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BAB II 

 

LANDASAN TEORI 

 

2.1. Pengertian Merger dan Akuisisi 

 Merger adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu dimana 

perusahaan yang melakukan merger mengambil atau membeli semua aset dan 

liabililitas perusahaan yang di merger. Dalam hal ini perusahaan yang membeli 

akan melanjutkan nama dan identitasnya sedangkan perusahaan yang dibeli atau 

digabungkan akan hilang (Brealey, Myers & Marcus, 1999). 

 Merger atau penggabungan dapat juga diartikan sebagai perbuatan hukum 

yang dilakukan oleh satu perseroan atau lebih atau untuk menggabungkan diri 

dengan perseroan lain yang telah ada yang mengakibatkan aktiva dan pasiva dari 

perseroan yang menggabungkan diri beralih karena hukum kepada perseroan yang 

menerima penggabungan dan selanjutnya status badan hukum perseroan yang 

menggabungkan diri berakhir karena hukum (UU No. 40 Tahun 2007 tentang 

UUPT pasal 1 ayat 9). 

 Secara umum, merger adalah gabungan dari dua atau lebih perusahaan 

menjadi satu perusahaan baru (Weston & Brigham, 1985). 

 Sedangkan akuisisi atau pengambilalihan adalah perbuatan hukum yang 

dilakukan oleh badan hukum atau perseorangan untuk mengambilalih saham 

perseroan yang mengakibatkan beralihnya pengendalian atas perseroan tersebut 

(UU No. 40 tentang UUPT pasal 1 ayat 11). 
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 Akuisisi berasal dari kata acquisitions Bahasa Latin yang memiliki arti 

membeli atau mendapatkan sesuatu / obyek untuk ditambahkan pada sesuatu yang 

dimiliki sebelumnya. Akuisisi dalam terminologi bisnis diartikan sebagai 

pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian atas saham atau aset seuatu 

perusahaan lain, dan dalam peristiwa baik perusahaan pengambilalih atau yang 

diambilalih tetap eksis sebagai badan hukum yang terpisah (Moin, 2003). 

 2.1.1. Bentuk-bentuk Merger 

Para ahli ekonomi mengklasifikasika merger ke dalam empat 

bentuk,  yaitu: 

1) Merger horizontal, yaitu merupakan gabungan dua perusahaan 

atau lebih yang bergerak dalam bidang industri yang sama 

2) Merger vertical, merupakan gabungan perusahaan-perusahaan 

yang dimana salah satu perusahaannya bertindak sebagai 

supplier atau customer 

3) Merger congeric, merupakan gabungan perusahaan-perusahaan 

yang berada pada satu industri yang sama namun berbeda dari 

sisi supplier ataupun customer 

4) Merger konglomerat, merupakan gabungan dua perusahaan atau 

lebih yang tidak bergerak dalam bidang industri yang sama 
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2.1.2. Bentuk-bentuk Akuisisi 

 Berdasarkan keterkaitan operasinya, akuisisi dikelompokkan dalam 

bentuk sebagai berikut: 

1) Akuisisi horizontal, yaitu merupakan akuisisi yang dilakukan 

terhadap perusahaan lain yang memunyai bisnis atau bidang 

usaha yang sama 

2) Akuisisi vertical, yaitu merupakan akuisisi yang dilakukan 

terhadap perusahaan yang berada ada tahap proses prdouksi 

yang berbeda 

3) Akuisisi konglomerat, yaitu merupakan akuisisi yang dilakukan 

terhadap perusahaan yang tidak mempunyai keterkaitan operasi 

sama sekali 

2.1.3. Motivasi Melakukan Merger dan Akuisisi 

 Ada beberapa alasan mengapa perusahaan melakukan merger dan 

akuisisi (DePamphilis, 2014), yaitu: 

1) Synergy, yaitu merupakan nilai yang dihasilkan dari arus kas 

incremental yang diambil dengan cara menggabungkan dua 

bisnis. Synergy dibagi atas dua hal yaitu operation synergy yang 

bertujuan meningkatkan efisiensi operasional melalui economies 

of scale dan economies of slope dengan mengakuisisi pelanggan, 

pemasok dan pesaing dan financial synergy yang bertujuan 

untuk meminimalkan biaya modal. 
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2) Diversification, dengan adanya diversifikasi akan membuat 

perusahaan bertumbuh dikarenakan semakin kecilnya pesaing 

dan dapat meminimalisir biaya modal pada financial synergy. 

