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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak akuisisi PT Jembatan Nusantara terhadap kinerja
keuangan PT ASDP Indonesia Ferry yang diukur menggunakan rasio profitabilitas, yaitu Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM). Penelitian ini menggunakan metode
deskriptif kuantitatif. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan PT ASDP
Indonesia Ferry sebelum dan sesudah akuisisi. Teknik analisis data dilakukan dengan membandingkan rasio
profitabilitas perusahaan pada periode sebelum dan sesudah akuisisi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
akuisisi memberikan dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan. ROA mengalami fluktuasi setelah
akuisisi karena peningkatan aset perusahaan belum sepenuhnya diikuti peningkatan laba yang optimal. ROE
juga mengalami perubahan akibat meningkatnya liabilitas dan perubahan struktur modal perusahaan pasca
akuisisi. Sementara itu, NPM mengalami peningkatan pada awal periode pasca akuisisi, namun kembali
mengalami penurunan akibat meningkatnya biaya operasional dan beban perusahaan. Secara keseluruhan,
akuisisi PT Jembatan Nusantara memberikan pengaruh terhadap profitabilitas PT ASDP Indonesia Ferry,
meskipun peningkatan kinerja keuangan belum menunjukkan kestabilan pada seluruh rasio profitabilitas

Abstract

This study aims to analyze the impact of the acquisition of PT Jembatan Nusantara on the financial
performance of PT ASDP Indonesia Ferry as measured by profitability ratios, namely Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), and Net Profit Margin (NPM). This research uses a quantitative
descriptive method. The data used are secondary data in the form of financial statements of PT ASDP
Indonesia Ferry before and after the acquisition. The data analysis technique was carried out by comparing
the company’s profitability ratios in the periods before and after the acquisition. The results of the study
indicate that the acquisition had an impact on the company’s financial performance. ROA experienced
fluctuations after the acquisition because the increase in company assets was not fully followed by an

optimal increase in profits. ROE also changed due to increased liabilities and changes in the company’s
capital structure after the acquisition. Meanwhile, NPM increased in the early post-acquisition period but
declined again due to rising operational costs and company expenses. Overall, the acquisition of PT
Jembatan Nusantara affected the profitability of PT ASDP Indonesia Ferry, although the improvement in
financial performance has not shown stability across all profitability ratios.
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PENDAHULUAN

Dalam menghadapi persaingan bisnis yang semakin kompetitif, perusahaan dituntut untuk terus
meningkatkan kinerja keuangan agar mampu mempertahankan keberlangsungan usahanya. Kinerja keuangan
merupakan indikator penting yang digunakan untuk menilai tingkat keberhasilan perusahaan dalam
mengelola sumber daya dan menghasilkan keuntungan. Analisis Kinerja keuangan biasanya dilakukan
dengan menggunakan rasio keuangan seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net
Profit Margin (NPM) yang mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset maupun
modal yang dimiliki. Oleh karena itu, perusahaan perlu menerapkan berbagai strategi bisnis yang tepat untuk
meningkatkan kinerja keuangannya.

Kinerja keuangan perusahaan merupakan cerminan kemampuan suatu entitas dalam menghasilkan
laba, memanfaatkan aset, serta mempertahankan stabilitas finansial di tengah perubahan struktural
organisasi. Dalam konteks strategi korporasi, akuisisi sering dipandang sebagai alat penting untuk
memperluas pangsa pasar, meningkatkan kapasitas produksi, serta memaksimalkan efisiensi operasional
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(Nafisah et al., 2026). Secara teoritis, akuisisi dapat memberikan peningkatan nilai ekonomi perusahaan
pengakuisisi dan mengubah profil risiko, aset, serta pendapatan secara signifikan (Utami, 2023). Namun,
dampak terhadap kinerja keuangan, khususnya profitabilitas, seringkali bersifat kompleks dan tidak linier
karena melibatkan aspek integrasi bisnis, pembiayaan, serta perubahan struktur biaya (Nafisah et al., 2026).

