaksudkan untuk mewujudkan sinergi dari 
kombinasi perusahaan yang memiliki sumber 
daya stratejik yang terkait. Sinergi dapat 
diciptakan jika sumberdaya dan kapabilitas 
dari perusahaan yang bergabung dapat 
ditransfer dan disebarkan antarentitas 
(Capron dan Mitchell, 2000). Sinergi dapat 
diraih jika kombinasi sumber daya dan 
kapabilitas komplementer. Kombinasi 
komplementer dari sumber daya yang baru 
dan lama mungkin menghasilkan 
seperangkap sumber daya yang sesuai dengan 
kebutuhan eksternal. Hal ini lebih baik dari 
pada sebelum merger. Oleh karna itu, 
perusahaan yang melakukan kombinasi 
komplementer akan dapat memenuhi 
kekurangan sumber daya (Barney, 1988). 
Jika kombinasi sumber daya dan kapabilitas 
tidak komplomenter, transaksi tersebut tidak 
dapat diharapkan untuk menciptakan nilai. 
Sehingga kombinasi sumber daya 
komplementer akan meningkatkan nilai 
ekonomi. Namun, tidak semua tipe 
komplementer bernilai stratejik. 

Teece (1996b) menjelaskan tentang 
inovasi dan aliansi. Dalam penjelasan 
tersebut tipe sumber daya komplementer 
terbagi menjadi tiga yaitu: generik, spesialis 
dan  kospesialisasi. Sumber daya 
komplemenler generik adalah tidak spesifik 
untuk menyesuaikan dengan sumber daya 
yang lain. Sumber daya ini komoditas yang 
mudah digantikan karena tersedia melimpah 
dan kombinasi tipe ini tidak menciptakan 
nilai yang unik. Sumber daya yang 
terspesialisasi bergantung kepada sumber 
daya lain. Ketika sumberdaya terspesialisasi 
ini dipasangkan dengan sumber daya yang 
independen akan menciptakan nilai, dan 
ketika dipisah akan hilang nilainya. Sumber 
daya yang kospesialisasi ditandai dengan 

ketergantungan bilateral yang akan 
menghasilkan nilai ekonomi jika digabung 
dan akan menurunun nilainya jika dipisah. 
Sehingga nilai stratejik dapat dihasilkan 
hanya dari kombinasi sumberdaya yang 
terspesialisasi dan terkospesialisasi. 

Nilai Ekonomis Perusahaan Pengakuisisi 
dan Yang diakuisisi 

Berbagai penelitian menunjukkan 
bahwa pemegang perusahaan pengakuisisi 
tidak  mendapatkan nilai ekonomis seperti 
yang diperoleh perusahaan yang diakuisisi 
(Sirower, 1997). Ketidaksamaan distribusi 
keuntungan ini dapat dijelaskan untuk situasi 
yang melibatkan beberapa perusahaan 
penawar yang homogin. Homoginitas 
penawar akan menyebabkan homoginitas 
dalam menilai perusahaan yang akan 
diakuisisi, yang selanjutnya akan 
menyebabkan abnormal return nol untuk 
perusahaan yang mengakuisisi (Barney, 
1988). Homoginitas penawar memungkinkan 
masuk dalam lelang penawaran, yang pada 
akhirnya menjadi problem bagi pemenang 
karena membayar dengan harga yang sangat 
mahal (Oster, 1994) 

Untuk  meraih nilai ekonomis, 
perusahaan pengakuisisi harus mencari pasar 
yang tidak sempurna. Pada pasar yang tidak 
sempurna posisi perusahaan pengakuisisi 
akan berbeda dengan perusahaan lainnya 
(idiosyncratic). Sehingga heterogeinitas yang 
menjadi asumsisi dasar teori resource base, 
akan memberikan dasar argumentasi yang 
logis untuk keberhasilan atau kegagalan 
merger dan akuisisi. Hanya heteroginitas 
antar perusahaan yang ada, yang dapat 
membedakan perusahaan meraih sinergi yang 
berbeda. Hal dikarenakan perusahaan yang 
diakuisisi akan menunjukkan nilai yang 
berbeda dengan perusahaan pengakuisisi 
yang berbeda. Jika perusahaan pengakuisisi 
dapat meraih sinergi yang tidak tersedia bagi 
perusahaan penawar lainnya, keunggulan ini 
mungkin tidak akan hilang dengan kompetisi 
dan pemegang saham perusahaan 
pengakuisisi dapat mengharapkan menerima 
nilai ekonomis dari merger dan akuisisi 
(Baghat et al., 1990). 

