


LEMBAR PENGESAHAN 

 
 
Judul Riset : Analisis Perencanaan Merger: Industri Telekomunikasi 

(Indosat Tbk dan H3I) 
Nama Rumpun Ilmu : Ilmu Ekonomi, Akuntansi 
Skema Riset : Riset Mandiri Dosen 
 
Ketua Periset: 
a. Nama Lengkap : Dr. Siti Kurnia Rahayu, SE., M.Ak., Ak., CA 
b. NIDN : 0014087401 
c. Jabatan Fungsional : Lektor Kepala 
d. Program Studi : Akuntansi 
e. Nomor HP : 081394699986 
f. Alamat surel (e-mail) : siti.kurnia@email.unikom.ac.id 
 
 
Anggaran : Rp. 15.000.000,-  
 
 

Mengetahui, Bandung, 5 Januari 2021 
Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

 
 
 
 
 

Assoc. Prof. Dr. Ely Suhayati, SE., M. Si., Ak., CA 
NIP. 4127.34.03.006 

Ketua Periset 
 
 
 
 
 

Dr. Siti Kurnia Rahayu, SE., M.Ak., Ak., CA 
NIP. 4127.34.03.015 

  
 

Menyetujui, 
 



KATA PENGANTAR 
 
Penulis dengan senang hati mempersembahkan kajian ini yang menggambarkan 
analisis mendalam mengenai performa keuangan PT Indosat, Tbk dan H3I pasca-
merger. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan wawasan yang komprehensif 
tentang kesehatan keuangan, kinerja operasional, dan potensi pertumbuhan kedua 
perusahaan dalam industri telekomunikasi yang dinamis. 
 
Dalam kajian ini, penulis telah melakukan evaluasi yang teliti terhadap berbagai aspek 
keuangan, termasuk profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, efisiensi, dan kinerja 
operasional. Analisis ini dilakukan dengan menggunakan metrik standar industri dan 
membandingkannya dengan rata-rata industri untuk mendapatkan pemahaman yang 
lebih baik tentang posisi perusahaan dalam lingkungan yang kompetitif. 
 
Hasil dari kajian ini menunjukkan tantangan yang dihadapi oleh PT Indosat, Tbk dan 
H3I dalam mencapai tingkat profitabilitas yang memadai, efisiensi yang optimal, dan 
manajemen risiko yang efektif. Namun demikian, kajian ini juga mengidentifikasi 
peluang yang dapat dimanfaatkan oleh kedua perusahaan untuk meningkatkan kinerja 
keuangan mereka, seperti inovasi produk, manajemen modal yang lebih baik, dan 
kemitraan strategis. 
 
Penulis berharap bahwa kajian ini akan memberikan panduan yang berharga bagi PT 
Indosat, Tbk dan H3I dalam mengambil keputusan strategis dan merancang langkah-
langkah perbaikan untuk mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan dan 
keberlanjutan keuangan. Selain itu, penulis berharap bahwa temuan dan rekomendasi 
dalam kajian ini juga dapat memberikan wawasan yang bermanfaat bagi para 
pemangku kepentingan dan para pembaca yang tertarik dalam analisis keuangan dan 
industri telekomunikasi. 
 
Penulis meyakini bahwa dengan implementasi strategi yang tepat dan komitmen yang 
kuat, PT Indosat, Tbk dan H3I dapat mencapai tujuan mereka untuk menjadi pemain 
kunci yang sukses dalam industri telekomunikasi yang terus berkembang. 
 
Terima kasih atas kesempatan ini, dan penulis berharap kajian ini dapat memberikan 
kontribusi yang berarti dalam memahami dan meningkatkan performa keuangan PT 
Indosat, Tbk dan H3I. 
 

Salam hormat,



BAB I: PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
 

Pertumbuhan dan konsolidasi industri telekomunikasi dalam mencapai skala 

ekonomi dan ruang lingkup yang lebih besar dihadapkan dengan regulasi, perubahan 

teknologi, dan kekuatan pasar global. Hambatan utama dalam pertumbuhan ini adalah 

modal besar untuk mengembangkan inovasi dan menyebarkan infrastruktur jaringan 

untuk menyediakan layanan telekomunikasi global yang terintegrasi secara 

berkelanjutan. Perluasan jaringan dan jangkauan pelanggan bagi perusahaan 

telekomunikasi dapat meningkatkan daya tarik mitra global potensial. Kapasitas dan 

jangkauan pelanggan yang lebih luas menciptakan efisiensi internal yang dapat 

menghasilkan biaya yang lebih rendah bagi pelanggan. Umumnya perusahaan 

telekomunikasi mengadopsi pendekatan kooperatif berupa merger dan akuisisi yang 

menggabungkan teknologi dan jangkauan geografis yang saling melengkapi dalam 

mengatasi hambatan tersebut.  

