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This study examines the long-term performance of Malaysian horizontal M&A activities.
Four different measures were applied to ascertain whether the expected long-term
economic gains are actually realized following the M&As. The findings indicate that the
effects of M&A on bidder firms are negative in the long run. In particular, the operating
performance of bidder firms deteriorated in the period after merger, while that of non-
merging rivals to bidder firms improved over the same period, suggesting a spillover
effect. For target firms, the findings suggest no synergistic gains in operating
performance after M&A activities. These findings are consistent with the findings of
financial analysis for the same sample to ascertain results from the non-use of traditional
method in M&A literature. The sub-period analysis however revealed that M&A activity
improves the operating performance of matching firms only for a very short run
specifically in a year after M&A. In fact, the operating performance of major competitors

(both bidder and non-merging rival firms) deteriorates in the long run, most notably in all
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years after year three of M&As. The findings on industry effect reveal that M&A activity
diminishes operating performance of bidder firms in manufacturing industry and
matching firms in construction industry, suggesting that horizontal M&A activity in these
industries (which rely heavily on the manpower) is not advantageous to improve

operating performance of bidder firms and non-merging rival firms in Malaysia.

Consistent with the literature, the findings showed no significant change in technical
efficiency of the merging firms after M&As. Similar findings are documented for the
matching firms despite the insignificant declines in technical efficiency of matching firms
are lower compared to bidder firms. Bidder firms however show a significant decline in
cost efficiency in the long run, particularly within two specific window periods of three
years before and three years after, and three years before and all years after year three of

M&As.

The findings show a significant improvement in productivity of merging firms and non-
merging rival firms in the long run. Similar to the bidder firms, productivity growth of
non-merging rival firms is mainly due to the technical change (frontier shift effect)
despite their higher level of technological progress compared to the bidder firms.
Productivity of target firms, on the other hand, is solely contributed by the efficiency

change (catching up effect).
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Abstrak tesis yang dikemukakan kepada Senat Universiti Putra Malaysia
sebagai memenuhi keperluan untuk ijazah Doktor Falsafah

PRESTASI JANGKA PANJANG PENGGABUNGAN
DAN PENGAMBILALIHAN MELINTANG DI MALAYSIA
Oleh
AIK NAI CHIEK

Ogos 2010

Pengerusi:  Professor Dr. Shamsher Mohamad, PhD

Fakulti: Sekolah Pengajian Siswazah Pengurusan

Objektif utama dalam kajian ini adalah untuk menyelidik pretasi jangka panjang bagi
aktiviti penggabungan dan pengambilalihan (P&P) secara melintang di Malaysia.
Pengajian ini menggunakan empat kaedah pengukuran yang berbeza untuk mengesahkan
sama ada terdapatnya keuntungan ekonomi yang diharapkan selepas aktiviti P&P ini
dalam jangka masa panjang. Hasil daripada pengajian ini menunjukan bahawa kesan P&P
ke atas firma penawar adalah negatif dalam jangka panjang. Khususnya, prestasi operasi
syarikat penawar merosot selepas P&P, manakala prestasi syarikat saingan meningkat
dalam tempoh yang sama menjelaskan terdapat kesan “spillover”. Untuk firma sasaran
penemuan menunjukan tidak ada bukti peningkatan prestasi operasi selepas aktiviti P&P
ini. Hasil-hasil kajian ini agak konsisten dengan apa yang dihasilkan oleh kajian-kajian
lain sebelum ini. Bagaimanapun, penemuan juga menunjukkan aktiviti P&P hanya
meningkatkan prestasi operasi firma saingan untuk jangka yang pendek ia itu setahun

selepas aktiviti P&P. Sebenarnya, kedua-dua pihak syarikat penawar dan pesaing



mengalami kerugian operasi dalam jangka masa panjang terutamanya dalam semua tahun
selepas tahun tiga dari aktiviti P&P. Di samping itu, hasil kajian berdasarkan industri
menunjukkan bahawa aktiviti P&P merosotkan prestasi operasi firma penawar (saingan)
dalam sektor perkilangan (pembinaan), oleh itu mencadangkan bahawa aktiviti P&P
secara melintang di industri-industri yang sangat bergantung pada tenaga manusia tidak

memperolehi manfaat peningkatan prestasi operasi syarikat-syarikat ini di Malaysia.

Hasil kajian membuktikan ketiadaan perubahan yang signifikan dalam kecekapan
teknikal bagi syarikat-syarikat yang terlibat dalam P&P ini adalah konsisten dengan
sebahagian besar penyelidikan yang dilaporkan oleh penyelidik antarabangsa terdahulu.
Syarikat saingan juga mengalami kemerosotan dalam kecekapan teknikal yang tidak
signifikan. Akan tetapi, kemerosotan ini lebih rendah berbanding dengan syarikat
penawar. Analisis lebih lanjut menunjukkan bahawa syarikat penawar mengalami
kemerosotan yang signifikan dari segi kecekapan kos dalam jangka masa panjang,
khususnya dalam dua tempoh masa khas iaitu tiga tahun sebelum dan tiga tahun selepas

P&P, dan tiga tahun sebelum dan semua tahun selepas tahun tiga dari aktiviti P&P.

Bagaimanpun, firma penawar (dan sasaran) dan saingan menunjukkan keseluruhan
kenaikan produktiviti yang ketara dalam jangka masa panjang dimana kenaikan
produktiviti syarikat penawar dan pesaing ini adalah disebabkan oleh peningkatan
teknikal (kesan pergerakan hadapan). Bagi syarikat sasaran pula, kenaikan produktiviti

adalah sumbangan daripada peningkatan kecekapan relatif.
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