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Abstract 

This study aims to identify and analyze whether there are significant 

differences in the financial performance of PT Semen Indonesia (Persero) 

Tbk before and after the acquisition of PT Holcim Indonesia Tbk in 2019, 

where financial performance is measured using financial ratio analysis. 

This research employs a quantitative method. The population of the study 

consists of time series data from the annual financial statements of PT 

Semen Indonesia (Persero) Tbk for a 10-year period (2014 - 2023), 

obtained from the company’s official website. The sample includes 5 years 

before the acquisition (2014 - 2018) and 5 years after    the    acquisition  

(2019 - 2023). The data used are secondary data, and the data analysis 

techniques applied include the Shapiro-Wilk normality test and the 

parametric Paired Sample t Test using SPSS software version 27. The 

results of the study show that Return on Assets (ROA) experienced a 

significant difference, with a significance value of 0.002 < 0.05, and Total 

Asset Turnover (TATO) also showed a significant difference with a 

significance value of 0.005 < 0.05. Meanwhile, the Current Ratio (CR) 

showed a significance value of 0.075 > 0.05, and the Debt to Equity Ratio 

(DER) had a significance value of 0.051 > 0.05, indicating no significant 

difference in those two ratios. Based on these results, it can be concluded 

that the acquisition has not yet had a uniformly positive impact on all 

aspects of the company’s financial performance. 

 

Keywords: Acquisition, Return on Asset, Total Asset Turnover, Current Ratio, 

Debt to Equity Ratio 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis apakah 

terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan PT Semen 

Indonesia (Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi PT Holcim 

Indonesia Tbk yang dilakukan pada tahun 2019 dimana kinerja diukur 

dengan pendekatan rasio keuangan. Penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini berupa data time series dari 

laporan keuangan tahunan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk selama 

periode 10 tahun (2014 - 2023), yang diperoleh dari situs resmi perusahaan. 

Sampel yang diambil mencakup 5 tahun sebelum akuisisi (2014 - 2018) dan 

5 tahun sesudah akuisisi (2019 - 2023). Data yang digunakan merupakan 

data sekunder dengan teknik analisis data yang digunakan adalah uji 

normalitas Shapiro-Wilk dan uji beda parametrik menggunakan Paired 

Sample t Test dengan bantuan software SPSS versi 27. Hasil dari penelitian 

ini menunjukkan bahwa Return on Asset (ROA) mengalami perbedaan 

signifikan dengan nilai signifikansi 0,002 < 0,05, dan Total Asset Turnover 

(TATO) juga menunjukkan perbedaan signifikan dengan nilai signifikansi 

0,005 < 0,05. Sementara itu, Current Ratio (CR) menunjukkan nilai 
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signifikansi 0,075 > 0,05 dan Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,051 > 

0,05, yang berarti tidak terdapat perbedaan signifikan pada kedua rasio 

tersebut. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa akuisisi 

belum memberikan dampak positif yang merata terhadap seluruh aspek 

kinerja keuangan perusahaan. 

Kata Kunci: Akuisisi, Return on Asset, Total Asset Turnover, Current Ratio, 

Debt to Equity Ratio 

 
PENDAHULUAN 

Di tengah persaingan bisnis modern, akuisisi menjadi strategi umum yang digunakan perusahaan 

untuk meningkatkan pangsa pasar, efisiensi operasional, atau diversifikasi produk. Akuisisi adalah tindakan 

hukum di mana satu perusahaan mengambil alih kepemilikan saham perusahaan lain, yang berdampak pada 

perpindahan kendali namun tidak mengubah status hukum perusahaan yang diakuisisi. Setelah akuisisi, 

sangat penting untuk mengevaluasi dampaknya terhadap kinerja keuangan perusahaan. Analisis ini tidak 

hanya krusial bagi manajemen internal, tetapi juga bagi investor dan pemegang saham dalam mengambil 

keputusan. Industri semen, sebagai industri strategis, sering menggunakan strategi ini untuk memperkuat 

posisi mereka di pasar. 

Pada tahun 2019, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) mengakuisisi 80,6% saham PT 

Holcim Indonesia Tbk (SMCB) senilai Rp13,47 triliun. Akuisisi ini bertujuan untuk memperluas cakupan 

pabrik, meningkatkan variasi produk, dan memperkuat kinerja keuangan. Namun, data keuangan pasca-

akuisisi menunjukkan dampak yang tidak selalu positif. Laporan laba rugi, aset, dan liabilitas menunjukkan 

fluktuasi signifikan. Misalnya, meskipun total aset dan liabilitas meningkat drastis pada tahun 2019, laba 

bersih justru mengalami penurunan. Penjualan semen domestik juga anjlok pada Mei 2020, terutama di 

Pulau Jawa, menunjukkan tantangan besar dalam mengintegrasikan operasional pasca-akuisisi. 