Motivasi utama untuk merger adalah perolehan kekuatan pasar dan perluasan 

skala ekonomi, serta memungkinkan perusahaan menghindari regulasi secara efektif 

atau memfasilitasi perusahaan dalam memanfaatkan kekuatan monopoli yang ada di 

pasar yang diatur ke pasar lain yang tidak diatur (Jerry Ellig, 2002). Merger di sektor 

telekomunikasi dapat memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan jangkauan 

geografis atau memperluas bisnis operasi. Perusahaan dapat menawarkan layanan 

yang lebih murah, lebih efisien, dan lebih luas kepada konsumen melalui produksi 

bersama, dan dapat memanfaatkan jaringan yang ada untuk pemanfaatan kapasitas 

yang lebih baik. Efisiensi operasi dapat dihasilkan dari jaringan gabungan melalui 

pengurangan biaya leased-line, penghindaran biaya penghentian, kombinasi aset 

infrastruktur, dan penjualan atau pemindahan aset yang berlebihan (Goldman et al., 

2003). Efisiensi produksi dalam merger mencakup penghematan biaya operasional, 

pengurangan downtime, basis suku cadang yang lebih kecil, inventory requirement 

yang lebih kecil, dan capital expenditure yang seharusnya diperlukan, rasionalisasi 

kegiatan penelitian dan pengembangan dan fungsi administrasi & manajemen. Merger 

dapat menghasilkan efisiensi distribusi meliputi penghematan periklanan dan 

peningkatan modal (Ilzkovitz & Meiklejohn, 2001). Penghematan dihasilkan dari 



penghematan biaya penyediaan dua produk atau layanan bersama-sama yang semula 

terpisah. Sumber potensi penghematan ruang lingkup termasuk raw input, 

pengetahuan complementary technical, dan pengurangan atau penghapusan saluran 

distribusi dan tenaga penjualan. 

Dalam konteks jaringan telekomunikasi, skala ekonomi menjadi signifikan 

karena investasi yang cukup besar dalam infrastruktur jaringan (kabel serat optik, 

kabel bawah laut, dan menara seluler) dan perangkat lunak operasional terkait. 

Platform teknologi terkait dapat digunakan untuk menghasilkan output tambahan 

dengan peningkatan minimal dalam biaya variabel, hingga titik kapasitas maksimum 

(Schwindt & Globerman, 1999). Penggabungan operasi dua perusahaan dapat 

memungkinkan pengeluaran tetap tersebar di basis output yang lebih besar, dan 

memungkinkan perusahaan untuk mengatur ulang layanan di seluruh jaringan 

gabungan perusahaan (Goldman et al., 2003). 

Perkembangan pesat dalam industri telekomunikasi di Indonesia telah 

menciptakan persaingan yang semakin ketat antara operator telekomunikasi. Dalam 

upaya untuk menghadapi tantangan ini dan memperkuat posisi mereka di pasar, 

perusahaan telekomunikasi terkemuka PT Indosat Tbk dan H3I (H3I) mengumumkan 

rencana merger. 

PT Indosat Tbk, yang didirikan pada tahun 1967, telah menjadi salah satu 

operator telekomunikasi terbesar dan paling terkemuka di Indonesia. Dengan berbagai 

produk dan layanan yang mencakup telepon seluler, internet, dan telekomunikasi 

bisnis, Indosat telah membangun reputasi yang kuat di pasar. Perusahaan ini telah 

berkomitmen untuk memberikan layanan berkualitas tinggi kepada pelanggan dan 

terus berinovasi dalam menghadapi perkembangan teknologi yang cepat. Di sisi lain, 

H3I adalah salah satu operator telekomunikasi yang sedang berkembang di Indonesia. 

Dengan fokus pada teknologi dan inovasi, H3I telah berhasil memperluas cakupan 

jaringan dan meningkatkan portofolio layanan mereka. Dalam beberapa tahun 

terakhir, H3I telah menjadi pesaing yang serius bagi operator telekomunikasi lainnya 

dengan menyediakan solusi telekomunikasi yang inovatif kepada pelanggan mereka. 

