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ABSTRAK 

 
PT Holcim merupakan salah satu perusahaan yang bergerak di bidang industri semen terbesar 

di Indonesia. Perkembangan dan persaingan industri semen Indonesia yang terus meningkat memaksa 

perusahaan untuk melakukan berbagai strategi bisnis agar dapat bertahan dan mampu bersaing. Bentuk 

strategi bisnis yang sering dilakukan adalah dengan melakukan ekspansi melalui akuisisi. Dengan 

dilakukannya akuisisi ini diharapkan kinerja perusahaan akan semakin baik.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan PT Holcim sebelum 

dan setelah dilakukannya akuisisi berdasarkan rasio likuiditas (current ratio), rasio leverage (debt 

asset ratio), rasio aktivitas (total asset turnover), rasio profitabilitas (net profit margin), rasio pasar 

(price earning ratio). Subjek dalam penelitian ini adalah PT Holcim Indonesia, Tbk. Objek dalam 

penelitian ini adalah kinerja keuangan PT Holcim Indonesia dengan analisis rasio keuangan likuiditas, 

leverage, aktivitas, profitabilitas, dan rasio pasar. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan metode deskriptif. Teknik analisis data menggunakan uji paired sample t-test. 

Kesimpulan hasil penelitian ini adalah (1) rasio likuiditas, aktivitas, profitabilitas, rasio pasar 

mengalami penurunan, sedangkan rasio leverage mengalami kenaikan, hal ini menunjukkan bahwa PT 

Holcim dalam kondisi yang kurang baik  pasca dilakukannya akuisisi. (2) uji beda menggunakan 

paired sample t-test menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan pada kinerja 

keuangan perusahaan sebelum dan setelah dilakukan akuisisi. 

 
Kata Kunci  : kinerja keuangan, rasio keuangan, akuisisi. 
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I. LATAR BELAKANG  

Indonesia adalah salah satu 

negara berkembang di wilayah Asia 

dengan pertumbuhan jumlah penduduk 

yang cukup tinggi. Hal ini 

mengakibatkan semakin tingginya 

pembangunan di bidang properti 

sehingga mampu memberikan dampak 

bagi industri semen. Jumlah penduduk 

Indonesia yang besar, pasar yang 

terbuka lebar dan menarik, menjadi 

salah satu faktor pendorong kenaikan 

kapasitas maupun ekspansi sejumlah 

produsen semen di Indonesia. Selain itu 

terdapat beberapa penyebab semakin 

ramainya pasar semen ini. Pertama, 

pemerintah membuka promosi besar-

besaran untuk infrastruktur. Kedua, 

konsumsi semen per kapita dari tahun 

ke tahun meningkat. Ketiga, Indonesia 

menjadi tujuan utama investasi semen 

yang menarik karena Indonesia 

memiliki kekayaan batu kapur, tanah 

liat yang melimpah sebagai bahan baku 

semen dan batu bara untuk pasokan 

energi yang murah serta mudah 

didapatkan. 

Persaingan bisnis industri semen 

yang semakin ketat memaksa para pihak 

manajemen perusahaan untuk terus 

mempertahankan dan mengembangkan 

usaha mereka melalui berbagai strategi 

bisnis jangka panjang maupun jangka 

pendek. Bentuk ekspansi atau perluasan 

usaha bisa dilakukan melalui merger 

dan akuisisi yang merupakan bentuk 

alternatif untuk melakukan 

pertumbuhan perusahaan (Kamaludin 

dkk,2015:36). Beberapa perusahaan 

lebih memilih untuk melakukan 

penggabungan usaha karena dianggap 

dapat mempercepat pertumbuhan 

(Sudana, 2015:275). Bentuk 

penggabungan usaha yang cukup sering 

dilakukan adalah merger dan akuisisi. 

salah satu perusahaan semen yang 

tertarik untuk melakukan akuisisi yakni 

PT Holcim Indonesia.  

