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Abstract. This study aims to analyze the impact of business combinations through acquisition on the financial
performance of PT Sarana Menara Nusantara Tbk. The research employs a descriptive quantitative approach,
focusing on the acquiring firm in the Indonesian telecommunications infrastructure sector. The data used are
secondary data obtained from the company’s annual financial statements for the period 2019-2023, sourced from
the Indonesia Stock Exchange and the company’s official website. Financial performance is analyzed using
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), and Debt to Equity Ratio (DER) by
comparing the periods before, during, and after the acquisition conducted in 2021. The results indicate that the
acquisition exerted short-term pressure on asset efficiency and profitability, as reflected by the decline in ROA
and NPM in the year of acquisition. However, in the post-acquisition period, the company demonstrated an
improvement in operational performance, particularly in Net Profit Margin, suggesting that the economic benefits
of the business combination gradually materialized. Meanwhile, fluctuations in ROE and DER reflect adjustments
in the capital structure following the acquisition. These findings suggest that the success of an acquisition cannot
be evaluated solely based on short-term financial performance but requires continuous assessment to capture its
medium- and long-term effects. This study provides practical implications for management in formulating post-
acquisition integration strategies and contributes empirically to the accounting and finance literature on business
combinations in Indonesia.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak kombinasi bisnis melalui akuisisi terhadap kinerja
keuangan PT Sarana Menara Nusantara Tbk. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan
objek penelitian berupa perusahaan pengakuisisi pada sektor infrastruktur telekomunikasi di Indonesia. Data yang
digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan periode 2019-2023 yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan. Analisis kinerja keuangan dilakukan dengan menggunakan rasio
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), dan Debt fo Equity Ratio (DER),
dengan membandingkan kondisi sebelum, saat, dan setelah pelaksanaan akuisisi pada tahun 2021. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa akuisisi memberikan dampak jangka pendek berupa penurunan efisiensi aset dan tekanan
terhadap profitabilitas perusahaan, yang tercermin dari penurunan ROA dan NPM pada tahun akuisisi. Namun
demikian, pada periode setelah akuisisi, perusahaan menunjukkan perbaikan kinerja operasional, khususnya pada
Net Profit Margin, yang mengindikasikan mulai terealisasinya manfaat ekonomi dari kombinasi bisnis. Sementara
itu, fluktuasi ROE dan DER mencerminkan adanya dinamika penyesuaian struktur permodalan pasca-akuisisi.
Temuan ini mengindikasikan bahwa keberhasilan akuisisi tidak dapat dievaluasi hanya berdasarkan kinerja jangka
pendek, melainkan memerlukan evaluasi berkelanjutan untuk menangkap dampak jangka menengah dan panjang.
Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi manajemen dalam merumuskan strategi integrasi pasca-akuisisi
dan berkontribusi secara empiris terhadap literatur akuntansi dan keuangan terkait kombinasi bisnis di Indonesia.

Kata kunci: Akuisisi; Kinerja Keuangan; Kombinasi Bisnis; Profitabilitas; Return on Assets

1. LATAR BELAKANG

Persaingan bisnis yang semakin ketat pada era globalisasi mendorong perusahaan untuk
terus mencari strategi pertumbuhan yang tidak hanya berorientasi pada peningkatan skala
usaha, tetapi juga pada penciptaan nilai jangka panjang dan keberlanjutan perusahaan. Dalam
konteks ini, strategi pertumbuhan perusahaan tidak lagi semata-mata bergantung pada ekspansi

organik melalui peningkatan kapasitas produksi atau penjualan internal, melainkan juga
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Indonesia
melalui strategi pertumbuhan anorganik seperti merger dan akuisisi. Strategi tersebut
dipandang sebagai alternatif yang relatif cepat untuk memperluas pangsa pasar, memperoleh
sumber daya strategis, serta meningkatkan efisiensi operasional perusahaan (Healy et al., 1992;
Brigham & Houston, 2019).