Dalam literatur akuntansi dan manajemen keuangan, hasil penelitian empirik menunjukkan bahwa
dampak akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan bersifat bervariasi, di mana beberapa studi
menemukan peningkatan rasio profitabilitas seperti Return on Equity (ROE) dan Net Profit Margin, tetapi
sebagian lainnya justru menunjukkan perubahan yang tidak signifikan atau fluktuatif setelah akuisisi (Syah et
al., 2023). Sisi positif akuisisi antara lain peningkatan pangsa pasar, optimalisasi sumber daya, dan
pertumbuhan pendapatan yang cepat (Utami, 2023). Sebaliknya, sisi negatifnya mencakup tantangan
integrasi budaya organisasi, biaya restrukturisasi, risiko pembiayaan, hingga ketidakpastian operasional yang
dapat menekan profitability dalam jangka pendek (Nafisah et al., 2026).

Persaingan di industri transportasi penyeberangan menuntut perusahaan untuk mampu beradaptasi
dengan perubahan lingkungan bisnis yang kompetitif, meningkatkan efisiensi, kapasitas layanan, dan kinerja
keuangan agar mampu bertahan dan berkembang. Salah satu strategi yang sering digunakan perusahaan
untuk memperkuat posisi bisnis adalah melakukan akuisisi. Akuisisi diharapkan dapat memperluas jaringan
operasional, serta meningkatkan kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan. ‘Dalam proses akuisisi,
perusahaan pengakuisisi perlu mempertimbangkan beberapa faktor yang meliputi seleksi perusahaan yang
akan diakuisisi, antara lain: aspek keuangan atau biaya akuisisi, pemahaman akan kompleksitas tahap
integrasi serta integrasi setelah akuisisi’ (Hamidah and Noviani 2013) dalam (Kurniati & Asmirawati, 2022).
Akuisisi dinilai mampu menciptakan sinergi yang mengarah pada peningkatan output dan outcome dari
implementasi konsep economic of scale. Padahal, tidak semua perusahaan mengalami peningkatan kinerja
dan beberapa kasus menyatakan bahwa akuisisi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan bahkan
menurunkan kinerja keuangan perusahaan (Nany et al., 2022).

PT Angkutan Sungai, Danau, Penyeberangan Indonesia Ferry (ASDP) merupakan Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) yang bergerak di bidang jasa pelayaran penyeberangan untuk menumpang, kendaraan serta
barang. PT ASDP Indonesia Ferry memiliki peran penting dalam menghubungkan pulau-pulau di seluruh
Indonesia. Didirikan pada tanggal 27 maret 1973 dengan nama Proyek Pelabuhan Ferry (PPF) di bawah
naungan Departemen Perhubungan. Setelah melalui beberapa kali perubahan bentuk badan hukum, pada
tahun 2004 perusahaan resmi bernama PT Angkutan Sungai, Danau, dan Penyeberangan Indonesia Ferry
(ASDP) sebagai perusahaan penyeberangan jasa pelabuhan dan penyeberangan yang profesional. Sejak
didirkan, perusahaan ini mengalami berbagai dinamika perkembangan usaha yang tercermin dalam
perjalanan operasional dan keuangannya.

Pada tahun 2022 PT ASDP Indonesia Ferry melakukan akuisisi terhadap PT Jembatan Nusantara (JN)
yang merupakan salah satu perusahaan pelayaran swasta terbesar di Indonesia dengan jumlah armada yang
banyak. Melalui akuisisi ini PT ASDP Indonesia Ferry secara resmi menambah jumlah kapal dan rute
penyeberangan secara signifikan menjadikannya operator penyeberangan terbesar di Indonesia. Namun
akuisisi tidak selalu memberikan hasil positif secara instan, secara teoritis akuisisi dilakukan untuk mencapai
nilai tambah baik operasional maupun finansial. Di sisi lain akuisisi juga membawa risiko besar seperti
beban utang yang meningkat untuk pendanaan akuisisi, biaya integrasi dua budaya perusahaan yang berbeda
hingga risiko penurunan rasio likuiditas dan profitabilitas. Terdapat dua motif yang mendasari perusahaan
melakukan aksi akuisisi, yaitu motif ekonomi dan motif non-ekonomi. Motif ekonomi yaitu motif yang
didasarkan pada tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham. Sedangkan motif non-ekonomi adalah motif yang didasarkan pada keinginan subyektif
atau ambisi pribadi pemilik (Putri et al., 2020).

