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(1)Pengertian Merger, Merger adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu, dimana perusahaan yang me-merger mengambil/membeli semua assets dan liabilities perusahaan yang di-merger dengan begitu perusahaan yang me-merger memiliki paling tidak 50% saham dan perusahaan yang di-merger berhenti beroperasi dan pemegang sahamnya menerima sejumlah uang tunai atau saham di perusahaan yang baru (Brealey, Myers, & Marcus, 1999, p.598). 
Definisi merger yang lain yaitu sebagai penyerapan dari suatu perusahaan oleh perusahaan yang lain. Dalam hal ini perusahaan yang membeli akan melanjutkan nama dan identitasnya. Perusahaan pembeli juga akan mengambil baik aset maupun kewajiban perusahaan yang dibeli. Setelah merger, perusahaan yang dibeli akan kehilangan/berhenti beroperasi (Harianto dan Sudomo, 2001, p.640).
Pengertian Akuisisi adalah pengambil-alihan (take over) sebuah perusahaan dengan membeli saham atau aset perusahaan tersebut, perusahaan yang dibeli tetap ada. (Brealey, Myers, & Marcus, 1999, p.598).
Jenis-jenis Merger dan Akusisi
Menurut Damodaran 2001, suatu perusahaan dapat diakuisisi perusahaan lain dengan beberapa cara, yaitu :
a. Merger
Pada merger, para direktur kedua pihak setuju untuk bergabung dengan persetujuan para pemegang saham. Pada umumnya, penggabungan ini disetujui oleh paling sedikit 50% shareholder dari target firm dan bidding firm. Pada akhirnya target firm akan menghilang (dengan atau tanpa proses likuidasi) dan menjadi bagian dari bidding firm.
b. Konsolidasi
Setelah proses merger selesai, sebuah perusahaan baru tercipta dan pemegang saham kedua belah pihak menerima saham baru di perusahaan ini.
c. Tender offer
Terjadi ketika sebuah perusahaan membeli saham yang beredar perusahaan lain tanpa persetujuan manajemen target firm, dan disebut tender offer karena merupakan hostile takeover. Target firm akan tetap bertahan selama tetap ada penolakan terhadap penawaran. Banyak tender offer yang kemudian berubah menjadi merger karena bidding firm berhasil mengambil alih kontrol target firm.
d. Acquisistion of assets
Sebuah perusahaan membeli aset perusahaan lain melalui persetujuan pemegang saham target firm. (p.835).
Pembagian akuisisi tersebut berbeda menurut Ross, Westerfield, dan Jaffe 2002. Menurut mereka hanya ada tiga cara untuk melakukan akuisisi, yaitu :
a. Merger atau konsolidasi
Merger adalah bergabungnya perusahaan dengan perusahaan lain. Bidding firm tetap berdiri dengan identitas dan namanya, dan memperoleh semua aset dan kewajiban milik target firm. Setelah merger target firm berhenti untuk menjadi bagian dari bidding firm. Konsolidasi sama dengan merger kecuali terbentuknya perusahaan baru. Kedua perusahaan sama-sama menghilangkan keberadaan perusahaan secara hukum dan menjadi bagian dari perusahaan baru itu, dan antara perusahaan yang di-merger atau yang me-merger tidak dibedakan.
b. Acquisition of stock
Akuisisi dapat juga dilakukan dengan cara membeli voting stock perusahaan, dapat dengan cara membeli sacara tunai, saham, atau surat berharga lain. Acquisition of stock dapat dilakukan dengan mengajukan penawaran dari suatu perusahaan terhadap perusahaan lain, dan pada beberapa kasus, penawaran diberikan langsung kepada pemilik perusahaan yang menjual. Hal ini dapat disesuaikan dengan melakukan tender offer. Tender offer adalah penawaran kepada publik untuk membeli saham target firm, diajukan dari sebuah perusahaan langsung kepada pemilik perusahaan lain.
c. Acquisition of assets
Perusahaan dapat mengakuisisi perusahaan lain dengan membeli semua asetnya. Pada jenis ini, dibutuhkan suara pemegang saham target firm sehingga tidak terdapat halangan dari pemegang saham minoritas, seperti yang terdapat pada acquisition of stock (p.817-818).