Pada diversifikasi posisi perusahaan akan menjadi lebih tinggi 

secara produk dan pasar, teori ini dikuatkan dengan produk baru 

yang ditawarkan ke pasar yang sama dengan sebelumnya, 

produk baru dengan target pasar yang baru juga dan produk yang 

sama namun target pasar yang baru. 

3) Strategic realignment, dibagi atas dua hal yaitu technological 

change dan regulatory and political change. Tujuan dari 

strategic realignment ini adalah untuk mengakuisisi kemampuan 

untuk dapat mengadaptasi lebih cepat terhadap perubahan 

lingkungan luar. 

4) Managerialism, atau biasa disebut sebagai agency problem yang 

bertujuan untuk meningkatkan ukuran perusahaan untuk 

meningkatkan kekuatan dan kemampuan untuk membayar 

manajer. Agency problem muncul ketika terjadi perbedaan 

antara interest manajer dengan shareholders. Sehingga 

menjadikan manajer melakukan akuisisi untuk meningkatkan 

prestis dan kompensasi. 

5) Tax considerations, dengana adanya pertimbangan pajak 

perusahaan dapat menutupinya dengan melakukan merger 
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ataupun akuisisi dengan perusahaan yang memiliki laba besar 

yang dapat dimanfaatkan untuk kerugian pajak. 

2.1.4. Proses Merger dan Akuisisi 

 Terdapat sepuluh fase dalam proses melakukan merger dan akuisisi 

(DePamphilis, 2014), yaitu: 

1) Building the business plan, yaitu perusahaan harus memiliki 

perencanaan bisnis mengenai perencanaan yang ingin dilakukan 

seperti ingin melakukan merger dan akuisisi dengan perusahaan 

apa, apa saja indikator yang dinilai untuk melakukan merger dan 

akuisisi dengan perusahaan lain serta apa saja kelebihan serta 

kekurangan yang dimiliki oleh perusahaan target 

2) Building the merger and acquisitions implementation plan, 

merupakan tahap kedua setelah membuat business plan yaitu 

dengan mengembangkan ide bisnis dengan perencanaan 

implementasi yang mencakup bagaimana memulai 

implementasi merger dan akuisisi 

3) The search process, pada proses ini hal pertama yang dilakukan 

adalah mencari kandidat merger dan akuisisi, dalam proses 

pencarian ini perusahaan juga mencari informasi terkait dengan 

kandidat perusahaan target merger dan akuisisi 

4) The screening process, pada proses ini hal yang dilakukan 

adalah melakukan seleksi atas informasi yang telah didapatkan 

pada tahap ketiga. Kriteria yang harus dikualifikasi antara lain 
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merupakan segmen pasar yang dimiliki oleh perusahaan target, 

lini produk yang mengidentifikasi produk spesifik pada segmen 

pasar, profitabilitas perusahaan target yang dimulai dari 

penjualan, aset dan total investasi yang dimiliki, degree of 

leverage yaitu melihat level leverage atau indebtness perusahaan 

target yang dengan hal ini dapat memperempit pencarian 

perusahaan target 

5) First contact, pada proses ini hal yang dilakukan adalah 

melakukan pendekatan kepada perusahaan target dengan 

mengembangkan profil dari setiap perusahaan yang menjadi 

target 

6) Negotiation, merupakan proses yang cukup kompleks karena 

pada proses ini perusahaan melakukan negosiasi dengan 

perusahaan target yang dimana valuasi dari perusahaan penarget 

seringkali berbeda dengan valuasi perusahaan target. Pada 

proses ini juga terjadi empat fase yakni, due diligence yang 

dimulai dengan apakah perusahaan target mengizinkan atau 

menolak proses negosiasi, refining the preliminary yang 

berdasarkan data baru yang didapatkan pada fase pertama yang 

membuat perusahaan penarget mengetahui bahwa perusahaan 

target memiliki nilai yang lebih, deal structuring yaitu sebuah 

pertemuan yang mengikutsertakan dua pihak untuk 

membicarakan risiko dan penghargaan yang akan didapatkan, 
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financing plan yang merupakan fase terakhir pada proses 