Akuisisi PT Jembatan Nusantara menjadi bagian dari rencana jangka panjang PT ASDP Indonesia
Ferry tahun 2019-2024. Perusahaan tersebut ingin menambah armada dan mendorong pertumbuhan
perusahaan yang agresif dalam rangka menuju IPO (Initial Public Offering). Sebelum akuisisi PT Jembatan
Nusantara, PT ASDP Indonesia Ferry memiliki 166 unit kapal. Setelah akuisisi, PT ASDP Indonesia Ferry
mendapatkan tambahan armada 53 unit kapal menjadi 219 unit kapal. Lebih dari 95% nilai aset merupakan
kapal berusia diatas 30 tahun yang nilai bukunya sudah dinaikkan sehingga overstated melalui skema
akuntansi kapitalisasi biaya pemeliharaan, revaluasi nilai kapal, transaksi pembelian kapal antar afiliasi tanpa
transaksi pembayaran rill (CNN INDONESIA, 2025).

Selain itu, pada tanggal 19 Agustus 2024, KPK menetapkan Direktur Utama PT ASDP Indonesia
Ferry Ira Puspadewi sebagai salah satu tersangka korupsi yang merugikan Negara sebesar Rp.1,25 triliun
pada masa jabatannya. la mengakusisi dengan nilai yang dianggap tidak sesuai dikarenakan kapal-kapal yang
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dimiliki oleh PT Jembatan Nusantara dianggap sudah berumur dan tidak layak untuk diakuisisi. Nilai akuisisi
yang disepakati adalah sebesar Rp 1,272 triliun. Jumlah tersebut terdiri Rp 892 miliar untuk 42 kapal milik
PT. Jembatan Nusantara dan Rp 380 miliar untuk 11 kapal milik afiliasi. Dan disepakati bahwa manajemen
baru PT Jembatan Nusantara akan menerima tanggungan utang perusahaan. Agar bisa membayar Rp 600
miliar untuk akuisisi PT Jembatan Nusantara pembayaran tahap pertama tersebut, PT ASDP melakukan
pinjaman ke bank BRI pada Agustus 2022. Menurut Vice President Akuntansi PT ASDP Indonesia Ferry,
Evi Dwijayanti, hingga kini PT ASDP masih mencicil utang ke BRI dan sudah membayar pokok utang
sebesar Rp 222 miliar (Sumber: Kompas.id).

Tabel. Laporan Keuangan PT. ASDP Indonesia Ferry
Pendapatan PT. ASDP Indonesia Ferry

Tahun Sebelum Akuisisi Tahun Sesudah Akuisisi

2019 3.125.251.991.652 2022 4.322.161.355.618
2020 3.042.520.222.481 2023 4.924.833.905.474
2021 3.487.203.952.904 2024 5.024.558.826.164

(Sumber: Laporan keuangan PT. ASDP Indonesia Ferry)

Dalam beberapa tahun terakhir, perusahaan menunjukkan peningkatan pendapatan yang cukup
konsisten dari periode sebelum sampai sesudah akuisisi pada tahun 2019-2024. Pendapatan perusahaan
meningkat dari Rp.3,12 triliun pada tahun 2019 menjadi Rp.3,48 triliun pada tahun 2021 sebelum akuisisi,
kemudian meningkat signifikan menjadi Rp.4,32 triliun pada tahun 2022, Rp.4,92 triliun pada tahun 2023
dan mencapai Rp.5,02 triliun pada tahun 2024.  Peningkatan pendapatan tersebut terjadi meskipun
perusahaan memiliki tingkat utang yang relatif tinggi sebagai konsekuensi dari strategi ekspansi dan
pembiayaan akuisisi. Namun demikian, peningkatan pendapatan tersebut belum sepenuhnya diikuti oleh
perbaikan kinerja profitabilitas yang tercermin dari rasio Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE),
dan Net Profit Margin (NPM) yang masih mengalami fluktuasi, meskipun dalam fluktuasinya relatif kecil
tetapi kondisi ini mengindikasi adanya ketidakseimbangan antara pertumbuhan pendapatan dan efisiensi
pengelolaan aset, modal, serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Menurut penelitian Prima
& Wibowo (2024) peningkatan aset dan penjualan perusahaan tidak selalu diikuti oleh peningkatan
profitabilitas, yang tercermin dari rasio ROA, ROE, dan NPM yang mengalami fluktuasi dan penurunan pada
periode tertentu.