Dengan dilakukannya akuisisi ini 

diharapkan kinerja perusahaan 

pengakuisisi dapat menigkat serta 

mampu memberikan keuntungan yang 

lebih baik lagi dibanding sebelum 

melakukan akuisisi. Akuisisi adalah 

pengambil alihan kepemilikan dan 

kontrol manajemen oleh satu 

perusahaan terhadap perusahaa lain. 

Sedangkan dalam artian terminologi 

bisnis, akuisisi diartikan sebagai 

pengambil alihan kepemilikan atau 

pengendalian atas saham maupun aset 

suatu perusahaan oleh perusahaan lain 

(Wiyono dan Kusuma, 2017:349). 

Perubahan setelah terjadinya 

akuisisi akan tampak pada kinerja 

keuangan perusahaan yang 
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dipublikasikan. Kinerja keuangan 

perusahaan merupakan gambaran 

mengenai bagaimana kondisi keuangan 

suatu perusahaan yang dianalisis dengan 

menggunakan alat-alat analisis 

keuangan, sehingga bisa diketahui 

bagaimana dan seperti apa baik 

buruknya keadaan keuangan suatu 

perusahaan yang mencerminkan prestasi 

kerja dalam periode tertentu 

(Fahmi,2011:2). Perkembangan kinerja 

suatu perusahaan dapat diketahui 

menggunakan analisis laporan keuangan 

perusahaan. Untuk melakukan analisis 

laporan keuangan perusahaan, 

diperlukan ukuran sebagai dasar 

penafsiran. Ukuran analisis keuangan 

yang biasa diapakai adalah “rasio” 

untuk menjelaskan hubungan antar akun 

data keuangan (Wiyono dan 

Kusuma,2017:338). 

Pada penelitian ini akan dianalisis 

bagaimana kinerja keuangan PT Holcim 

sebelum dan setelah akuisisi serta 

apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan pada kinerja keuangan PT 

Holcim sebelum dan setelah akuisisi. 

Batasan masalah dalam penelitian ini 

adalah kinerja keuangan PT Holcim 

Indonesia sebelum dan setelah akuisisi. 

Kinerja keuangan dianalisis 

menggunakan rasio keuangan meliputi 

rasio likuiditas (current ratio), rasio 

leverage (debt to asset ratio), rasio 

aktivitas (total asset turnover), rasio 

profitabilitas (net profit margin), rasio 

nilai pasar (price earning ratio). Tujuan 

dari penelitian ini yaitu : 

a. Untuk mengetahui secara empiris 

bagaimana kinerja keuangan PT 

Holcim sebelum dan setelah akuisisi,  

b. Untuk mengetahui secara empiris 

perbedaaan kinerja keuangan PT 

Holcim sebelum dan setelah akuisisi.  

 

II. METODE 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan penelitian kuantitatif 

dengan metode deskriptif. Hal-hal yang 

akan dianalisis, dideskripsikan dan 

diinterpretasikan dalam penelitian ini 

adalah data laporan kinerja keuangan 

PT Holcim Indonesia sebelum dan 

setelah akuisisi. Teknik analisis data 

menggunakan uji paired sample t-test. 

Penelitian dilakukan pada bulan April 

sampai Juli 2018. 

Pada penelitian ini 

menggunakan analisis kinerja 

keuangan perusahaan dengan 

menghitung rasio keuangan. Langkah-

langkah analisis data yang dilakukan 

sebagai berikut : 

A. Menghitung Rasio Keuangan 

1. Menghitung rasio likuiditas. 

Current ratio = 
aktiva lan ar

utan  lan ar
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Riyanto (2015:332) 

2. Menghitung rasio leverage atau 

rasio utang. 