negosiasi. Pada fase ini perusahaan pembeli melakukan 

pengecekan terhadap jumlah maksimal yang dapat dilakukan 

untuk membayar perusahaan target 

7) Developing the integration plan, pada proses ini hal yang 

dilakukan adalah dengan melakukan perencanaan 

penggabungan sebelum penggabungan yang sebenarnya, 

perencanaan yang dilakukan dalah dengan mengidentifikasi 

aset, proses dan sumber lainnya dapat digabungkan menjadi 

realize cost savings, peningkatan produktivitas atau sinergi lain 

yang dirasakan 

8) Closing, atau penutupan dimana proses ini memperoleh semua 

yang diperlukan pemegang saham, peraturan, persetujuan pihak 

ketiga (konsumen dan kontrak supplier) dan juga menyelesaikan 

perjanjian pembelian definitive 

9) Implementing postclosing integration, pada proses ini dilihat 

sebagai proses yang paling penting dalam fase merger dan 

akuisisi. Pada proses ini melakukan implementasi dari 

perencanaan komunikasi yang efektif setelah proses closing. 

Perencanaan komunikasi ini dilakukan kepada pegawai, 

konsumen dan pemasok. Setelah perencanaan komunikasi ada 

retensi pegawai yaitu pemberian bonus, opsi saham atau 

meningkatkan komisi penjualan kepada para pegawai 
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10) Conducting a postclosing evaluation, layaknya seperti evaluasi 

pada umumnya yang bertujuan untuk melihat apakah kegiatan 

yang sudah dilakukan sesuai dengan harapan dan hal apa saja 

yang perlu ditambah untuk mengurangi kekurangan. Alasan 

utama dilakukannya proses terakhir ini adalah untuk 

menentukan apakah merger dan akuisisi ini menemukan harapan 

/ goals untuk melakukan tindakan korektif 

2.1.5. Manfaat Melakukan Merger dan Akuisisi 

 Terdapat beberapa manfaat dari merger dan akuisisi (Widjanarko, 

2004), yaitu sebagai berikut: 

1) Komplementaris 

Penggabungan dua perusahaan sejenis atau lebih secara 

horizontal dapat menimbulkan sinergi dalam berbagai bentuk. 

Contohnya adalah pelunasan produk, transfer teknologi dan 

sumber daya manusia yang tangguh. 

2) Pooling kekuatan 

Perusahaan-perusahaan yang terlampau kecil untuk mempunyai 

fungsi-fungsi pentung untuk perusahaan. Contohnya fungsi 

research and development akan lebih efektif apabila bergabung 

dengan perusahaan lain yang telah lebih dulu memiliki fungsi 

tersebut. 
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3) Mengurangi persaingan 

Penggabungan usaha atau pengambilalihan usaha diantara 

perusahaan sejenis akan mengakibatkan adanya pemusatan 

pengendalian sehingga dapat mengurangi pesaing. 

4) Menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan 

Bagi perusahaan yang kesulitan secara likuiditas dan tersedak 

oleh kreditur, keputusan melakukan merger dan akuisisi dengan 

perusahaan dari kebangkrutan. 

2.1.6. Kelebihan dan Kekurangan Merger dan Akuisisi 

Alasan mengapa perusahaan melakukan merger dan akuisisi adalah 

dikarenakan adanya kelebihan atas manfaat yang diperoleh meskipun 

asumsi ini tidak terbukti secara keseluruhan (Moin, 2003). Berikut ini 

keunggulan merger dan akuisisi: 

1) Mendapatkan cash flow dengan cepat karena produk dan target pasar 

sudah jelas 

2) Memperoleh kemudahan pembiayaan 

3) Memperoleh karyawan yang telah berpengalaman 

4) Mendapatkan konsumen yang telah mapan tanpa harus merintis dari 

awal 

5) Memperoleh sistem operasional dan administratif yang mapan 

6) Mengurangi risiko kegagalan bisnis dan menghemat waktu untuk 

memasuki bisnis baru 
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7) Memperoleh infrastruktur untuk mencapai pertumbuhan yang lebih 

cepat 

Selain memiliki keunggulan, aktivitas merger dan akuisisi juga 

memiliki kelemahan (Moin, 2003) yaitu sebagai berikut: 

1) Proses integrasi yang sulit 

2) Kesulitan menentukan nilai perusahaan target secara akurat 

3) Biaya konsultan dan koordinasi yang tinggi 

4) Kompleksitas birokrasi yang meningkat 

5) Tidak menjamin peningkatan nilai perusahaan dan kemakmuran 

pemegang saham 

2.2. Rasio Keuangan 

 2.2.1. Analisis Rasio Keuangan 

Analisis rasio keuangan adalah penggabungan yang menunjukkan 

hubungan antara suatu unsur dengan unsur lainnya dalam laporan keuangan. 