(3)Sedangkan berdasarkan jenis perusahaan yang bergabung, merger atau akuisisi dapat dibedakan :
a. Horizontal merger terjadi ketika dua atau lebih perusahaan yang bergerak di bidang industri yang sama bergabung.
b.Vertical merger terjadi ketika suatu perusahaan mengakuisisi perusahaan supplier atau customernya.
c. Congeneric merger terjadi ketika perusahaan dalam industri yang sama tetapi tidak dalam garis bisnis yang sama dengan supplier atau customernya. Keuntungannya adalah perusahaan dapat menggunakan penjualan dan distribusi yang sama.
d. Conglomerate merger terjadi ketika perusahaan yang tidak berhubungan bisnis melakukan merger. Keuntungannya adalah dapat mengurangi resiko. (Gitman, 2003, p.717).
Alasan-alasan Melakukan Merger dan Akuisisi
Ada beberapa alasan perusahaan melakukan penggabungan baik melalui merger maupun akuisisi, yaitu :
a. Pertumbuhan atau diversifikasi
Perusahaan yang menginginkan pertumbuhan yang cepat, baik ukuran, pasar saham, maupun diversifikasi usaha dapat melakukan merger maupun akuisisi. Perusahaan tidak memiliki resiko adanya produk baru. Selain itu, jika melakukan ekspansi dengan merger dan akuisisi, maka perusahaan dapat mengurangi perusahaan pesaing atau mengurangi persaingan.
b. Sinergi
Sinergi dapat tercapai ketika merger menghasilkan tingkat skala ekonomi (economies of scale). Tingkat skala ekonomi terjadi karena perpaduan biaya overhead meningkatkan pendapatan yang lebih besar daripada jumlah pendapatan perusahaan ketika tidak merger. Sinergi tampak jelas ketika perusahaan yang melakukan merger berada dalam bisnis yang sama karena fungsi dan tenaga kerja yang berlebihan dapat dihilangkan.
c. Meningkatkan dana
Banyak perusahaan tidak dapat memperoleh dana untuk melakukan ekspansi internal, tetapi dapat memperoleh dana untuk melakukan ekspansi eksternal. Perusahaan tersebut menggabungkan diri dengan perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi sehingga menyebabkan peningkatan daya pinjam perusahaan dan penurunan kewajiban keuangan. Hal ini memungkinkan meningkatnya dana dengan biaya rendah.
d. Menambah ketrampilan manajemen atau teknologi
Beberapa perusahaan tidak dapat berkembang dengan baik karena tidak adanya efisiensi pada manajemennya atau kurangnya teknologi. Perusahaan yang tidak dapat mengefisiensikan manajemennya dan tidak dapat membayar untuk mengembangkan teknologinya, dapat menggabungkan diri dengan perusahaan yang memiliki manajemen atau teknologi yang ahli.
e. Pertimbangan pajak
Perusahaan dapat membawa kerugian pajak sampai lebih 20 tahun ke depan atau sampai kerugian pajak dapat tertutupi. Perusahaan yang memiliki kerugian pajak dapat melakukan akuisisi dengan perusahaan yang menghasilkan laba untuk memanfaatkan kerugian pajak. Pada kasus ini perusahaan yang mengakuisisi akan menaikkan kombinasi pendapatan setelah pajak dengan mengurangkan pendapatan sebelum pajak dari perusahaan yang diakuisisi. Bagaimanapun merger tidak hanya dikarenakan keuntungan dari pajak, tetapi berdasarkan dari tujuan memaksimisasi kesejahteraan pemilik.
f. Meningkatkan likuiditas pemilik
Merger antar perusahaan memungkinkan perusahaan memiliki likuiditas yang lebih besar. Jika perusahaan lebih besar, maka pasar saham akan lebih luas dan saham lebih mudah diperoleh sehingga lebih likuid dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.
g. Melindungi diri dari pengambilalihan
Hal ini terjadi ketika sebuah perusahaan menjadi incaran pengambilalihan yang tidak bersahabat. Target firm mengakuisisi perusahaan lain, dan membiayai pengambilalihannya dengan hutang, karena beban hutang ini, kewajiban perusahaan menjadi terlalu tinggi untuk ditanggung oleh bidding firm yang berminat (Gitman, 2003, p.714-716).