Merger antara Indosat dan H3I bertujuan untuk menggabungkan kekuatan, 

sumber daya, dan jaringan keduanya untuk menciptakan entitas yang lebih kuat dan 

kompetitif di pasar telekomunikasi Indonesia. Dengan menggabungkan portofolio 



produk dan layanan yang ada, perusahaan baru yang terbentuk dari merger ini 

diharapkan dapat memberikan layanan yang lebih baik kepada pelanggan, 

meningkatkan efisiensi operasional, dan menghadapi persaingan dengan lebih baik. 

Merger ini juga merupakan respons terhadap perkembangan dan tren di industri 

telekomunikasi global. Melalui penggabungan ini, perusahaan baru akan memiliki 

kesempatan untuk mengoptimalkan potensi pertumbuhan, memperkuat daya saing, 

dan menghadirkan inovasi yang lebih besar dalam memenuhi kebutuhan pelanggan di 

era digital yang terus berkembang.  

Merger antara Indosat dan H3I menciptakan sebuah fenomena yang signifikan 

dalam industri telekomunikasi Indonesia. Merger antara Indosat dan H3I 

mencerminkan tren konsolidasi yang terjadi dalam industri telekomunikasi. Dalam 

beberapa tahun terakhir, telah terjadi serangkaian merger dan akuisisi di sektor ini 

dengan tujuan untuk memperkuat posisi perusahaan dan menciptakan skala ekonomi 

yang lebih besar. Konsolidasi ini dapat menghasilkan perusahaan yang lebih efisien 

dan kompetitif, serta memungkinkan penggunaan sumber daya yang lebih efektif. 

Melalui merger ini, Indosat dan H3I berupaya untuk memperkuat posisi mereka di 

pasar telekomunikasi Indonesia. Dengan menggabungkan sumber daya dan keahlian 

keduanya, perusahaan baru yang terbentuk dapat menghadapi persaingan dengan lebih 

baik dan meningkatkan pangsa pasar mereka. Fenomena ini dapat berdampak pada 

kompetisi di industri telekomunikasi, mengubah dinamika pasar, dan mempengaruhi 

strategi persaingan operator telekomunikasi lainnya. Merger antara Indosat dan H3I 

juga dapat membawa konsekuensi positif dalam pengembangan infrastruktur 

telekomunikasi dan inovasi teknologi. Dengan menggabungkan jaringan, 

infrastruktur, dan pengetahuan teknis kedua perusahaan, perusahaan baru yang 

terbentuk dapat meningkatkan cakupan jaringan, kualitas layanan, dan menyediakan 

solusi inovatif kepada pelanggan. Fenomena ini dapat mendorong pertumbuhan 

industri telekomunikasi secara keseluruhan dan mempercepat adopsi teknologi baru di 

Indonesia.  

Merger ini juga akan memiliki dampak signifikan pada pelanggan dan 

pemangku kepentingan lainnya, seperti karyawan, investor, dan regulator. Pelanggan 

mungkin akan mengalami perubahan dalam produk, layanan, atau harga yang 

ditawarkan setelah merger. Karyawan dari kedua perusahaan juga dapat menghadapi 



perubahan dalam struktur organisasi, kebijakan perusahaan, dan budaya kerja. Bagi 

investor, merger ini dapat mempengaruhi nilai saham dan prospek investasi mereka.  

Regulator juga perlu memperhatikan dampak merger ini terhadap persaingan di 

industri telekomunikasi, keadilan pasar, dan perlindungan konsumen. Dalam konteks 

ini, fenomena merger antara Indosat dan H3I dapat menciptakan kebutuhan untuk 

melakukan evaluasi yang teliti terhadap implikasi merger terhadap struktur pasar dan 

potensi pembentukan monopolistik atau oligopolistik. Regulator juga perlu 

memastikan bahwa perlindungan konsumen tetap menjadi prioritas dalam hal 

keandalan, kualitas, dan aksesibilitas layanan telekomunikasi. Selain itu, pemangku 

kepentingan lainnya, seperti pemasok, mitra bisnis, dan komunitas lokal, juga 

mungkin menghadapi perubahan dalam hubungan mereka dengan perusahaan baru 

yang terbentuk dari merger ini. Perubahan dalam kebijakan pembelian, kepatuhan 

terhadap standar keberlanjutan, atau kontribusi sosial perusahaan dapat mempengaruhi 

hubungan bisnis yang ada dan citra perusahaan di mata masyarakat. 