Untuk mengukur kinerja keuangan, penelitian ini menggunakan analisis rasio keuangan, yang 

mencakup rasio profitabilitas, aktivitas, likuiditas, dan solvabilitas. Rasio-rasio ini memberikan gambaran 

tentang efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba, mengelola operasional, memenuhi kewajiban 

jangka pendek, dan mengelola struktur modalnya. Berdasarkan data, total aset, liabilitas, dan ekuitas SMGR 

mengalami fluktuasi tajam, terutama setelah akuisisi. Total aset mencapai puncak pada 2022, sementara 

liabilitas melonjak di 2019 dan tetap tinggi. Laba bersih juga tidak menunjukkan tren perbaikan yang 

konsisten, bahkan laba tertinggi terjadi sebelum akuisisi pada tahun 2014. 

Penelitian mengenai dampak akuisisi terhadap kinerja keuangan sering kali menghasilkan temuan 

yang tidak konsisten. Studi oleh Ayu Nur Indri (2018) menemukan tidak ada perbedaan signifikan pada 

rasio seperti Debt to Equity Ratio (DER) dan Net Profit Margin (NPM), tetapi menemukan perbedaan 

signifikan pada Current Ratio (CR) dan Total Asset Turnover (TATO). Sebaliknya, penelitian oleh Nofa 

Atmayansih Utari dkk. (2022) menemukan perbedaan signifikan hanya pada CR, sementara rasio lainnya, 

termasuk ROA dan NPM, tidak menunjukkan perubahan yang signifikan. Inkonsistensi ini menunjukkan 

bahwa dampak akuisisi sangat bergantung pada konteks industri, periode waktu, dan indikator keuangan 

yang digunakan. 

Adanya perbedaan hasil dalam penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa belum ada kesimpulan 

yang konsisten mengenai dampak akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan, khususnya di sektor 

semen. Terlebih, studi yang secara spesifik membahas akuisisi besar yang dilakukan oleh SMGR pada 

tahun 2019 masih tergolong minim. Padahal, akuisisi senilai Rp13,47 triliun ini seharusnya memberikan 

pengaruh signifikan terhadap struktur keuangan dan kinerja perusahaan. Berdasarkan fenomena dan 

kesenjangan penelitian tersebut, penulis merasa tertarik untuk melakukan penelitian yang bertujuan untuk 

menganalisis perbandingan kinerja keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebelum dan sesudah 

akuisisi periode 2014-2023. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dirumuskan, maka masalah yang dapat diidentifikasi 

dalam penelitian ini adalah: 
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1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 jika dilihat dari rasio 

Return on Assets (ROA)? 

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 jika dilihat dari rasio 

Total Asset Turnover (TATO)? 

3. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 jika dilihat dari rasio 

Current Ratio (CR)? 

4. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 jika dilihat dari rasio 

Debt to Equity Ratio (DER)? 

Berdasarkan permasalahan diatas maka tujuan penelitianya adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan pada kinerja keuangan PT Semen 

Indonesia (Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 berdasarkan 

rasio Return on Assets (ROA). 

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan pada kinerja keuangan PT Semen 

Indonesia (Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 berdasarkan 

rasio Total Asset Turnover (TATO). 

3. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan pada kinerja keuangan PT Semen 

Indonesia (Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 berdasarkan 

rasio Current Ratio (CR). 

4. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan pada kinerja keuangan PT Semen 

Indonesia (Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi selama periode 2014-2023 berdasarkan 

rasio Debt to Equity Ratio (DER). 

 
TINJAUAN PUSTAKA  

Return on Assets (ROA)  

Menurut Kasmir (2019:203 - 204) “Hasil pengembalian investasi atau lebih dikenal dengan nama 

return on investment (ROI) atau Return on Assets (ROA) merupakan rasio yang menunjukan hasil (return) 

atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan”.  

Total Asset Turnover (TATO) 

Menurut Kasmir (2019:187) “Total Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur perputaransemua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang 

diperoleh dari tiap rupiah aktiva”. 

Current Ratio (CR) 

Current Ratio (CR) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendek (utang) yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan, dengan 

kata lain seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera 

jatuh tempo.  

Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas, 

DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditujukkan oleh 

seberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang.  
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METODOLOGI PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang dilakukan pada penelitian ini yaitu dengan menggunakan metode penelitian 

kuantitatif dengan melakukan analisis dengan pengukuran menggunakan rasio keuangan. Data yang 

digunakan pada laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi pada PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 

Penelitian ini dilakukan secara komparatif dengan membandingkan analisis rasio profitabilitas 

menggunakan ROA, rasio aktivitas menggunakan TATO, rasio likuiditas menggunakan CR, dan rasio 

solvabilitas menggunakan DER dari laporan keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk periode tahun 

2014-2023.  

 Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada sub sektor industri semen, yang menjadi subjek penelitian ini adalah 

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk yang berlokasi di South Quarter Tower A, LT. 19-20 Jl. RA Kartini, 

Kav. 8, Jakarta Selatan 12430. Data yang di ambil merupakan data sekunder berupa laporan keuangan  dari 

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dari tahun 2014-2023  yang diambil di Bursa Efek Indonesia ataupum 

dari website resmi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk yaitu https://sig.id/. 

Populasi dan Sampel 

 Populasi 

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh laporan keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk  

Sampel  

Sampel dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yaitu laporan neraca dan laporan laba rugi PT 

Semen Indonesia (Persero) Tbk Periode 2014-2023. 

 Teknik Pengumpulan Data 

Untuk mengumpulkan data yang akurat, penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan 

keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. periode 2014-2023. Pengumpulan data dilakukan melalui 

dua teknik utama: studi kepustakaan, yang melibatkan pengkajian berbagai sumber terdahulu seperti jurnal 

dan buku, serta dokumentasi, yang fokus pada pengumpulan laporan keuangan dan dokumen relevan 

lainnya. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

HASIL PENELITIAN 

Uji Normalitas 

 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Tests of Normality 

 

Rasio 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Hasil ROA 5 Th Sebelum .216 5 .200* .926 5 .572 

ROA 5 Th Sesudah .268 5 .200* .903 5 .426 

TATO 5 Th Sebelum .309 5 .134 .860 5 .229 

TATO 5 Th Sesudah .241 5 .200* .903 5 .427 

CR 5 Th Sebelum .232 5 .200* .962 5 .825 

CR 5 Th Sesudah .253 5 .200* .948 5 .724 

DER 5 Th Sebelum .212 5 .200* .894 5 .380 

DER 5 Th Sesudah .201 5 .200* .913 5 .487 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

Sumber: Penelitian yang telah diolah 2025 



 

 

Neraca Akuntansi Manajemen, Ekonomi 
Vol 23 No 8 Tahun 2025 

Prefix DOI : 10.8734/mnmae.v1i2.359   
 

 
 

MUSYTARI
 

ISSN : 3025-9495 

 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas, seluruh variabel rasio keuangan yaitu Return on Assets (ROA), 

Total Asset Turnover (TATO), Current Ratio (CR), dan Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan nilai 

signifikansi yang lebih besar dari 0,05, baik pada periode sebelum maupun sesudah akuisisi. Hal ini 

mengindikasikan bahwa semua data variabel dalam penelitian ini berdistribusi normal dan layak untuk 

dianalisis lebih lanjut menggunakan uji statistik parametrik seperti Paired Sample t Test. 

 

Uji Statistik Paired Sample t Test  

 

Tabel 2. Hasil Uji Paired Sample t Test Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower Upper 

Pair 1 ROA 5 Th 

sebelum Akusisi - 

ROA 5 Th 

sesudah Akuisisi 

7.00600 4.33118 1.93696 1.62813 12.38387 3.617 4 .022 

Pair 2 TATO 5 Th 

sebelum Akuisisi 

- TATO 5 Th 

sesudah Akuisisi 

.18600 .07701 .03444 .09038 .28162 5.401 4 .006 

Pair 3 CR 5 Th sebelum 

Akuisisi - CR 5 

Th sesudah 

Akuisisi 

41.44600 34.53803 15.44588 -1.43863 84.33063 2.683 4 .055 

Pair 4 DER 5 Th 

sebelum Akuisisi 

- DER 5 Th 

sesudah Akuisisi 

-45.99200 37.36619 16.71067 -92.3882 .40425 -2.752 4 .051 

Sumber: Penelitian yang telah diolah 2025 

Berdasarkan pada hasil uji Paired Sample t Test yang ditampilkan pada Tabel di atas, diketahui 

bahwa nilai signifikansi Return on Assets  (Sig. 2-tailed) adalah sebesar 0,022 atau lebih kecil dari 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa H0₁ ditolak dan Ha₁ diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan pada nilai ROA sebelum dan sesudah akuisisi.  

Berdasarkan hasil uji Paired Sample t Test, diperoleh nilai signifikansi Total Asset Turnover (Sig. 

2-tailed) sebesar 0,006 yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, H0₂ ditolak dan Ha₂ diterima, yang 

berarti terdapat perbedaan signifikan antara nilai TATO sebelum dan sesudah akuisisi. 