Hubungan antara unsur laporan tersebut dinyatakan dalma bentuk 

matematis yang sederhana (Hanafi, 2005). 

Analisis rasio keuangan juga dapat diartikan sebagai proses 

penentuan operasi yang penting dan karakteristik keuangan dari sebuah 

perusahaan dari data akuntansi dan laporan keuangan (Riyanto, 1992). 

Tujuan dari analisis rasio keuangan adalah untuk menentukan 

efisiensi kinerja dari manajer perusahaan yang diwujudkan dalam catatan 

keuangan dan laporan keuangan. Dalam hal ini juga membantu manajer 
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dalam mengambil keputusan dengan menggunakan analisis rasio keuangan  

aka manajer akan mendapatkan informasi mengenai kekuatan dan 

meminimalisir kelemahan perusahaan. Informasi yang didapatkan dari 

analisis rasio keuangan juga memiliki peranan penting bagi pihak luar 

perusahaan seperti investor dan supplier. Tujuan pihak luar perusahaan 

mengetahui analisis rasio keuangan adalah untuk pengambilan keputusan 

dalam berinvestasi. 

Ada tiga jenis rasio perbandingan, yakni cross sectional analysis 

yang membandingkan rasio-rasio keuangan beberpa aperusahaan sejenis 

pada waktu tertentu yang sama. Kedua adalah time series analysis yaitu 

membandingkan kinerja keuangan perusahaan dari beberapa periode 

dengan menggunakan analisa rasio keuangan. Ketiga, combined analysis 

yang merupakan gabungan antara cross sectional analysis dan time series 

analysis. 

2.2.2. Rasio-rasio Keuangan 

Untuk mengukur kinerja keuangan sebuah perusahaan dilakukan 

dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio-rasio keuangan tersebut antara 

lain: 

1) Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-

kewajiban jangka pendek yang harus segera dipenuhi. Rasio 
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likuiditas juga mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban keuangan pada saat jatuh tempo. 

Sebuah perusahaan dikatakan likuid apabila memiliki 

kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan 

sebaliknya apabila tidak mampu untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya maka perusahaan tersebut tidak likuid. 

 Salah satu rasio likuiditas yang umum digunakan adalah 

current ratio. Current ratio merupakan rasio yang 

membandingkan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan dengan 

utang jangka pendek perusahaan. Aktiva lancar terdiri atas kas, 

piutang dan persediaan. Sedangkan utang jangka pendek terdiri 

dari utang-utang yang harus segera dibayarkan, seperti utang 

dagang, utang gaji karyawan dan utang bank. 

 Perusahaan akan dianggap likuid apabila memiliki nilai rasio 

likuiditas yang tinggi dan sebaliknya apabila nilai rasio likuiditas 

sebuah perusahaan rendah berarti perusahaan tersebut tidak 

likuid 

 Penelitian ini menggunakan rasio likuiditas untuk megukur 

kinerja keuangan perusahaan dan rasio yang digunakan adalah 

current ratio. 

Gambar 2.1. Rumus Current Ratio 
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2) Rasio solvabilitas 

Rasio solvabilitas atau biasa disebut dengan rasio leverage 

atau rasio utang merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur tingkat solvabilitas sebuah perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjang. 

Salah satu rasio solvabilitas yang umum digunakan adalah 

debt to equity ratio. Debt to equity ratio merupakan rasio yang 

membandingkan total utang dengan total ekuitas yang dimiliki 

oleh perusahaan. 

 Berbeda dengan rasio likuiditas, semakin tinggi nilai rasio 

solvabilitas maka semakin buruk kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya. 

 Penelitian ini menggunakan debt to equity ratio untuk 

mengukur solvabilitas perusahaan. 