Debt Ratio = 
total utan 

total aset
 

Sudana (2015:23) 

3. Menghitung rasio aktivitas. 

TATO = 
 enjualan  ersih

 otal  ktiva
 

Wiyono dan Kusuma 

(2017:342) 

4. Menghitung rasio profitabilitas 

NPM = 
 a a  ersih

 enjualan
 

Horne dan Wachowicz 

(2009:223) 

5. Menghitung rasio nilai pasar. 

PER = 
 ar a pasar saham

la a per lem ar
 

Hanafi (2016:43) 

B. Melakukan Uji Beda 

1. Uji Normalitas 

Alat analisis untuk menguji 

normalitas data adalah uji 

Shapiro-wilk.Menurut Santoso 

(2016:210) jika pada uji ini 

menunjukkan hasil sampel 

berdistribusi normal maka uji 

beda yang digunakan adalah uji 

parametrik (Paired Sample T-

test) dan bilamana sampel tidak 

berdistribusi normal makan uji 

beda yang dilakukan adalah uji 

non parametrik (Wilcoxon Sign 

Test). 

2. Uji Beda Dua Rata-Rata 

Pengujian ini dilakukan 

terhadap dua sampel 

berpasangan (paired). Sampel 

yang berpasangan adalah suatu 

sampel yang memiliki subjek 

sama namun mendapatkan dua 

pengukuran atau perlakuan yang 

berbeda. Ini adalah uji yang 

digunakan untuk menjelaskan 

ada atau tidaknya perbedaan 

signifikan kinerja keuangan PT 

Holcim sebelum dan setelah 

akuisisi melalui rasio likuiditas, 

rasio leverage, rasio aktivitas, 

rasio profitabilitas dan rasio 

nilai pasar.  

3. Uji Hipotesis 

Menurut Santoso 

(2016:285) dasar dalam 

pengambilan keputusan dari 

pengujian ada atau tidaknya 

perbedaan signifikan pada 

penelitian ini adalah : 

a) Berdasarkan t hitung dan t 

tabel : 

1) Jika (angka output) > 

statistik tabel, maka H0 

ditolak. 

2) Jika (angka output) < 

statistik tabel, maka H0 

diterima. 
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b) Berdasarkan pada nilai 

probabilitas : 

1) Jika probabilitas > 0,05 

maka H0 diterima. 

2) Jika probabilitas < 0,05 

maka H0 ditolak. 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil perhitungan dan analisis 

kinerja keuangan adalah sebagai 

beriut : 

A. Hasil  

1. Hasil Perhitungan Rasio 

Keuangan 

Tabel 1 

Hasil perhitungan rasio sebelum 

dan setelah akuisisi 

PT Holcim Indonesia Tbk 

Jenis 

Rasio 

Keuangan 

Sebelum 

Akuisisi 

Setelah 

Akuisisi 

Keteranga

n 

Current 

Ratio 
65,24 45,94 Menurun   

Debt To 

Assets 

Ratio 

51,2 59,2 Meningkat  

Total 

Assets 

Turover 

0,53 0,48 Menurun 

Net Profit 

Margin 
2,16 -3,01 Menurun  

Price 

Earning 

Ratio 

43,26 -24,32 Menurun 

Dari hasil perhitungan rasio 

keuangan pada tabel 1 di atas, 

maka dapat dijelaskan sebagai 

berikut : 

Rasio likuiditas yang 

dihitung menggunakan current 

ratio mengalami penurunan 

setelah dilakukannya akuisisi. Dari 

hasil tersebut maka dapat 

dikatakan bahwa perusahaan 

mengalami penurunan 

kemampuan dalam memenuhi 

kewajiban lancarnya 

menggunakan aktiva lancar yang 

dimiliki. Menurunnya nilai current 

ratio mengindikasikan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam 

menjaga likuiditasnya juga ikut 

menurun dan aktiva lancar yang 

dimiliki belum bisa menjamin 

kewajiban jangka pendek 

perusahaan. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa setelah 

dilakukannya akuisisi 

menyebabkan utang lancar 

perusahaan lebih besar jika 

dibandingkan dengan aktiva 

lancarnya, serta diikuti dengan 

menurunnya kemampuan 

perusahaan untuk menutupi 

kewajiban lancar. 