Hasil riset dan referensi terkini menjadi landasan penting dalam urgensi kajian 

merger ini secara teoritis. Studi-studi sebelumnya tentang merger dalam industri 

telekomunikasi telah menunjukkan berbagai efek, baik positif maupun negatif, yang 

dapat mempengaruhi pelanggan, pasar, dan pemangku kepentingan lainnya. Oleh 

karena itu, dengan mengacu pada riset yang terbaru, kajian ini dapat memberikan 

wawasan yang lebih mendalam tentang potensi dampak merger antara Indosat dan 

H3I. 

Berdasarkan studi kasus merger yang sukses, seperti merger antara Vodafone 

dan Mannesmann di Jerman pada tahun 2000, dan merger antara T-Mobile dan Orange 

di Britania Raya pada tahun 2010, merger antara Indosat dan H3I memiliki potensi 

untuk memberikan dampak yang positif bagi kedua perusahaan tersebut. Merger ini 

dapat meningkatkan skala operasional, memperluas jangkauan internasional, dan 

meningkatkan efisiensi dalam penyediaan layanan telekomunikasi. Selain itu, 

penggabungan jaringan, efisiensi operasional, dan inovasi produk juga dapat 

memberikan sinergi yang menguntungkan bagi pelanggan, meningkatkan daya saing 

perusahaan, dan memberikan manfaat finansial yang signifikan. 

Namun, studi kasus merger yang tidak berhasil, seperti merger antara AOL dan 

Time Warner di Amerika Serikat pada tahun 2001, serta merger antara Sprint dan 



Nextel pada tahun 2005, menunjukkan potensi tantangan dan risiko yang dapat 

dihadapi dalam proses merger. Kendala integrasi, ketidakcocokan budaya perusahaan, 

kegagalan dalam mencapai sinergi yang diharapkan, dan ketidakcocokan strategi 

pemasaran dapat menghambat keberhasilan merger. Oleh karena itu, Indosat dan H3I 

perlu memperhatikan dengan cermat faktor-faktor tersebut dan mengambil langkah-

langkah yang tepat untuk memastikan bahwa merger mereka berhasil mencapai tujuan 

yang diharapkan. 

Dalam konteks merger antara Indosat dan H3I, penting untuk melakukan analisis 

mendalam terkait integrasi infrastruktur, harmonisasi budaya perusahaan, 

pengembangan strategi pemasaran yang kompatibel, serta upaya untuk mencapai 

sinergi yang optimal. Dengan demikian, Indosat dan H3I dapat memperoleh manfaat 

dari merger ini, seperti peningkatan efisiensi operasional, perluasan jangkauan 

layanan, dan penguatan posisi pasar mereka di industri telekomunikasi Indonesia. 

Selain itu, penting juga untuk memperhatikan perkembangan terbaru dalam 

regulasi industri telekomunikasi. Regulator memiliki peran kunci dalam mengawasi 

dan mengatur merger di sektor ini, untuk memastikan bahwa persaingan yang sehat 

dan kepentingan konsumen tetap terjaga. Dengan memperoleh pemahaman yang lebih 

dalam tentang merger antara Indosat dan H3I, laporan ini dapat memberikan masukan 

berharga bagi regulator dalam mengambil keputusan yang tepat. 

Dalam konteks ini, urgensi kajian merger ini secara teoritis berdasarkan hasil 

riset dan referensi terkini adalah penting untuk memahami implikasi merger ini dalam 

industri telekomunikasi Indonesia. Dengan demikian, laporan kajian ini akan 

menggabungkan elemen teoritis dan praktis untuk menyajikan analisis yang 

komprehensif tentang merger antara Indosat dan H3I serta dampaknya bagi semua 

pemangku kepentingan. 

 

1.2 Tujuan Kajian 

Kajian ini bertujuan untuk menganalisis fenomena merger antara Indosat dan 

H3I secara komprehensif. Beberapa tujuan laporan ini antara lain: 

1) Mengidentifikasi dan menjelaskan latar belakang merger antara Indosat dan H3I. 



2) Menganalisis dampak merger ini terhadap industri telekomunikasi Indonesia, 

termasuk persaingan pasar, inovasi teknologi, dan pengembangan infrastruktur. 

3) Mengevaluasi manfaat yang diharapkan dari merger ini, seperti peningkatan 

kualitas layanan, perluasan jangkauan, dan efisiensi operasional. 