Tabel. ROA, ROE, NPM PT.ASDP Indonesia Ferry

TAHUN ROA ROE NPM

2019 4,19% 4,91% 10,2%
2020 2,3% 2,73% 5,95%
2021 3,97% 4,72% 9,36%
2022 5,85% 7,83% 13,5%
2023 5,76% 7,59% 12,9%
2024 3,92% 5,08% 8,9%

(Sumber: Data dikelola oleh penulis)

Berdasarkan data laporan keuangan tahun 2019-2024, perkembangan rasio profitabilitas PT ASDP
Indonesia Ferry menunjukkan kondisi yang berfluktuasi. Pada tahun 2019, ROA sebesar 4,19%, ROE
sebesar 4,91% dan NPM sebesar 10,2%. Pada tahun 2020 terjadi penurunan, di mana ROA sebesar 2,3%,
ROE sebesar 2,73% dan NPM sebesar 5,95%. Kondisi ini mencerminkan melemahnya kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba pada periode tertentu. Selanjutnya pada tahun 2021 hingga 2022
terlihat adanya tren peningkatan. ROA mengalami peningkatan 3,97% pada tahun 2021 menjadi 5,85% pada
tahun 2022. ROE juga mengalami kenaikan 4,72% pada tahun 2021 menjadi 7,83% pada tahun 2022 dan
NPM menunjukkan peningkatan yang cukup signifikan dengan pencapaian tertinggi sebesar 9,36% pada
tahun 2021 dan 13,5% pada tahun 2022. Hal ini menunjukkan adanya perbaikan dalam efisiensi pengelolaan
aset, modal dan penjualan perusahaan. Namun, pada tahun 2023-2024 terjadi penurunan yang sangat
signifikan. ROA mengalami penurunan dari 5,76% pada tahun 2023 menjadi 3,92% pada tahun 2024. ROE
mengalami penurunan dari 7,59% pada tahun 2023 menjadi 5,08% pada tahun 2024 dan NPM juga
mengalami penurunan dari 12,9% pada tahun 2023 menjadi 8,9% pada tahun 2024. Penurunan ini
menggambarkan bahwa kinerja profitabilitas perusahaan masih mengalami dinamika dan belum
menunjukkan kestabilan yang konsisten.

Selain itu, penurunan kinerja profitabilitas juga diduga berkaitan dengan kualitas aset yang diperoleh
melalui proses akuisisi. Akuisisi yang dilakukan oleh PT. ASDP Indonesi Ferry dengan menambah 53 unit
armada kapal dari yang awalnya 166 menjadi 219 unit kapal. Namun, sebagian besar aset yang diperoleh
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merupakan kapal dengan usia di atas 30 tahun. Kondisi ini menimbulkan indikasi bahwa nilai aset yang
dicatat dalam laporan keuangan kemungkinan tidak sepenuhnya mencerminkan nilai ekonomis sebenarnya,
terutama apabila terjadi praktik revaluasi aset atau kapitalisasi biaya yang menyebabkan nilai buku kapal
meningkat. Akibatnya, meskipun total aset perusahaan meningkat secara signifikan setelah akuisisi, aset
tersebut belum tentu mampu memberikan kontribusi yang optimal terhadap peningkatan laba perusahaan.
Bahkan, aset dengan usia tua cenderung membutuhkan biaya operasional dan pemeliharaan yang lebih
tinggi, sehingga berpotensi menekan laba bersih perusahaan. Di sisi lain, strategi akuisisi tersebut juga
menimbulkan peningkatan beban finansial bagi perusahaan, khususnya yang berkaitan dengan pembiayaan
akuisisi. Untuk membiayai proses akuisisi PT Jembatan Nusantara, PT ASDP Indonesia Ferry melakukan
pinjaman kepada bank BRI sebesar Rp600 miliar pada tahap awal pembayaran akuisisi. Penambahan utang
ini berpotensi meningkatkan beban bunga serta kewajiban finansial perusahaan dalam jangka panjang.
Apabila peningkatan aset yang diperoleh dari akuisisi tidak mampu menghasilkan pendapatan operasional
yang sebanding dengan beban pembiayaan tersebut, maka kondisi ini dapat menurunkan efisiensi keuangan
perusahaan dan berdampak negatif terhadap rasio profitabilitas. Dengan demikian, peningkatan utang yang
digunakan untuk mendanai ekspansi justru dapat menjadi beban finansial baru yang menekan kinerja laba,
terutama apabila aset yang diperoleh tidak produktif secara optimal.