Rasio leverage atau rasio 

utang dihitung menggunakan debt 

assets ratio mengalami 

peningkatan setelah dilakukannya 

akuisisi. Meningkatnya nilai debt 

assets ratio menunjukkan 

perusahaan menggunakan 

komposisi utang yang semakin 

besar sehingga dapat 
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memungkinkan resiko keuangan 

yang semakin tinggi. Peningkatan 

rasio leverage PT Holcim 

Indonesia Tbk setelah melakukan 

akuisisi mengindikasikan bahwa 

semakin menurun kemampuan 

perusahaan dalam menutupi 

kewajiban jangka panjangnya 

menggunakan aset yang dimiliki.  

Rasio aktivitas dihitung 

dengan total assets turnover 

menunjukkan penurunan setelah 

akuisisi. Faktor penyebab 

menurunnya nilai total assets 

turnover adalah tingkat penjualan 

perusahaan yang turun. Semakin 

rendah nilai total assets turnover 

menggambarkan bahwa 

perusahaan belum begitu 

maksimal dalam menggunakan 

aktiva yang dimiliki dalam 

menghasilkan penjualan. 

Rasio profitabilitas yang 

dihitung menggunakan net profit 

margin mengalami penurunan 

setelah akuisisi. Net profit margin 

yang menurun menunjukkan laba 

bersih yang dicapai perusahaan 

lebih kecil dari aktivitas 

penjualannya. Sehingga dapat 

dikatakan bahwa setelah dilakukan 

akuisisi oleh perusahaan 

mengakibatkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih menurun.  

Nilai price earning ratio 

mengalami penurunan setelah 

akuisisi. Nilai price earning ratio 

rendah menunjukkan pertumbuhan 

dividen yang rendah dan semakin 

tinggi risiko untuk saham tersebut. 

Selain itu, nilai price earning ratio 

yang rendah menunjukkan nilai 

pasar yang rendah sehingga akan 

berdampak terhadap menurunnya 

harga saham perusahaan. 

2. Uji Beda 

a. Uji Normalitas Data 

Tabel 2 

Hasil uji normalitas Shapiro-wilk 

 

Dari hasil uji tes 

normalitas data yang 

ditunjukkan pada tabel 2 di 

atas terlihat bahwa nilai 

signifikansi Shapiro-wilk 

sebelum dan setelah secara 

berturut-turut sebesar 0,244 

dan 0,458 lebih besar dari 

0,05, maka hal ini 

menunjukkan bahwa data 

berdistribusi normal.  
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b. Uji Beda Dua Rata-rata 

(Paired Sample T-Test) 

Berikut hasil uji paired 

sample t-test sebelum dan 

setelah akuisisi : 

Tabel 3 

Hasil uji paired sample t-test 

 

Dari hasil uji pada 

tabel 3 di atas dapat 

diketahui bahwa nilai 

signifikansi sebesar 0,279 > 

0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan yang 

signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

sebelum akuisisi dan setelah 

dilakukannya akuisisi pada 

PT Holcim Indonesia Tbk. 

c. Uji Hipotesis 

1) H0 diterima bila : nilai 

sig. > 0,05  

2) H0 ditolak bila : nilai sig. 

< 0,05 

Berdasarkan hasil 

uji paired sample t-test 

diatas diperoleh nilai 

signifikan adalah 0,279 

maka H0 diterima dan H1 

ditolak. Hal ini 

menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan 

signifikan kinerja 

keuangan perusahaan 

sebelum dan setelah 

akuisisi pada PT Holcim 

Indonesia Tbk.  

