
AKUISISI: 

STRATEGI PERTUMBUHAN. 

�etiap pemilik perusahaan, ekse
.
kutif 

�erusahaan, atau siapa pun yang 
berkepentingan terhadap perusahaan 
berkeinginanperusahaan tumbuh menjadi 
besar. Ukuran tumbuh dapat berupa 
pertumbuhan aktiva, pangsa pasar, atau 
apa pun ukurannya. Walau tergantung dari 
ukuran mana yang dipakai, memang ada 
manfaat bagi perusahaan untuk bertumbuh 
(Freier, 1990), yaitu: (1) Memiliki potensi 
untuk meningkatkan besarnya laba, 
(2) Mampu menahan eksekutif terpilih
dengan tersedianya kesenipatan pengem­
bangan kariernya, (3) Mampu meningkat­
kan daya tarik bagi calon-calon eksekutif
dan karyawan kunci, (4) Mampu mening­
katkan daya saing perusahaan. Namun
demikian perusahaan tumbuh menjadi
besar juga menanggung beberapa risiko
potensial, yaitu: berkurangnya fleksibilitas
operasi, berkurangnya fleksibilitas ke­
uangan, dan pemborosan manajemen.

1. Jalur Pertumbuhan Perusahaan

Setelah perusahaan mengalami per­
tumbuhan awal dengan sukses, dari 
penjualan produk-produk awalnya, ke­
langsungan pertumbuhan berikutnya periu 
direncanakan secara saksama menurut 
tahapan pertumbuhan yang lazim berlaku. 
Tujuannya ialah untuk mencapai sasaran 
yang diinginkan, menghindari kegagalan, 
dan mengukur setiap proses pencapaian. 
Terdapat aneka pilihan jalur pertumbuhan, 
diawali dari teori pertumbuhan perusahaan 
oleh Penrose (1959) yang mengemukakan 
5 jalur pertumbuhan: status quo operation,
sale of resources in factor markets, kontrak 
kerja sama sumber daya dengan perusaha­
an lain, ekspansi ke produk-pasar sekarang 
ini, dan diversifikasi .. Dilanjutkan dengan 

pola pertumbuhan perusahaan oleh Chan­
dler (1962): mengembangkan bisnis yang 
ada, diversifikasi ke bisnis baru. Se� 
lanjutnya, Ansoff (1965) mengemuka­
kan jalur pertumbuhan dari kombinasi 
produk-pasar, kemudian Lawson (1987) 
mengemukakan 4 jalur pertumbuhan: 
mengembangkan aktivitas bisnis yang ada, 
diversifikasi, akuisisi perusahaan lain, dan 
reorganisasi internal. 

Dari aneka jalur pertumbuhan yang 
· dikemukakan oleh para scholar tersebut di
atas, intinya bahwa pertumbuhan per­
usahaan harus dimulai dengan memusat�
kan pengembangan bisnis yang ada,
kemudian dilanjutkan dengan diversifi­
kasi. Oleh karenanya dalam artikel ini
penulis mengemukakan 2 kategori jalur
pertumbuhan perusahaan, yaitu concen­
trated growth (pertumbuhan terpusat) dan
divers ification growth (pertumbuhan
diversifikasi). Alasan pokoknya, perusaha­
an harus tumbuh dengan derajat risiko
kecil kemudian meningkat ke derajat risiko
besar.

1.1. Pertumbuhan Terpusat. Sasaran
utamanya adalah memantapkan dan me­
ngembangkan kinerja bisnis yang ada.
J alur ini diterapkan agar pertumbuhan per­
usahaan berlandaskan pada: (a) kombinasi
produk-pasar: penetrasi pasar, pengem­
bangan pasar, pengembangan produk
(Chandler, 1962; Ansoff, 1965; Harper,
1992), (b) kombinasi kompetensi inti dan
pasar: fill in the blanks, premier plus 10,
white spaces, mega opportunities (Hamel
dan Prahalad, 1994). Dengan landasan
tersebut, pertumbuhan terpusat mampu
memberikan pemantapan dan peningkatan
kinerja perusahaan. Alasan pertama,
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berdasarkan dukungan kemampuan inter­
nal perusahaan, yaitu: · memiliki kemam­
puan untuk melayani dengan baik setiap 
kebutuhan pasar, mempunyai pengetahuan 
tentang perilaku pelanggan lebih men­
dalam, memiliki kerilampuan promosi 
yang efektif. Alasan kedua, berdasarkan 
dukungan lingkungan eksternal perusaha­
an, yaitu: industri tidak menginginkan 
adanya kemajuan teknologi, pasar sasaran 
tidak penuh dengan produk, tersedia 
sumber daya yang diperlukan perusahan 
dengan jumlah dan harga yang stabil serta 
dapat diperoleh setiap saat diperlukan. 