Merger dan akuisisi merupakan bentuk kombinasi bisnis yang telah menjadi fenomena
global, terutama di pasar modal negara berkembang. Aktivitas ini sering digunakan sebagai
sarana untuk menciptakan sinergi ekonomi, baik dalam bentuk efisiensi biaya, peningkatan
pendapatan, penguatan struktur modal, maupun optimalisasi penggunaan aset perusahaan.
Secara teoritis, sinergi tersebut diharapkan mampu meningkatkan kinerja keuangan dan nilai
perusahaan pasca-akuisisi (Andrade et al., 2001; Ross et al., 2020). Namun demikian, berbagai
studi menunjukkan bahwa realisasi sinergi tidak selalu berjalan sesuai harapan karena adanya
tantangan integrasi organisasi, perbedaan budaya perusahaan, serta kompleksitas pengelolaan
aset dan kewajiban yang diakuisisi (Gugler et al., 2003).

Dari perspektif akuntansi keuangan, kombinasi bisnis memiliki implikasi yang
signifikan terhadap pelaporan keuangan perusahaan. Akuisisi dapat mengubah struktur aset,
liabilitas, dan ekuitas secara material sehingga menuntut perlakuan akuntansi yang tepat agar
informasi keuangan yang disajikan tetap relevan, andal, dan dapat dibandingkan. Standar
akuntansi mensyaratkan bahwa aset dan liabilitas yang diperoleh dalam suatu kombinasi bisnis
harus diakui berdasarkan nilai wajar pada tanggal akuisisi, serta mengakui goodwill sebagai
selisih lebih antara harga perolehan dan nilai wajar aset bersih teridentifikasi (DePamphilis,
2019; Kieso et al., 2020).

Di Indonesia, perlakuan akuntansi atas kombinasi bisnis diatur dalam Pernyataan
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 22 yang mengadopsi International Financial Reporting
Standard (IFRS) 3. PSAK 22 mewajibkan penggunaan metode akuisisi (acquisition method)
dalam pencatatan kombinasi bisnis dan menekankan pentingnya pengakuan goodwill serta
pengujian penurunan nilai (impairment test) secara periodik. Penerapan standar ini bertujuan
untuk meningkatkan transparansi, kualitas, serta daya banding laporan keuangan perusahaan
yang melakukan aksi korporasi merger dan akuisisi (Ikatan Akuntan Indonesia, 2018; Nobes
& Parker, 2016).

Meskipun secara teoritis kombinasi bisnis diharapkan dapat meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan, bukti empiris menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa penelitian
menemukan adanya peningkatan profitabilitas dan efisiensi perusahaan dalam jangka panjang
setelah akuisisi, terutama apabila sinergi operasional dan finansial dapat diwujudkan secara

efektif (Andrade et al., 2001; Mishra & Chandra, 2010). Sebaliknya, penelitian lain
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menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan justru mengalami penurunan dalam jangka
pendek akibat meningkatnya biaya integrasi, beban utang, serta inefisiensi penggunaan aset
pasca-akuisisi (Gugler et al., 2003; King et al., 2004).

Perbedaan temuan empiris tersebut mengindikasikan bahwa dampak merger dan
akuisisi terhadap kinerja keuangan sangat bergantung pada karakteristik perusahaan, kondisi
industri, struktur pendanaan, serta efektivitas strategi integrasi pasca-akuisisi. Oleh karena itu,
analisis kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi menjadi penting untuk menilai apakah
kombinasi bisnis benar-benar mampu menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dan
pemegang saham. Rasio keuangan seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
Net Profit Margin (NPM), dan Debt to Equity Ratio (DER) sering digunakan sebagai indikator
utama dalam mengevaluasi perubahan kinerja keuangan perusahaan akibat aksi korporasi
tersebut (Brigham & Houston, 2019; Subramanyam, 2014).

Industri telekomunikasi merupakan salah satu sektor yang paling intensif melakukan
kombinasi bisnis, khususnya dalam bentuk akuisisi perusahaan infrastruktur. Tingginya
kebutuhan investasi modal, perkembangan teknologi yang cepat, serta persaingan yang
semakin ketat mendorong perusahaan telekomunikasi untuk melakukan konsolidasi guna
mencapai skala ekonomi dan efisiensi operasional. Akuisisi dalam sektor ini diharapkan
mampu meningkatkan kapasitas jaringan, memperluas cakupan layanan, serta memperkuat
posisi kompetitif perusahaan di pasar (Mishra & Chandra, 2010; Grant, 2019).