B. Pembahasan 

1. Rasio Likuiditas 

Berdasarkan hasil 

perhitungan di atas dapat 

diketahui rasio likuiditas 

menggunakan current ratio 

sebelum dilakukan akuisisi dan 

setelah dilakukan akuisisi 

mengalami penurunan sebesar 

19,3%, dari yang sebelumnya 

sebesar 65,24% menjadi 

45,94%. Sebelum dilakukannya 

akuisisi nilai current ratio 

sebesar 65,24%, hal ini berarti 

setiap rupiah dari kewajiban 

lancar akan dijamin oleh 

Rp65,24 aktiva lancar. 

Sedangkan pada satu tahun 

setelah akuisisi nilai current 

ratio menjadi 45,94%, ini 

berarti setiap rupiah kewajiban 

lancar akan dijamin oleh 

Rp45,94 aktiva lancar.  

Menurut pendapat 

Kasmir (2016,119), suatu 
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perusahaan dapat dikatakan 

dalam kondisi baik jika 

memiliki nilai current ratio 

lebih dari 100%. Dalam hasil 

perhitungan rasio likuiditas PT 

Holcim Indonesia 

menggunakan current ratio 

memperoleh hasil kurang dari 

100%, maka dapat dikatakan 

bahwa kemampuan perusahaan 

kurang baik dalam memenuhi 

kewajiban lancarnya serta 

mengalami penurunan setelah 

akuisisi. 

2. Rasio Leverage 

Berdasarkan dari 

perhitungan di atas dapat 

diketahui rasio leverage 

dihitung menggunakan debt 

assets ratio sebelum dilakukan 

akuisisi dan setelah akuisisi 

mengalami peningkatan sebesar 

8%, dari yang semula 51,2% 

menjadi 59,2%. Pada satu tahun 

sebelum akuisisi nilai debt 

assets ratio sebesar 51,2% yang 

mana menurut Kasmir 

(2016,123) bahwa setiap rupiah 

aktiva yang digunakan dibiayai 

oleh Rp51,2 utang. Sedangkan 

setelah akuisisi nilainya naik 

menjadi 59,2% yang artinya 

bahwa setiap rupiah aktiva yang 

digunakan perusahaan dibiayai 

oleh utang sebesar  Rp59,2. 

Dari perhitungan tersebut dapat 

ditarik kesimpulan bahwa 

setelah dilakukan akuisisi 

penggunaan utang perusahaan 

untuk membiayai aktiva 

meningkat sehingga dengan 

kata lain penggunaan proporsi 

utang perusahaan semakin 

besar dan hal ini 

memungkinkan bahwa risiko 

yang akan dihadapi perusahaan 

juga meningkat.  

3. Rasio Aktivitas 

Dari hasil perhitungan di 

atas untuk rasio aktivitas yang 

dihitung menggunakan total 

assets turnover sebesar 0,53 

kali sebelum akuisisi dan 

menjadi 0,48 kali setelah 

akuisisi. Rasio ini menunjukkan 

terjadinya penurunan sebesar 

0,05 kali. Berdasarkan analisis 

rasio ini, dapat diambil 

kesimpulan bahwa PT Holcim 

Indonesia Tbk belum efektif 

dan efisien dalam mengelola 

aktiva tetap dan seluruh 

aktivanya setelah dilakukannya 

akuisisi. Hasil dari penurunan 

rasio ini menyebabkan 

penambahan aktiva tetap 
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perusahaan dan total aktiva 

yang lebih besar dibanding 

dengan penjualan yang 

dilakukan  oleh perusahaan. Ini 

berarti setelah akuisisi 

membuat perusahaan kurang 

baik, karena setelah akuisisi 

yang dilakukan membuat aktiva 

tetap meningkat namun tidak 

dibarengi atau diimbangi 

dengan meningkatnya jumlah 

penjualan. 

4. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas yang 

digunakan dalam penelitian ini 

adalah net profit margin. 