Sejumlah studi telah menunjukkan bahwa penggabungan bisnis dapat meningkatkan profitabilitas,
efisiensi biaya dan kapitabilitas pasar perusahaan pasca-transaksi. Namun, tidak sedikit studi juga
mengungkapkan bahwa merger dan akuisisi sebenarnya dapat menimbulkan risiko kegagalan integrasi,
konflik budaya organisasi, dan bahkan penurunan kinerja dalam jangka panjang. Perbedaan dalam konteks
industri, kondisi pasar, dan kualitas manajerial seringkali menjadi faktor pembeda yang memengaruhi hasil
akhir dari kombinasi bisnis (Safitri et al., 2025). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Devina Dianra
Putri dan Irni Yunita (2023) menunjukkan bahwa akuisisi tidak selalu memberikan dampak positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi. Meskipun terjadi peningkatan aset setelah akuisisi, perbaikan
kinerja keuangan terutama pada rasio profitabilitas belum tercapai secara optimal.

Tetapi pada penelitian Nahari et al. (2025) akuisisi memberikan dampak positif terhadap profitabilitas
perusahaan terutama pada tahun akuisisi dan satu tahun setelahnya. Meskipun pada periode berikutnya
sempat terjadi penurunan, kinerja profitabilitas kembali menunjukkan perbaikan. Pada penelitian Widianto et
al. (2021) Merger dan akuisisi tidak memberikan perbedaan signifikan terhadap rasio likuiditas dan
solvabilitas perusahaan, namun berpengaruh signifikan terhadap rasio profitabilitas, khususnya Return On
Asset dan Return On Equity. Hal ini menunjukkan bahwa merger dan akuisisi mampu meningkatkan
efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba, meskipun belum berdampak pada kemampuan pemenuhan
kewajiban jangka pendek. Ni Putu Wahyu Candra Swari dan Putu Riesty Masdiantini (2024) menyatakan
bahwa Merger dan akuisisi tidak selalu memberikan dampak signifikan terhadap seluruh rasio keuangan
perusahaan, namun dapat meningkatkan kinerja profitabilitas tertentu. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu
ditemukan adanya perbedaan dan perubahan kinerja keuangan setelah perusahaan melakukan akuisisi
ataupun merger. Beberapa penelitian juga menunjukkan adanya peningkatan pada rasio keuangan tertentu
sesudah akuisisi sehingga menimbulkan ketertarikan untuk meneliti lebih lanjut bagaimana dampak akuisisi
terhadap kinerja keuangan PT. ASDP Indonesia Ferry.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan metode analisis komparatif untuk
membandingkan kinerja keuangan PT. ASDP Indonesia Ferry sebelum dan sesudah akuisisi PT. Jembatan
Nusantara berdasarkan rasio profitabilitas yaitu ROA, ROE dan NPM. Teknik pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan dan mempelajari
laporan keuangan serta dokumen pendukung lainnya yang berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan setelah akuisisi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis dilakukan terhadap kinerja keuangan PT. ASDP Indonesia Ferry sebelum dan sesudah
akuisisi PT. Jembatan Nusantara dengan menggunakan rasio profitabilitas yang terdiri dari Return On Asset
(ROA), Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM). Perhitungan masing-masing rasio dilakukan
berdasarkan laporan keuangan tahunan.
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Tabel Rata-rata ROA Sebelum Akuisisi

Tahun Sebelum Akuisisi Return On Assets (ROA)
2019 4,19%

2020 2,3%

2021 3,97%

Rata-Rata 3,48%

(Sumber: Data dikelola oleh penulis)

Nilai ROA sebelum akuisisi di tahun 2019 yaitu 4,19% dan terjadi penurunan pada tahun 2020 yaitu
menjadi 2,3%. Ini menunjukkan adanya penurunan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk
menghasilkan laba yang berkemungkinan dipengaruhi oleh kondisi eksternal seperti pandemi. Pada tahun
2021 terjadi kenaikan menjadi 3,97%. Dengan rata-rata ROA sebelum akuisisi sebesar 3,48%.