Gambar 2.2. Rumus DER 

3) Rasio Profitabilitas 

Tujuan utama perusahaan adalah untuk mendapatkan 

keuntungan yang maksimal, meskipun demikian masalah 

profitabilitas adalah hal yang penting untuk dibandingkan 

dengan maslaah laba. Profitibiltas atau profit merupakan hasil 

dari efisiensi penggunaan aktiva perusahaan. 
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Rasio profitabilitas digunakan oleh perusahaan untuk 

mengukur seberapa besar tingkat keuntungan yang dimiliki oleh 

perusahaan. Sama seperti rasio likuiditas, semakin tinggi nilai 

rasio profitabilitas suatu perusahaan maka menunjukkan 

semakin baik manajemen dalam mengelola perusahaan. 

Dengan kata lain, profitabilitas sebuah perusahaan 

merupakan cerminan kemampuan modal perusahaan untuk 

mendapatkan keuntungan. Salah satu rasio profitabilitas yang 

umum digunakan adalah return on asset. Return on asset 

merupakan perbandingan antara pendapatan bersih dengan total 

aset perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan return on asset untuk mengukur 

kinerja keuangan dari sisi profitabilitas perusahaan. 

 

Gambar 2.3. Rumus ROA 

 2.2.3. Tujuan Analisis Rasio Keuangan 

Terdapat beberapa keunggulan dalam analisis laporan keuangan 

(Wild, 2005), yakni: 

1) Melalui perhitungan rasio keuangan diharapkan agar informasi 

yang terkandung di dalam laporan keuangan lebih mudah dibaca 

dan ditafsirkan 
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2) Lebih memudahkan untuk mengetahui posisi perusahaan di 

tengah industri lain 

3) Mengukur standar perusahaan 

4) Sebagai bahan dalam pengambilan keputusan dan model 

prediksi 

5) Lebih mudah membandingkan perusahaan dengan perusahaan 

lain dan melihat perkembangannya secara periodik 

6) Memudahkan perusahaan dalam melakukan prediksi untuk 

kebutuhan di masa depan 

2.3. Penelitian Terdahulu 

Penelitian berjudul post merger and acquisition financial performance 

analysis: a case study of select indian airline companies pada tahun 2012 hasil 

karya Mahesh R dan Daddikar Prasad. Merupakan penelitian yang membandingkan 

kinerja keuangan perusahaan penerbangan pada tahun 2005-2010 di India dengan 

menggunakan rasio keuangan likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan standar 

capital market. Hasil penelitian ini meyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan pada kinerja keuangan perusahaan penerbangan sebelum dan 

sesudah melakukan merger dan akuisisi. 

Penelitian berjudul corporate merger and financial performance: a vnew 

assessment of indian cases pada tahun 2013 hasil karya K. Srinivasa Reddy, dkk. 

Merupakan penelitian yang membandingkan kinerja keuangan perusahaan setelah 

melakukan merger. Hasil dari penelitian ini adalah terdapat perbedaan signifikan 
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untuk variabel financial structure, liquidity, turnover, market growths dan 

valuation pada sektor jasa dan manufaktur. 

Pada tahun 2013 Neeam Rani, dkk membuat sebuah penelitian dengan judul 

financial performance analysis of mergers and acquisitons: evidence from india. 

Hasil dari penelitian ini adalah terdapat perbedaan yaitu terjadi peningkatan kinerja 

keuangan di India setelah melakukan merger dan akuisisi. Penelitian ini 

menggunakan variabel ROE, ROCE, OPMS, OPMA, NPM, COGR, LRE, SRE, 

RDE, FATR, TATR, CATR dan TATO. 

The impact of mergers and acquisitions on corporate performance in India 

penelitian hasil karya Satish Kumar dan Lalit Bansal pada tahun 2008. Penelitian 

ini memiliki hasil bahwa dalam kasus merger dan akuisisi perusahaan mampu 

menghasilkan sinergi jangka panjang dalam bentuk cash flow yang lebih tinggi. 

Penelitian pada tahun 2013 oleh Siti Fatimah dengan judul Analisis 

perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi (pada perusahaan public 

yang terdaftar di BEI) memiliki hasil penelitian yang menunjukkan bahwa tidak 

adanya perbedaan CR, DER dan ROA sebelum dan sesudah perusahaan melakukan 

akuisisi. 
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2.4. Model Penelitian 

Gambar 2.4. Model Penelitian 

2.5. Hipotesis Penelitian 

 H1 : Terdapat perbedaan current ratio sebelum dan sesudah akuisisi 

 H2 : Terdapat perbedaan return on asset sebelum dan sesudah akuisisi 

H3 : Terdapat perbedaan debt to equity ratio sebelum dan sesudah akuisisi 
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