(4)Kelebihan dan Kekurangan Merger dan Akuisisi
Kelebihan Merger
Pengambilalihan melalui merger lebih sederhana dan lebih murah dibanding pengambilalihan yang lain (Harianto dan Sudomo, 2001, p.641)
Kekurangan Merger
Dibandingkan akuisisi merger memiliki beberapa kekurangan, yaitu harus ada persetujuan dari para pemegang saham masing-masing perusahaan,sedangkan untuk mendapatkan persetujuan tersebut diperlukan waktu yang lama. (Harianto dan Sudomo, 2001, p.642)
Kelebihan dan Kekurangan Akuisisi
Kelebihan Akuisisi
Keuntungan-keuntungan akuisisi saham dan akuisisi aset adalah sebagai berikut:
a. Akuisisi Saham tidak memerlukan rapat pemegang saham dan suara pemegang saham sehingga jika pemegang saham tidak menyukai tawaran Bidding firm, mereka dapat menahan sahamnya dan tidak menjual kepada pihak Bidding firm.
b. Dalam Akusisi Saham, perusahaan yang membeli dapat berurusan langsung dengan pemegang saham perusahaan yang dibeli dengan melakukan tender offer sehingga tidak diperlukan persetujuan manajemen perusahaan.
c. Karena tidak memerlukan persetujuan manajemen dan komisaris perusahaan, akuisisi saham dapat digunakan untuk pengambilalihan perusahaan yang tidak bersahabat (hostile takeover).
d. Akuisisi Aset memerlukan suara pemegang saham tetapi tidak memerlukan mayoritas suara pemegang saham seperti pada akuisisi saham sehingga tidak ada halangan bagi pemegang saham minoritas jika mereka tidak menyetujui akuisisi (Harianto dan Sudomo, 2001, p.643-644).
Kekurangan Akuisisi
Kerugian-kerugian akuisisi saham dan akuisisi aset sebagai berikut:
a. Jika cukup banyak pemegang saham minoritas yang tidak menyetujui pengambilalihan tersebut, maka akuisisi akan batal. Pada umumnya anggaran dasar perusahaan menentukan paling sedikit dua per tiga (sekitar 67%) suara setuju pada akuisisi agar akuisisi terjadi.
b. Apabila perusahaan mengambil alih seluruh saham yang dibeli maka terjadi merger.
c. Pada dasarnya pembelian setiap aset dalam akuisisi aset harus secara hukum dibalik nama sehingga menimbulkan biaya legal yang tinggi. (Harianto dan Sudomo, 2001, p.643)
(5)RESTRUKTURISASI, REORGANISASI & LIKUIDASI
Dalam perkembangan bisnis, perusahaan mungkin akan termotivasi untuk mempunyai banyak unit kegiatan yang merupakan unit-unit usaha yang berdiri sendiri (independent), atau mungkin juga bisa merupakan suatu bagian yang hanya sebagai pelaksana keputusan-keputusan “kantor pusat“. 
Bentuk apapun yang kemungkinan akan ditempuh oleh perusahaan, suatu saat perusahaan pasti akan menghadapi suatu permasalahan dalam hal kesulitan dalam bidang pengendalian unit-unit usahanya, misalnya adanya keanekaragaman dari unit usaha yang dijalankan oleh perusahaan, trade-off antara kecepatan pengambilan keputusan dan pengendalian. Adanya permasalahan-permasalahan ini, kemungkinan besar akan mendorong perusahaan untuk melakukan kegiatan restrukturisasi.
Sebaliknya, ada kecenderungan bahwa kegiatan operasi perusahaan tidak selamanya mampu untuk mengikuti dan beradaptasi dengan perubahan lingkungan bisnis yang terjadi di pasar. Apabila kondisi semacam ini yang dihadapi oleh perusahaan, maka sudah dapat dipastikan bahwa perusahaan akan mengalami kesulitan di bidang keuangan, karena pendapatan dari kegiatan operasi perusahaan tidak cukup untuk menutupi biaya operasinya. Hal ini kemudian mendorong perusahaan untuk memperkecil kegiatan operasinya.