Namun demikian, kombinasi bisnis di sektor telekomunikasi juga mengandung risiko
finansial yang signifikan. Akuisisi sering kali dibiayai dengan peningkatan utang yang dapat
memengaruhi struktur modal dan meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Selain itu,
peningkatan total aset pasca-akuisisi berpotensi menurunkan efisiensi aset apabila tidak
diimbangi dengan pertumbuhan laba yang sepadan. Kondisi ini akan tercermin dalam
perubahan rasio solvabilitas dan profitabilitas perusahaan (Ross et al., 2020; Damodaran,
2015).

Dalam konteks pasar modal Indonesia, penelitian mengenai dampak merger dan
akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan masih menunjukkan hasil yang inkonsisten.
Beberapa studi menemukan adanya peningkatan kinerja keuangan setelah akuisisi, sementara
studi lainnya tidak menemukan perbedaan yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah
akuisisi. Ketidakkonsistenan temuan ini menunjukkan perlunya penelitian lanjutan dengan
fokus pada sektor industri tertentu serta periode pengamatan yang lebih relevan (Dewi &

Widjaja, 2021; Rahmawati & Handayani, 2020).
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PT Sarana Menara Nusantara Tbk dan PT Solusi Tunas Pratama Tbk merupakan dua
perusahaan besar di sektor infrastruktur telekomunikasi Indonesia yang terlibat dalam
kombinasi bisnis melalui akuisisi pada tahun 2021. Akuisisi ini menarik untuk diteliti karena
melibatkan perusahaan dalam industri yang sama dan berpotensi menciptakan sinergi
operasional yang signifikan. Selain itu, transaksi ini berdampak langsung terhadap pengakuan
goodwill serta perubahan struktur keuangan perusahaan yang tercermin dalam laporan
keuangan konsolidasian.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak
kombinasi bisnis melalui akuisisi terhadap kinerja keuangan PT Sarana Menara Nusantara Tbk
dan PT Solusi Tunas Pratama Tbk. Dengan membandingkan kinerja keuangan sebelum dan
sesudah akuisisi serta mengkaji implikasi akuntansi berdasarkan PSAK 22, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris bagi pengembangan literatur akuntansi
keuangan serta menjadi referensi bagi praktisi, investor, dan regulator di pasar modal

Indonesia.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan desain studi
kasus, yang bertujuan untuk menganalisis dampak kombinasi bisnis melalui akuisisi terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Objek penelitian adalah PT Sarana Menara Nusantara Tbk
(TOWR) sebagai perusahaan pengakuisisi dan PT Solusi Tunas Pratama Tbk (SUPR) sebagai
perusahaan yang diakuisisi. Pemilihan objek penelitian didasarkan pada pertimbangan bahwa
kedua perusahaan bergerak dalam sektor infrastruktur telekomunikasi dan terlibat langsung
dalam transaksi akuisisi yang terealisasi pada tahun 2021, sehingga relevan untuk dianalisis
dalam konteks kombinasi bisnis horizontal.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI)
dan situs resmi masing-masing perusahaan. Periode pengamatan meliputi dua tahun sebelum
akuisisi (2019-2020), tahun akuisisi (2021), dan dua tahun setelah akuisisi (2022-2023). Data
yang dikumpulkan mencakup laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi konsolidasian.
Penggunaan data sebelum dan sesudah akuisisi dimaksudkan untuk memberikan gambaran
komparatif mengenai perubahan kinerja keuangan dan struktur keuangan perusahaan akibat

kombinasi bisnis.
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Teknik analisis data dilakukan dengan analisis rasio keuangan, meliputi Return on
Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), dan Debt to Equity Ratio
(DER), yang merepresentasikan aspek profitabilitas, efisiensi aset, dan struktur modal
perusahaan. Analisis dilakukan dengan membandingkan nilai rasio sebelum dan sesudah
akuisisi untuk mengidentifikasi pola perubahan kinerja keuangan. Pendekatan deskriptif
digunakan untuk menafsirkan hasil analisis secara sistematis tanpa melakukan pengujian
statistik inferensial, sehingga fokus penelitian terletak pada pemahaman empiris atas dampak
kombinasi bisnis.

a. Rumus ROA:

Laba Bersih
= 0,
ROA TotalAser TOO0YD oo (D)

b. Rumus ROE:

Laba Bersih

— et 0,
ROE = 222088 2 10000 ..ot ©)
c. Rumus NPM:
] L L Lo 3)

B Pendapatan Bersih

d. Rumus DER:

_ Total Liabilitas

DR = S et (4)

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Rasio Keuangan PT Sarana Menara Nusantara Tbhk

Hasil penelitian ini disajikan dalam bentuk rasio keuangan utama yang mencerminkan
kinerja profitabilitas dan struktur permodalan perusahaan sebelum, saat, dan setelah
pelaksanaan akuisisi. Rasio yang dianalisis meliputi Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE), Net Profit Margin (NPM), dan Debt to Equity Ratio (DER). Tahun 2021 ditetapkan
sebagai tahun akuisisi, sedangkan tahun 2019-2020 merepresentasikan periode sebelum
akuisisi dan tahun 2022-2023 sebagai periode setelah akuisisi.

Tabel 1. Perkembangan Rasio Keuangan PT Sarana Menara Nusantara Tbk

Tahun 2019-2023

Tahun ROA ROE NPM DER
2019 8,5 26,86 41,35 2,75
2020 8,33 28,02 36,88 2,3
2021 5,24 28,58 -3,33 2,62
2022 6,12 24,23 49,58 1,09

2023 5,45 20 59,66 7,3
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Tabel 1 menunjukkan adanya perubahan yang cukup signifikan pada rasio keuangan
perusahaan selama periode penelitian. Rasio profitabilitas, khususnya ROA dan NPM,
mengalami penurunan tajam pada tahun akuisisi, sementara ROE relatif stabil pada periode
tersebut. Kondisi ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan masih mampu
mempertahankan pengembalian terhadap ekuitas pemegang saham, efisiensi pemanfaatan aset
dan kemampuan menghasilkan laba bersih mengalami tekanan pada tahun pelaksanaan
akuisisi.

Pada periode setelah akuisisi, terlihat adanya perbaikan pada sebagian rasio
profitabilitas, terutama NPM, yang meningkat secara signifikan pada tahun 2022 dan 2023.
Peningkatan ini menunjukkan bahwa perusahaan mulai mampu menyesuaikan struktur biaya
dan merealisasikan manfaat ekonomi dari kombinasi bisnis. Sementara itu, rasio DER
menunjukkan fluktuasi yang mencerminkan perubahan strategi pendanaan perusahaan, baik
untuk membiayai akuisisi maupun untuk mendukung ekspansi pasca-akuisisi. Rasio keuangan
PT Sarana Menara Nusantara Tbk yang tersaji dalam Tabel 1 secara umum memberikan
gambaran empiris bahwa dampak akuisisi terhadap kinerja keuangan bersifat dinamis dan tidak
langsung menunjukkan hasil yang optimal pada tahun pelaksanaan akuisisi.

Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa akuisisi yang
dilakukan oleh PT Sarana Menara Nusantara Tbk memberikan dampak yang berbeda pada
masing-masing indikator kinerja keuangan. Perbedaan ini menunjukkan bahwa keberhasilan
kombinasi bisnis tidak dapat dinilai secara tunggal, melainkan harus dianalisis secara
komprehensif dengan mempertimbangkan aspek profitabilitas, efisiensi aset, dan struktur
permodalan.

Penurunan Return on Assets (ROA) pada tahun akuisisi menunjukkan bahwa
peningkatan total aset perusahaan tidak diimbangi secara langsung dengan peningkatan laba
bersih. Dari sudut pandang akuntansi, kondisi ini dapat dijelaskan oleh pengakuan aset hasil
akuisisi, termasuk goodwill, yang meningkatkan total aset secara signifikan namun belum
memberikan kontribusi laba dalam jangka pendek. Temuan ini sejalan dengan teori merger dan
akuisisi yang menyatakan bahwa perusahaan pengakuisisi sering mengalami penurunan
efisiensi aset pada fase awal integrasi pasca-akuisisi (Gugler et al., 2003).