Berdasarkan dari perhitungan 

yang telah dilakukan 

menunjukkan nilai sebesar 

2,16% sebelum akuisisi dan -

3,01% setelah akuisisi. Rasio 

ini mengalami penurunan 

sebesar 5,17%. Nilai net profit 

margin yang turun 

mengindikasikan bahwa laba 

bersih yang diperoleh lebih 

rendah dari aktivitas penjualan 

yang dilakukan. Dari penilaian 

tersebut maka dapat diambil 

kesimpulan bahwa setelah 

tindakan akuisisi yang 

dilakukan perusahaan 

menyebabkan penurunan laba 

bersih yang didapatkan dari 

penjualan. Menurut Sudana 

(2015,26), jika nilai 

profitabilitas suatu perusahaan 

menurun maka menunjukkan 

bahwa kinerja laporan 

perusahaan dalam kondisi yang 

kurang baik. 

5. Rasio Nilai Pasar 

Berdasakan hasil dari 

perhitungan rasio pasar 

menggunakan nilai price 

earning ratio menunjukkan 

nilai sebesar 26% sebelum 

akuisisi dan sebesar -24,32% 

setelah akuisisi. Nilai ini 

mengalami penurunan sebesar 

67,58%. Berdasarkan analisis 

rasio nilai pasar dapat 

disimpulkan bahwa setelah PT 

Holcim Indonesia Tbk 

melakukan akuisisi 

mengakibatkan penurunan 

tingkat pertumbuhan dividen 

yang diharapkan oleh para 

pemegang saham. Penurunan 

nilai price earning ratio berarti 

menurunnya pertumbuhan 

dividen yang diharapkan dan 

dibarengi dengan tingginya 

tingkat risiko terhadap saham 

tersebut.  
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IV. PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Dari hasil perhitungan rasio 

likuiditas, profitabilitas, aktivitas, 

rasio pasar mengalami penurunan 

dan rasio leverage mengalami 

peningkatan, hal ini menunjukkan 

bahwa kinerja keuangan PT 

Holcim Indonesia Tbk dalam 

kondisi yang kurang baik pasca 

dilakukaknnya akuisisi oleh 

perusahaan. 

Dari hasil uji beda yang telah 

dilakukan menggunakan uji paired 

sample t-test menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan 

signifikan pada kinerja keuangan 

perusahaan sebelum dan setelah 

dilakukan akuisisi. 

B. Saran  

Dengan adanya perhitungan 

kinerja keuangan perusahaan 

menggunakan rasio likuiditas, 

leverage, aktivitas, profitabilitas 

dan rasio pasar yang menunjukkan 

hasil kurang baik setelah 

dilakukan akuisisi, maka peneliti 

ingin menyampaikan saran sebagai 

berikut : 

1. Perusahaan perlu meningkatkan 

kinerja keuangan agar 

menghasilkan laba yang tinggi 

sehingga mampu menarik para 

calon investor untuk 

menanamkan modalnya. 

2. Diharapkan perusahaan dapat 

memenuhi kewajiban jangka 

pendek maupun kewajiban 

jangka panjang tepat waktu 

supaya dapat membangun 

kepercayaan terhadap para 

kreditur. 

3. Dalam melakukan akuisisi, 

perusahaan pengakuisisi harus 

berhati-hati untuk memilih 

perusahaan target serta 

mengetahui lebih dalam 

bagaimana kondisi maupun 

keadaan perusahaan yang akan 

diakuisisi agar tidak terjadi 

resiko kegagalan usaha setelah 

dilakukan akuisisi. 

4. Perusahaan perlu 

menpertahankan dan 

meningkatkan kualitas jaringan 

dan produknya agar dapat 

menguasai pangsa pasar serta 

dapat meningkatkan 

kepercayaan konsumen atas 

produk yang dihasilkan.  

5. Bagi penelitian selanjutnya 

diharapkan dapat melakukan 

penelitian yang berbeda dan 

menambah rasio-rasio 

keuangan yang belum 

digunakan dalam penelitian ini. 
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