 Barney mengidentifikasi tiga situasi 
pada pasar yang tidak sempurna yang 
memberikan posisi yang unik bagi 
perusahaan pengakuisisi. Situasi tersebut 
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adalah: (1) sinergi aliran kas yang 
memberikan nilai individual dan unik, (2) 
sinergi aliran kas yang memberikan nilai 
yang tidak dapat ditiru dan unik dan (3) 
sinergi aliran kas yang memberikan nilai 
yang tidak diperkirakan (Barney, 1988) 

SUMBER-SUMBER KEUNTUNGAN 
POTENSIAL DARI MERGER DAN 
AKUISISI 

Strategi merger dan akuisisi 
dimaksudkan untuk memperoleh mananfaat 
dengan meningkatnya nilai kesejahteraan 
pemegang saham atau untuk meningkmkan 
nilai bagi manajer yang diterangkan dengan 
management self-interest hypothesis. Namun, 
pertanyaan seputar apakah merger dan 
akuisisi memiliki nilai dalam meraih 
keuntungan operasonal dan finansial masih 
menjadi topik yang menjadi bahasan dalam 
literatur merger dan akuisisi. Berikut akan 
diuraikan sumber-sumber keuntungan 
potensial yang berasal dari merger dan 
akuisisi. 

Keuntungan Sinerjik 
Dalam synergy hypothesis dijelaskan 

bahwa dua perusahaan akan memperoleh 
keuntungan lebih besar ketika keduanya 
melakukan penggabungan dibandingan kalau 
beroperasi sendiri-sendiri. Kombinasi aset 
dari dua perusahaan akan meningkatkan nilai 
pasar agregat (Dodd & Ruback, 1977). Efek 
sinergi berasal dari meningkamya efisiensi 
akibat adanya economies of scope atau  
economies of scale (Mueler, 1980). 

Pengujian terhadap synergy hypothesis 
dilakukan oleh Seagall (1968) yang 
menunjukkan bahwa adanya penurunan biaya 
akibat merger. Adapaun Mueller (1980) 
dalam penelitiannya menunjukkan tidak 
adanya dukungan terhadap synergv 
hypothcsis. Peneliti lainya, Bedingfield, 
Rockers dan Stagliano (1984) juga gagal 
menunjukkan adanya sinergi yang berasal 
dari merger bank. Dekade sebelumnya juga 
diiakukan pengujian terhadap synergy 
hypothesis yang juga gagal menunjukkan 
adanya sinergi yang berasal dari merger dan 
akuisisi (Hogarty, 1970). 

Keuntungan Monopolistik 

The monopoly hypothesis menjelaskan 
bahwa market power dan keuntungan pasar 
yang terkait akan mengalami peningkatan 

akibat penggabungan dua atau lebih 
perusahaan dalam satu industri. Eckbo's 
(1983) melakukan studi untuk menguji 
hipotesis ini dan temuannya menunjukkan 
tidak adanya dukungan terhadap the 
monopoly hypothesis. 

Efisiensi Manajerial 
The Inefficiency Hypothesis 

menjelaskan bahwa dengan merger dan 
akuisisi akan dapat memperbaiki buruknya 
kinerja manajemen akibat bergabungnya 
perusahaan yang manajemennya jelek 
(Hannan et al., 1992). Dari berbagai 
penelitian (Dodd dan Ruback, 1977; Manne, 
1965; dan Mualler, 1969), konsep efisiensi 
manajerial menjadi dasar mekanisme 
penggantian manajer yang tidak kompeten. 
Berger, Hunter dan Timme (1993) 
mengatakan bahwa keuntungan potensial 
yang berasal dari scale and scope economies 
didominasi oleh keuntungan yang berasal 
dari eleminasi manajemen yang tidak 
kompeten. 

Diversifikasi 
Salah satu alasan melakukan  merger 

dan akuisisi adalah untuk mendiversiIikasi 
baik secara geografis atau finansial. Hannan 
dan Wolken (1989) menjelaskan bahwa 
hilangnya batas-batas geografis 
memungkinkan bank untuk merealisasikan 
keuntungan yang berasar dari diversifkasi 
geografis yang sebelumnya tidak didapat. 
Cornett clan Tehranian (1992) menemukan 
bahwa terdapat kenaikan yang signiflkan 
pada cash flow return untuk pemegang 
saham yang direalisasikan melalui memger. 
Liang dan Rhodes (1988) dalam 
penelitiannya menemukan bahwa risiko 
mengalami penurunan dengan melakukan 
diversfikasi geografis. Benston, Hunter dan 
Wall (1995) menjelaskan the earning 
diversification hypothesis yang menunjukkan 
bahwa perusahaan pengakuisisi mencari 
keuntungan diversfikasi dalam usaha untuk 
menghasilkan aliran kas pada level yang 
lebih tinggi untuk tingkat risiko tertentu. 

KESIMPULAN 
Merger dan akuisisi tepat untuk 

memenuhi kekurangan sumber daya jika 
sumber daya yang dibutuhkan memiliki nilai 
stratejik yang tinggi. Disamping hal tersebut 
juga disyaratkan adanya perbedaan yang kuat 
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dengan sumber daya yang ada, serta adanya 
ketidakpastian pasar dan teknologi yang 
moderat atau rendah. Merger dan akuisisi 
akan mengahasilkan kesejahteraan pemegang 
saham dengan diperolehnya abnormal return 
yang positif bagi perusahaan pengakuisisi 
maupun  yang diakuisisi, jika kedua 
perusahaan tersebut memiliki sumber daya 
yang bernilai stratejik yang terkospesialisasi 
(cospecialized). 
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