Return on Equity (ROE) yang relatif stabil hingga tahun akuisisi mengindikasikan
bahwa perusahaan masih mampu menjaga tingkat pengembalian terhadap modal pemegang
saham. Namun, penurunan ROE pada periode setelah akuisisi menunjukkan adanya tekanan

terhadap profitabilitas ekuitas yang dapat dikaitkan dengan peningkatan ekuitas dan
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penyesuaian struktur permodalan. Hal ini memperkuat pandangan bahwa pertumbuhan
perusahaan melalui akuisisi perlu diimbangi dengan pengelolaan modal yang efisien agar tidak
menurunkan nilai bagi pemegang saham (Brigham & Houston, 2019).

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang menunjukkan perubahan paling
ekstrem selama periode penelitian. Nilai NPM yang negatif pada tahun akuisisi mencerminkan
tingginya beban yang harus ditanggung perusahaan akibat biaya integrasi, pendanaan, dan
restrukturisasi pasca-akuisisi. Namun, lonjakan NPM pada periode setelah akuisisi
menunjukkan bahwa perusahaan berhasil melakukan efisiensi operasional dan mulai
memperoleh manfaat ekonomi dari sinergi yang diharapkan. Pola ini konsisten dengan temuan
Healy et al. (1992) yang menyatakan bahwa peningkatan kinerja operasional pasca-merger
umumnya baru terlihat setelah fase integrasi awal terlewati.

Dari sisi struktur permodalan, fluktuasi Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan
strategi pendanaan yang dinamis. Peningkatan DER pada tahun akuisisi menunjukkan
meningkatnya penggunaan utang untuk membiayai transaksi akuisisi. Penurunan DER pada
tahun 2022 mengindikasikan adanya upaya perusahaan untuk menyeimbangkan kembali
struktur modal, sedangkan peningkatan DER pada tahun 2023 mengisyaratkan strategi
ekspansi lanjutan yang kembali meningkatkan leverage. Kondisi ini memiliki implikasi
terhadap risiko keuangan perusahaan dan perlu dikelola secara hati-hati agar tidak mengganggu
stabilitas keuangan jangka panjang (Ross et al., 2020).

Secara keseluruhan, hasil dan pembahasan penelitian ini menegaskan bahwa dampak
akuisisi terhadap kinerja keuangan bersifat temporal dan asimetris. Perusahaan pengakuisisi
cenderung mengalami tekanan kinerja dalam jangka pendek, namun memiliki potensi
peningkatan kinerja dalam jangka menengah dan panjang apabila sinergi operasional dan
finansial dapat direalisasikan secara efektif. Temuan ini memberikan kontribusi empiris bagi
literatur akuntansi dan keuangan, khususnya dalam konteks kombinasi bisnis di sektor
infrastruktur telekomunikasi Indonesia, serta menjadi dasar bagi manajemen dan investor

dalam mengevaluasi keberhasilan strategi akuisisi.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menganalisis dampak kombinasi bisnis melalui akuisisi terhadap kinerja
keuangan PT Sarana Menara Nusantara Tbk dengan menggunakan indikator Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), dan Debt to Equity Ratio (DER)
pada periode sebelum, saat, dan setelah akuisisi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa akuisisi

memberikan dampak jangka pendek berupa penurunan efisiensi aset dan tekanan terhadap
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profitabilitas, khususnya pada tahun pelaksanaan akuisisi, yang mencerminkan meningkatnya

aset dan beban perusahaan tanpa diikuti peningkatan laba yang sepadan pada periode yang
sama.

Pada periode setelah akuisisi, kinerja keuangan perusahaan menunjukkan perbaikan,
terutama pada Net Profit Margin, yang mengindikasikan mulai terealisasinya manfaat ekonomi
dari kombinasi bisnis. Namun demikian, fluktuasi Return on Equity dan Debt to Equity Ratio
menunjukkan bahwa perubahan struktur modal pasca-akuisisi masih menjadi tantangan dalam
menjaga tingkat pengembalian kepada pemegang saham dan stabilitas keuangan perusahaan.
Temuan ini memberikan implikasi praktis bagi manajemen untuk lebih menekankan efektivitas
strategi integrasi pasca-akuisisi dan pengelolaan struktur modal yang berkelanjutan, sekaligus
berkontribusi secara teoretis dengan memperkaya bukti empiris mengenai dinamika kinerja

keuangan perusahaan pengakuisisi di sektor infrastruktur telekomunikasi Indonesia.
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