Tahun 2022 = Rp. 585.174.392.140 / Rp. 10.011.246.760.750 x 100% = 5,85%

Tahun 2023 = Rp. 636.539.589.466 / Rp. 11.055.700.503.635 x 100% = 5,76%

Tahun 2024 = Rp. 447.305.967.451 / Rp. 11.411.163.650.924 x 100% = 3,92%

Rata-rata Return On Assets (ROA) sesudah akuisisi:

Total ROA 2022 + Total ROA 2023 + Total ROA 2024 / 3 tahun

Tabel Rata-rata ROA Sesudah Akuisisi

Tahun Sesudah Akuisisi Return On Assets (ROA)
2022 5,85%
2023 5,76%
2024 3,92%
Rata-Rata 5,17%

(Sumber: Data dikelola oleh penulis)

Dan pada tahun 2022 mengalami peningkatan signifikan pada tahun awal paska akuisisi yaitu di
sebesar 5,85% yang menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan aset secara lebih efisien.
Namun pada tahun 2023 sampai tahun 2024 terjadi penurunan dari 5,76% menjadi 3,92% dengan rata-rata
5,17% sesudah akuisisi, yang mengindikasi adanya penyesuaian atau beban tambahan dari proses integrasi.

Tabel Rata-rata ROE Sebelum Akuisisi

Tahun Sebelum Akuisisi Return On Equity (ROE)
2019 4,91%
2020 2,73%
2021 4,72%
Rata-Rata 4,12%

(Sumber: Data dikelola oleh penulis)

Nilai ROE sebelum akuisisi di tahun 2019 yaitu 4,91% dan terjadi penurunan pada tahun 2020
menjadi 2,73% lalu meningkat pada tahun 2021 menjadi 4,72% dengan rata-rata ROE 4,12% sebelum
akuisisi. ROE menunjukkan fluktuasi dengan menunjukkan penurunan pada tahun 2020 yang
mengindikasikan rendahnya pengembalian terhadap modal pada tahun tersebut.

Tahun 2022 = Rp. 585.174.392.140 / Rp. 7.469.026.486.425 x 100% = 7,83%

Tahun 2023 = Rp. 636.539.589.466 / Rp. 8.384.711.906.221 x 100% = 7,59%

Tahun 2024 = Rp. 447.305.967.451 / Rp. 8.798.855.397.244 x 100% = 5,08%

Rata-rata Return On Equity (ROE) sesudah akuisisi:

7,83% + 7,5% + 5,08% = 6,83%

Tabel Rata-rata ROE Sesudah Akuisisi

Tahun Sesudah Akuisisi Return On Equity (ROE)
2022 7,83%
2023 7,59%
2024 5,08%
Rata-Rata 6,83%

(Sumber: Data dikelola oleh penulis)

Sesudah akuisisi ROE mengalami peningkatan yang cukup signifikan pada tahun 2022 sebesar 7,83%
dan terus mengalami penurunan pada tahun 2023 sebesar 7,59% kemudian pada tahun 2024 menjadi 5,08%
dengan rata-rata sesudah akuisisi menjadi 6,83% ini menunjukkan bahwa perusahaan semakin mampu
menghasilkan laba dari modal yang dimilliki. ROE yang tinggi mencerminkan peningkatan profitabilitas dan
efisiensi penggunaan ekuitas.
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Tabel Rata-rata NPM Sebelum Akuisisi

Tahun Sebelum Akuisisi Net Profit Margin (NPM)
2019 10,2%

2020 5,95%

2021 9,36%

Rata-Rata 8,5%

(Sumber: Data dikelola oleh penulis)
Tabel Rata-rata NPM Sesudah Akuisisi

Tahun Sesudah Akuisisi Net Profit Margin (NPM)
2022 13,5%

2023 12,9%

2024 8,9%

Rata-Rata 11,77%

(Sumber: Data dikelola oleh penulis)

Sesudah akuisisi pada tahun 2022 terjadi kenaikan sebesar 13,5% dan terus mengalami penurunan
pada tahun 2023 sebesar 12,9% kemudian pada tahun 2024 menjadi 8,9% dengan rata-rata sesudah akuisisi
sebesar 11,77%. Peningkatan NPM menunjukkan bahwa perusahaan mampu meningkatkan efisiensi dalam
menghasilkan laba dari penjualan. Namun, penurunan di tahun 2024 mengindikasikan adanya peningkatan
biaya atau tekanan operasional.