1.2. Pertumbuhan Diversifikasi. Sete­
lah perusahaan berhasil memantapkan dan 
mengembangkan bisnisnya, untuk pertum­
buhan selanjutnya perusahaan dapat me­
lakukan pertumbuhan diversifikasi dengan 
pilihan: (a) diversifikasi bertalian (related
diversification), (b) diversifikasi tidak 
bertalian (unrelated diversification). Dezz 
(1994) mengkompilasi 5 alasan umum 
yang mendorong perusahaan melakukan 
diversifikasi bisnis, yaitu: (1) Memperluas 
penggunaan kompetensi inti· perusahaan. 
Kompentensi inti perusahaan dapat digu­
nakan untuk mendapatkan keunggulan 
bersaing di bisnis baru; (2) Memakai infra­
struktur perusahaan bersama-sama dengan 
bisnis barunya. Umumnya infrastruktur 
perusahaan yang dapat dipakai bersama­
sama, yaitu: fasilitas produksi, program 
pemasaran, distribusi, dan prosedur 
penibelian; (3) Menyeimbangkan sumber 
daya keuangan melalui portofolio bisnis; 
(4) Bagi perusahaan besar, diversifikasi
adalah alat menjaga kelangsungan per­
tumbuhan; (5) Mengurangi variabilitas
laba perusahaan.
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pasar yang besar dalam pasar geografi 
baru, dimulai dengan tingkat penjualan 
yang menguntungkan dalam area pasar 
baru, penghematan biaya, meningkatkan 
efektivitas kegiatan pemasaran. Strategi 
akuisisi-ekstensifikasi produk, manfaat 
potensialnya adalah: lebih cepat dalam 
memperluas lini produk, penghematan 
biaya, penjualan dapat meningkat dengan 
kelengkapan produk yang dimiliki per­
usahaan. 

3.2. Peranan akuisisi dalam strategi 
diversifikasi. Sallter dan Weinhold (1979) 
mengklasifikasikan akuisisi ke dalam dua 
kelompok besar, yaitu: akuisisi bertalian 
(related acquisition) dan akuisisi tidak 
bertalian (unrelated acquisition). Kriteria 
yang digunakan untuk membuat klasifikasi 
ini konsisten dengan klasifikasi yang 
dibuat oleh Rumel.t (1974). 

Akuisisi Bertalian, kriteria umum 
untuk. akuisisi bertalian harus bersandar 
pada kunci sukses bisnis dari. perusahaan 
yang melakukan akuisisi dan perusahaan 
yang menjadi tArget akuisisi. Kunci 
suksesnya dapat berupa kesamaan tekno­
logi produksi, produk-pasar, dan scientific 
research. Alasan pokoknya untuk men­
dapatkan kreasi nilai perusahaan melalui: 
skala ekonomi; jangkauan ekonomi, 
kekuatan pasar, dan sinergi. 

Akuisisi tidak Bertalian, umumnya 
perusahaan yang melakukan akuisisi dan 
perusahaan yang menjadi target akuisisi 
tidak memiliki hubungan dalam teknologi, 
produk, dan pasar. Manfaat potensial dari 
akuisisi tidak bertalian, ceteris paribus, 
lebih sedikit dibandingkan dari akuisisi 
bertalian. Misalnya manfaat efisiensi 
hanya diperoleh dari penurunan biaya 
pendanaan yang disebabkan rendahnya 
tingkat kebangkrutan dan pengurangan 
biaya administrasi. Kekuatan pasar hanya 
mungkin diperoleh dari peningkatan 
ukuran perusahaan sehingga persaingan 
intraindustri berkurang. 

Kinerja Strategi Akuisisi 
Sejumlah hipotesa telah diajukan 

untuk menguji kinerja akuisisi sebagai 
strategi diversifikasi. Secara umum hipo­
tesa tersebut terbagi dalam dua tipe: 
teori mal.csimisasi-nilai, dan teori bukan­
maksimisasi-nilai (Seth, 1990). Teori 

pertama menyatakan bahwa akuisisi terjadi 
berlandaskan motif peningkatan nilai per­
usahaan untuk kepentingan peningkatan 
kemakmuran pemegang saham bagi pe­
megang saham perusahaan yang mela­
kuka.n akuisisi maupun pemegang saham 
peiusahaan target akuisisi. Teori kedua me­
nyatakan bahwa akuisisi terjadi berlandas-
kan motif peningkatan utilisasi kapasitas 

. manajemen dari perusahaan yang melaku­
kan akuisisi atas pengorbanan kepenting­
an pemegang saham perusahaannya. 

Studi empiris tentang kinerja strategi 
akuisisi sang at beragam: ( 1) sinergi diper­
oleh pada akuisisi bertalian dan akuisisi 
tidak bertalian yang memanfaatkan utang, 
tetapi tidak ada sinergi pada akuisisi tidak 
bertalian tanpa pemanfaatan utang (Choi 
dan Philippatos, 1983); (2) kinerja target 
akuisisi tidak bertalian lebih baik diban­
dingkan kinerja target akuisisi bertalian 
(Chatterjee, 1986); (3) kemakmuran 
pemegang saham lebih meningkat pada 
akuisisi tidak bertalian daripada akuisisi 
bertalian (Elgers dan Clark, 1980); (4) nilai 
perusahaan tidak bertambah pada akuisisi 
bertalian daripada akuisisi tidak bertalian 
(Lubatkin, 1987); (5) tingkat pengembali­
an abnormal pada akuisisi bertalian lebih 
tinggi daripada akuisisi tidak bertalian 
(Singh dan Montgomery, 1987). 

Penutup 
Pencapaian pertumbuhan perusahaan 

dapat dilakukan melalui strategi pertum­
buhan terpusat dan/atau strategi pertum­
buhan diversifikasi. · Kedua tipe strategi 
pertumbuhan tersebut memberikan opsi 
strategi yang perlu dipilih secara selektif 
sesuai dengan situasi kondisi lingkungan 
internal dan eksternal perusahaan. Sehu­
bungan dengan itu, akuisisi mempunyai 
perananyang besar sebagai salah satu alat 
implementasi strategi pertumbuhan. 
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