Berdasarkan hasil uji Paired Sample t Test, nilai signifikansi Current Ratio (Sig. 2-tailed) sebesar 

0,055 yang lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, H0₃ diterima dan Ha₃ ditolak, yang berarti tidak terdapat 

perbedaan signifikan antara Current Ratio sebelum dan sesudah akuisisi. 

Berdasarkan hasil uji Paired Sample t Test , diperoleh nilai signifikansi untuk Debt to Equity Ratio 

(Sig. 2-tailed) sebesar 0,051, yang berarti lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, H0₄ diterima dan Ha₄ 

ditolak. Artinya, tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara nilai DER sebelum dan sesudah akuisisi.. 
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PEMBAHASAN  

Perbandingan Kinerja ROA Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Hasil uji Paired Sample t Test dalam penelitian ini menunjukkan bahwa Return on Assets  (ROA) 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,022, lebih kecil dari 0,05, sehingga secara statistik terdapat perbedaan 

yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah akuisisi. Meskipun demikian, secara substansi terjadi 

penurunan rata-rata ROA dari 9,60% menjadi 2,99%, yang mencerminkan berkurangnya efektivitas 

perusahaan dalam menghasilkan laba melalui penggunaan aset setelah akuisisi dilakukan. Dengan kata lain, 

meskipun akuisisi bertujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan, dalam konteks profitabilitas justru 

terjadi penurunan efisiensi penggunaan aset, sehingga keputusan akuisisi dalam hal ini belum memberikan 

dampak positif terhadap tingkat pengembalian aset perusahaan. 

Perbandingan Kinerja TATO Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Hasil uji Paired Sample t Test  pada variabel Total Asset Turnover (TATO) menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar 0,006, yang lebih kecil dari 0,05, sehingga secara statistik terdapat perbedaan yang 

signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi. Namun secara substansial, rata-rata TATO mengalami 

penurunan dari 0,65 kali menjadi 0,46 kali. Penurunan ini mencerminkan berkurangnya efisiensi 

perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan pasca-akuisisi, yang kemungkinan 

disebabkan oleh aset hasil akuisisi yang belum dioptimalkan secara maksimal atau masih adanya tantangan 

dalam proses integrasi operasional. 

Perbandingan Kinerja CR Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Hasil uji Paired Sample t Test  pada variabel Current Ratio (CR) menghasilkan nilai signifikansi 

sebesar 0,055, yang lebih besar dari 0,05, sehingga secara statistik tidak terdapat perbedaan signifikan 

antara sebelum dan sesudah akuisisi. Meskipun tidak signifikan secara statistik, secara nilai aktual terjadi 

penurunan Current Ratio dari 171,97% menjadi 130,52%. Penurunan ini menandakan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek sedikit melemah. Hal ini perlu menjadi perhatian 

manajemen untuk menjaga likuiditas agar tetap stabil di tengah proses restrukturisasi pasca akuisisi.  

Perbandingan Kinerja DER Sebelum dan Sesudah Akuisi 

Hasil uji Paired Sample t Test pada variabel Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar 0,051, yang lebih besar dari 0,05, sehingga secara statistik tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi. Namun secara substansial, terdapat peningkatan yang 

cukup tajam pada rata-rata DER, dari 47,62% menjadi 93,62%. Peningkatan ini mengindikasikan bahwa 

setelah akuisisi, perusahaan semakin mengandalkan pembiayaan melalui utang dibandingkan dengan modal 

sendiri, yang dapat berdampak pada meningkatnya risiko keuangan di masa mendatang. Hal ini 

mencerminkan bahwa struktur pendanaan perusahaan pasca akuisisi menjadi lebih berisiko, karena proporsi 

utang terhadap ekuitas meningkat hampir dua kali lipat. Meskipun peningkatan ini tidak signifikan secara 

statistik, secara manajerial hal ini tetap perlu diwaspadai karena dapat berdampak pada beban bunga dan 

risiko keuangan perusahaan di masa depan. 

 

KESIMPULAN 

  Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menggunakan Paired Sample t Test, maka peneliti 

menyimpulkan sebagai berikut: 

1. Return on Asset (ROA) menunjukkan perbedaan yang signifikan secara statistik antara sebelum dan 

sesudah akuisisi, ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,022, yang lebih kecil dari 0,05. 

2. Total Asset Turnover (TATO) juga mengalami perbedaan yang signifikan secara statistik, dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,006 < 0,05, yang mengindikasikan adanya perubahan setelah akuisisi. 

3. Current Ratio (CR) tidak mengalami perbedaan signifikan secara statistik, karena nilai 

signifikansinya sebesar 0,055, lebih besar dari 0,05. 

4. Debt to Equity Ratio (DER) juga tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan secara statistik, 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,051 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa akuisisi tidak 

memberikan pengaruh signifikan terhadap rasio ini. 

. 
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