Berdasarkan hasil penelitian, kinerja keuangan PT ASDP Indonesia Ferry setelah melakukan akuisisi
terhadap PT Jembatan Nusantara menunjukkan kondisi yang berfluktuasi. Rasio profitabilitas yang diukur
menggunakan Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM) mengalami
fluktuasi. Peningkatan pada awal periode setelah akuisisi, namun kembali mengalami penurunan pada tahun
berikutnya. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa akuisisi memberikan dampak terhadap perubahan kinerja
keuangan perusahaan, meskipun dampaknya belum menunjukkan kestabilan yang konsisten dalam jangka
panjang. Peningkatan profitabilitas pada awal pasca akuisisi dipengaruhi oleh meningkatnya kapasitas
operasional perusahaan melalui penambahan armada kapal dan meningkatnya pendapatan perusahaan.
Namun, dalam perkembangannya perusahaan juga menghadapi peningkatan biaya operasional, beban
pemeliharaan aset, serta kewajiban finansial akibat pendanaan akuisisi.

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian (Masita, et al., 2022) yang menyatakan bahwa setelah
akuisisi perusahaan cenderung mengalami perubahan ROA akibat adanya penambahan aset dan beban
operasional baru. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa peningkatan aset pasca akuisisi tidak selalu
langsung diikuti peningkatan laba perusahaan sehingga ROA dapat mengalami penurunan atau fluktuasi
pada awal periode pasca akuisisi. Selain itu penelitian (Riyadi, et al., 2023) juga menemukan bahwa ROA
perusahaan setelah akuisisi mengalami ketidakstabilan pada awal periode karena perusahaan membutuhkan
waktu untuk menyesuaikan pengelolaan aset baru dan mencapai efisiensi operasional. Penelitian ini juga
selaras dengan penelitian (Putri, et al., 2023) yang menyatakan bahwa peningkatan aset setelah akuisisi
belum sepenuhnya mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan secara optimal. Selain itu penelitian
(Nahari, et al., 2025) uga menyatakan bahwa akuisisi memberikan dampak terhadap profitabilitas perusahaan
meskipun hasilnya dapat mengalami fluktuasi pada periode tertentu. Dengan demikian, perubahan ROA
setelah akuisisi menunjukkan bahwa efektivitas penggunaan aset perusahaan pasca akuisisi masih
dipengaruhi oleh proses integrasi operasional, penyesuaian manajemen, dan kemampuan perusahaan dalam
mengoptimalkan aset baru yang dimiliki.

Return On Equity (ROE) juga mengalami perubahan setelah akuisisi. Hal tersebut menunjukkan
bahwa akuisisi memberikan pengaruh terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
bagi pemegang saham. Pada awal periode pasca akuisisi, ROE sempat mengalami peningkatan, namun pada
periode berikutnya kembali mengalami penurunan akibat meningkatnya kewajiban perusahaan dan belum
optimalnya laba yang dihasilkan. Peningkatan liabilitas perusahaan akibat pembiayaan akuisisi menggunakan
pinjaman bank menyebabkan perusahaan memiliki beban bunga dan kewajiban finansial yang lebih besar.
Selain itu, peningkatan ekuitas perusahaan belum sepenuhnya diimbangi dengan peningkatan laba bersih
yang signifikan sehingga tingkat pengembalian modal perusahaan mengalami fluktuasi. Penelitian ini
didukung oleh penelitian (Edrick, et al., 2023) yang menjelaskan bahwa perubahan ROE setelah merger dan
akuisisi dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam mengelola modal perusahaan secara efektif.
Penelitian tersebut menemukan bahwa beberapa perusahaan mengalami penurunan ROE pada awal pasca
akuisisi karena meningkatnya biaya integrasi dan kebutuhan pendanaan perusahaan.

(Dogan, et al., 2024) juga menyatakan bahwa perubahan struktur modal setelah akuisisi dapat
memengaruhi tingkat pengembalian ekuitas perusahaan. Apabila laba perusahaan belum meningkat secara
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optimal sementara modal perusahaan bertambah, maka ROE perusahaan cenderung mengalami penurunan.
Penelitian ini juga selaras dengan penelitian (Bella, et al., 2021)yang menyatakan bahwa ROE setelah merger
dan akuisisi cenderung mengalami penurunan dan belum menunjukkan perubahan signifikan. Selain itu,
penelitian (Evanlie, et al., 2025) juga menunjukkan bahwa perubahan ROE setelah merger dan akuisisi
belum mampu meningkatkan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal sendiri. Dengan
demikian, perubahan ROE pasca akuisisi menunjukkan bahwa tingkat pengembalian modal perusahaan
masih dipengaruhi oleh perubahan struktur modal, peningkatan kewajiban perusahaan, dan efektivitas
pengelolaan ekuitas setelah proses akuisisi dilakukan.