Beragam permasalahan yang dihadapi oleh perusahaan dalam kegiatan operasi bisnisnya seperti dikemukakan diatas, sangat berkaitan dengan masalah-masalah seputar Restrukturisasi, Reorganisasi, dan Likuidasi.
1. Restrukturisasi
Restrukturisasi merupakan kegiatan untuk merubah struktur perusahaan, dalam posisi yang makin membesar atau semakin ramping (penciutan usaha). 
Artinya, restrukturisasi dapat berarti upaya yang dilakukan oleh perusahaan dalam rangka untuk memperbesar struktur perusahaannya, seperti kegiatan merger dan akuisisi. Contohnya: perusahaan melakukan integrasi vertikal dengan tujuan untuk mengamankan sumber bahan bakunya (Bogasari diambil alih oleh INDOFOOD), atau mengamankan distribusi hasil produksinya (INDOMART dengan INDOMARCO).
Sedangkan restrukturisasi dalam kaitannya dengan perampingan usaha, dilakukan oleh perusahaan dengan cara menjual unit-unit kegiatan yang dipandang kurang menguntungkan (sell-off )atau pemisahan unit-unit kegiatan dari kegiatan korporasi (spin-off) sehingga unit kegiatan akan berdiri sebagai suatu perusahaan yang terpisah.
Variasi lain dari restrukturisasi, adalah “Going Private“ yang merupakan keputusan untuk membeli kembali saham-saham perusahaan yang terdaftar di bursa bagi perusahaan yang sebelumnya go public. 
Hal ini disebabkan karena terlalu beratnya persyaratan BAPEPAM yang harus dipenuhi oleh perusahaan manakala perusahaan memutuskan untuk menjual sahamnya di pasar bursa. Apabila keputusan Going Private ini ditempuh oleh perusahaan, maka perusahaan harus membeli kembali saham-sahamnya yang semula telah dimiliki oleh masyarakat (investor). 
Untuk keperluan pembelian kembali saham-saham yang sudah beredar di masyarakat ini, perusahaan kemungkinan akan memerlukan jasa dari pihak ketiga dalam hal pendanaannya. Adanya partisipasi pihak ketiga dalam hal pendanaan untuk membeli kembali saham-saham perusahaan yang sudah terlanjur beredar di masyarakat ini, disebut sebagai “leverage buy-out“. Hal ini berarti bahwa saham-saham tersebut dibeli dengan uang pinjaman, dimana pinjaman tersebut umumnya dijamin dengan aktiva dan arus kas perusahaan sehingga setelah leverage buy-out, perusahaan pasti akan mempunyai struktur hutang yang sangat besar dalam  pembelanjaan perusahaan. 
Cara lain yang bisa ditempuh oleh perusahaan, apabila tidak mau menggunakan leverage buy-out adalah dengan cara menerbitkan obligasi yang mempunyai coupon rate yang sangat tinggi. Obligasi semacam ini disebut dengan istilah “junk bonds“. Junk bonds ini mempunyai default risk yang sangat tinggi apabila nantinya perusahaan tidak mampu untuk memenuhi pembayaran coupon rate maupun obligasi pada saat jatuh temponya. Sedangkan disisi investor penerbitan junk bonds akan sangat menarik karena memberikan coupon rate yang sangat tinggi bagi pemegang  obligasi.
2. Reorganisasi
Istilah reorganisasi berkaitan dengan aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan untuk mampu bertahan diri dan atau memperkecil/mengurangi skala usahanya agar perusahaan tidak mengalami kesulitan di bidang keuangan dalam situasi ekonomi yang kurang menguntungkan.
Asumsi dasar mengapa perusahaan melakukan reorganisasi adalah bahwa perusahaan masih mempunyai kemampuan operasional yang cukup baik dalam situasi ekonomi yang kurang menguntungkan. Hal ini umumnya ditekankan pada adanya efisiensi biaya ( khususnya biaya tetap ) yang ada pada struktur biaya perusahaan. Adanya penekanan pada efisiensi biaya yang sifatnya tetap ini dalam istilah reorganisasi disebut sebagai reorganisasi finansial.
Apabila penekanan pada efisiensi biaya sudah tidak memungkinkan lagi untuk dilakukan, maka perusahaan sudah saatnya untuk melakukan reorganisasi operasional. Reorganisasi operasional ini dilakukan dalam rangka untuk mengganti mesin-mesin maupun peralatan-peralatan yang penggunaan jauh lebih efisien, mengurangi tenaga kerja dan melakukan pemangkasan biaya-biaya yang semestinya tidak perlu terjadi. 
Tentunya pengambilan keputusan untuk melakukan reorganisasi operasional ini akan membawa dampak yang cukup besar bagi perusahaan, yakni timbulnya konsekuensi akan kebutuhan dana yang cukup besar pada saat-saat awal dilakukannya reorganisasi.
Dalam reorganisasi finansial sering dibarengi dengan upaya konsolidasi, yaitu membuat perusahaan jadi lebih “ramping“ secara operasional. Reorganisasi dan konsolidasi dilakukan dengan cara:
a. Melakukan penghematan biaya, artinya pengeluaran-pengeluaran yang tidak penting, ditunda atau dibatalkan.
b. Menjual aktiva-aktiva yang tidak diperlukan.
c. Divisi (unit bisnis) yang tidak menguntungkan dihilangkan atau digabung.
d. Menunda rencana ekspansi sampai dengan situasi dinilai lebih menguntungkan.
e. Memanfaatkan kas yang ada, tidak menambah hutang (kalau dapat dikurangi dari hasil penjualan aktiva yang tidak diperlukan), dan menjaga likuiditas. Dalam jangka pendek mungkin sekali profitabilitas dikorbankan (profitabilitas terpaksa negatif ).
3. Likuidasi
Upaya terakhir yang biasa ditempuh oleh pihak manajemen perusahaan, apabila cara restrukturisasi maupun reorganisasi perusahaan telah dilakukan dalam menghadapi situasi ekonomi yang tidak menguntungkan serta menghindari perusahaan mengalami kesulitan di bidang keuangan sacara terus menerus adalah “likuidasi“. 
Artinya cara likuidasi ini akan menjadi upaya terakhir yang harus ditempuh oleh manajemen perusahaan, apabila para kreditur berpendapat bahwa prospek perusahaan sudah tidak lagi dipandang menguntungkan, walaupun adanya tambahan modal kerja atau merubah kredit menjadi penyertaan. Dalam posisi ini, para kreditur akan lebih menyukai perusahaan untuk dilikuidir saja.
Andaikata cara likuidasi ini sudah menjadi keputusan, maka para kreditur akan sepakat bahwa pembayaran kewajiban perusahaan hendaknya dilakukan dengan cara yang menguntungkan bagi kedua belah pihak, yakni antara kreditur dengan debitur. 
Salah satu bentuk penyelesaian kewajiban finansial perusahaan yang harus dipenuhi bisa menggunakan cara “composition“. Composition merupakan bentuk penyelesaian kewajiban finansial perusahaan sebagai debitur kepada kreditur dengan memberikan keringanan dalam hal penghapusan denda, penghapusan bunga atau bahkan sampai dengan pengurangan pokok tagihan dari jumlah yang seharusnya diselesaikan. 
Hal ini pernah terjadi pada masa krisis ekonomi pada tahun 1996 yang lalu di Indonesia, dimana banyak bank maupun perusahaan yang terpaksa harus dilikuidasi, yang semuanya menjadi beban pemerintah pada waktu itu sehingga pemerintah terpaksa membentuk BPPN (Badan Pemulihan Perbankan Nasional ).
Umumnya kesulitan keuangan yang akan dialami oleh suatu perusahaan dapat diprediksikan dimasa mendatang dengan menggunakan beberapa indikator keuangan sebagai ukuran kinerja keuangan perusahaan dari waktu ke waktu. Sebagai misal, apabila rasio keuangan dalam bentuk debt to equity ratio mengalami peningkatan dari waktu ke waktu, akan merupakan sinyal yang kuat terhadap kelangsungan hidup (survival) perusahaan di masa mendatang. Artinya kemungkinan terjadi kebangkrutan (bankcruptcy) akan menjadi semakin besar bagi perusahaan. 
Demikian juga apabila rasio rentabilitas modal sendiri menunjukkan kecenderungan penurunan, hal ini juga merupakan indikasi kebangkrutan perusahaan di masa mendatang.