Net Profit Margin (NPM) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan. NPM PT ASDP Indonesia Ferry mengalami
perubahan setelah akuisisi PT Jembatan Nusantara. Perubahan tersebut menunjukkan adanya pengaruh
akuisisi terhadap tingkat efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Pada awal periode pasca
akuisisi, NPM mengalami peningkatan akibat meningkatnya pendapatan perusahaan dan bertambahnya
kapasitas operasional perusahaan setelah akuisisi dilakukan. Namun, pada periode berikutnya NPM kembali
mengalami penurunan akibat meningkatnya biaya operasional, biaya pemeliharaan armada kapal, dan beban
bunga perusahaan pasca akuisisi. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan masih berada dalam
tahap penyesuaian operasional sehingga efisiensi laba bersih perusahaan belum sepenuhnya stabil. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian (Destiana, et al., 2024) yang menyatakan bahwa NPM perusahaan
setelah merger dan akuisisi dapat mengalami fluktuasi akibat meningkatnya biaya operasional, biaya
integrasi, dan beban perusahaan pada awal periode pasca akuisisi. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa
perusahaan memerlukan waktu untuk mencapai efisiensi operasional agar laba bersih perusahaan dapat
meningkat secara optimal. Selain itu, penelitian (Masita, et al., 2022) juga menemukan bahwa perubahan
NPM setelah akuisisi dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam mengendalikan biaya operasional dan
meningkatkan pendapatan perusahaan setelah proses akuisisi dilakukan.

Penelitian ini juga selaras dengan penelitian (Santi Irayani Putri, et al., 2024) yang menyatakan bahwa
merger dan akuisisi dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan pada periode awal setelah transaksi
dilakukan. Selain itu, penelitian (Widianto, et al., 2021) juga menyatakan bahwa Net Profit Margin setelah
merger dan akuisisi cenderung mengalami fluktuasi dan tidak selalu menunjukkan peningkatan yang
signifikan. Dengan demikian, perubahan NPM pada PT ASDP Indonesia Ferry menunjukkan bahwa
perusahaan masih berada dalam tahap penyesuaian operasional pasca akuisisi sehingga efisiensi laba bersih
perusahaan belum sepenuhnya stabil. Namun, dalam jangka panjang akuisisi berpotensi meningkatkan
profitabilitas perusahaan apabila perusahaan mampu mengelola biaya dan meningkatkan efektivitas
operasional secara optimal.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai Analisis Dampak Akuisisi PT Jembatan Nusantara terhadap
Kinerja Keuangan PT ASDP Indonesia Ferry menggunakan rasio profitabilitas yaitu Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM), maka dapat disimpulkan bahwa akuisisi
memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Return on Assets (ROA) PT ASDP Indonesia
Ferry mengalami perubahan setelah akuisisi. Peningkatan aset perusahaan pasca akuisisi belum sepenuhnya
diikuti peningkatan laba secara optimal sehingga ROA mengalami fluktuasi. Hal ini menunjukkan bahwa
efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset setelah akuisisi masih memerlukan penyesuaian
operasional dan pengelolaan aset yang lebih optimal. Return on Equity (ROE) PT ASDP Indonesia Ferry
juga mengalami perubahan setelah akuisisi. Meskipun sempat mengalami peningkatan pada awal periode
pasca akuisisi, ROE kembali mengalami penurunan akibat meningkatnya kewajiban perusahaan dan belum
optimalnya laba yang dihasilkan. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa tingkat pengembalian modal
perusahaan masih dipengaruhi oleh perubahan struktur modal dan beban keuangan pasca akuisisi Net Profit
Margin (NPM) PT ASDP Indonesia Ferry mengalami peningkatan pada awal periode setelah akuisisi, namun
kembali mengalami penurunan pada periode berikutnya. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan masih
berada dalam tahap penyesuaian operasional pasca akuisisi sehingga efisiensi perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih belum sepenuhnya stabil. Secara keseluruhan, akuisisi PT Jembatan Nusantara
memberikan dampak terhadap profitabilitas PT ASDP Indonesia Ferry, namun dampak tersebut belum
menunjukkan peningkatan yang stabil pada seluruh rasio profitabilitas. Perubahan kinerja keuangan pasca
akuisisi dipengaruhi oleh proses integrasi operasional, peningkatan biaya operasional, serta perubahan
struktur liabilitas dan ekuitas perusahaan.
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