Perbandingan satu indikator (rasio keuangan) antara perusahaan yang bangkrut (bankcruptcy) dan yang survive disebut sebagai “univariate model“. Pemikirannya adalah bahwa mestinya terdapat perilaku yang berbeda antara perusahaan yang bangkrut dan yang survive.
Dari penjelasan diatas, dapatlah dikatakan bahwa kecenderungan rasio keuangan sebagai indikator keuangan perusahaan dapat dipergunakan sebagai salah cara untuk menilai tingkat kesehatan keuangan perusahaan dan sekaligus juga dapat dipergunakan untuk memprediksikan kebangkrutan (bankcruptcy) suatu perusahaan di masa-masa mendatang.
Altman (1972) dalam penelitiannya telah menggabungkan berbagai rasio keuangan kedalam suatu model yang disebut sebagai “multivariate model“ dengan menggunakan teknik diskriminan untuk memprediksi apakah suatu perusahaan akan bangkrut atau tidak.
(6)4. Analisa Diskriminan – Altman Z Score
Sejumlah studi telah dilakukan untuk mengetahui kegunaan analisa rasio keuangan dalam memprediksi kegagalan perusahaan. Salah satu studi tentang prediksi ini adalah “ Multiple Discriminant Analysis “ yang telah dilakukan Edward I Altman. Altman mempergunakan 5 jenis rasio, yaitu : Working Capital to Total Assets, Retained Earning to Total Assets, Earning Before Interest and Taxes to Total Assets, Market Value of Equity to Book Value of Total Debt, dan Sales to Total Assets.
a. Ratio Working Capital to Total Assets digunakan untuk mengukur likuiditas aktiva perusahaan relatif terhadap total kapitalisasinya.
b. Ratio Retained Earning to Total Assets digunakan untuk mengukur profitabilitas kumulatif.
c. Ratio EBIT to Total Assets digunakan untuk mengukur produktivitas yang sebenarnya dari aktiva perusahaan.
d. Ratio Market Value of Equity to Book Value of  Total Debt digunakan untuk mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan dapat turun nilainya sebelum jumlah hutang menjadi insolvent.
e. Ratio Sales to Total Assets digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam menghadapi kondisi persaingan.
(7)Dari hasil studinya, Altman memperoleh model prediksi “ Multiple Discriminant Analysis “ yang dapat dinyatakan sebagai berikut :
X	=  0,012 X1  +  0,014 X2  +  0,033 X3  +  0,006 X4  +  0,99 X5
Dimana :
X1	=  Working Capital / Total Assets
X2	=  Retained Earning / Total Assets
X3	=  EBIT / Total Assets
X4	=  Market Value of Equity / Book Value of Total Debt
X5	=  Sales / Total Assets
X	=  Overall Index
Prosentase rasio ke 1 sampai dengan ke 4 di hitung dengan prosentase penuh, sedangkan rasio ke 5 dihitung dengan prosentase normal.
Kriteria yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan (bankcruptcy) perusahaan dengan model ini adalah :
a. Jika nilai index  X < 1,81, perusahaan diprediksi akan bangkrut.
b. Jika nilai index  X  > 2,29, perusahaan diprediksi tidak bangkrut
c. Nilai cutt-off untuk index ini adalah X = 2,675.
(8)Contoh :
Misalkan dari hasil perhitungan rasio keuangan perusahaan diperoleh nilai rasio sebagai berikut ini :
a.   Working Capital / Total Assets				=  19%
b.   Retained Earning / Total Assets				=  4,2%
c.   EBIT / Total Assets					=  7,5%
d.   Market Value of Equity / Book Value of Total Debt	=  180%
e.   Sales / Total Assets					=  210%
Indeks X MDA  :
X	=  0,012 ( 19 )  +  0,014 ( 4,2 )  +  0,033 ( ( 7,5 )  +  0,006 ( 180 )  +  0,99 ( 210 )
=  0,228  +  0,0588  +  0,2475  +  1,08  +  2,079
=  3,69
Dari hasil perhitungan Index X MDA tersebut diperoleh nilai overall adalah    > 2,99, maka hal ini berarti bahwa perusahaan diprediksikan tidak akan mengalami kebangkrutan (bankcruptcy).