4) Mempertimbangkan dampak merger ini pada pelanggan, karyawan, investor, 

regulator, dan pemangku kepentingan lainnya. 

5) Menyajikan pandangan dan rekomendasi yang dapat membantu pelanggan, 

investor, regulator, dan pemangku kepentingan lainnya dalam menghadapi 

fenomena merger ini. 

 

Dengan menganalisis fenomena merger antara Indosat dan H3I secara 

menyeluruh, diharapkan laporan ini dapat memberikan pemahaman yang mendalam 

tentang implikasi merger ini bagi industri telekomunikasi Indonesia serta semua pihak 

yang terkait. 

 
 

BAB II LITERATURE REVIEW  

Teori tradisional "berbasis produksi" menyatakan bahwa motivasi utama untuk 

merger adalah perolehan kekuatan pasar dan pencapaian skala ekonomi. Dalam 

menggabungkan sumber daya dan pelanggan, perusahaan berharap dapat menciptakan 

kekuatan pasar dengan menghilangkan persaingan aktual atau persaingan potensial. 

Selain itu, karena banyak perusahaan televisi masih tunduk pada pengawasan regulasi 

ekonomi yang substansial, beberapa merger dilakukan untuk memungkinkan 

perusahaan menghindari regulasi yang efektif atau memfasilitasi perusahaan dalam 

memanfaatkan kekuatan monopoli yang ada di pasar yang diatur ke pasar lain yang 

tidak diatur (Jerry Ellig, 2002).  

Teori berbasis sumber daya mendefinisikan perusahaan sebagai kumpulan 

sumber daya dan kapabilitas dan mengasumsikan bahwa sumber daya dan kapabilitas 

perusahaan yang berbeda dapat bersifat heterogen dan tidak bergerak. Dengan 

demikian, "beberapa perusahaan lebih baik daripada perusahaan lain dalam melakukan 

beberapa hal," dan kombinasi dari sumber daya dan kapabilitas yang saling 



melengkapi ini dapat meningkatkan nilai dan profitabilitas perusahaan (Jerry Ellig, 

2002). 

Adapun teori keagenan berfokus pada hubungan antara pemegang saham dan 

manajemen perusahaan. Dalam konteks merger, teori keagenan dapat digunakan untuk 

menganalisis bagaimana pemegang saham dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

melalui penggabungan dengan perusahaan lain (Jensen & Meckling, 1976). 

Sedangkan teori sinergi mengemukakan bahwa melalui merger, perusahaan dapat 

menciptakan nilai tambahan yang melebihi nilai individu perusahaan sebelumnya. 

Sinergi dapat tercapai melalui penggabungan sumber daya, penghematan biaya, 

peningkatan efisiensi operasional, dan perluasan jangkauan pelanggan (Gaughan, 

2010). Teori Perdagangan dan Investasi Internasional, menekankan keuntungan yang 

dapat diperoleh melalui integrasi perusahaan secara internasional. Melalui merger, 

perusahaan telekomunikasi dapat memperluas jangkauan geografis, mengakses pasar 

baru, dan memanfaatkan keuntungan dari perdagangan dan investasi internasional 

(Caves, 2007). 

Teori Pembiayaan Pecking Order ini berfokus pada pemilihan struktur 

pembiayaan dalam merger. Menggunakan pendekatan pecking order, teori ini 

menyatakan bahwa perusahaan cenderung memilih pembiayaan internal (dalam 

bentuk laba ditahan) sebagai pilihan pertama, diikuti oleh hutang luar (pinjaman) dan 

baru kemudian saham baru (emisi saham) (Myers, 1984). Teori Pendekatan Kontrol, 

mengkaji aspek pengendalian dalam merger, khususnya pengaruh kepemilikan dan 

struktur kontrol terhadap keputusan merger. Teori ini menyatakan bahwa pemilik 

dengan kepemilikan mayoritas cenderung memiliki pengaruh lebih besar dalam 

mengambil keputusan merger (Morck & Shleifer, 1986). Teori Ekonomi Industri, 

mengkaji dampak merger terhadap struktur industri dan daya saing. Teori ekonomi 

industri menganalisis bagaimana merger dapat mempengaruhi pasar, struktur harga, 

dan perilaku perusahaan dalam industri telekomunikasi (Tirole, 1988). 

 

Teori Pengaruh Keuangan, mempertimbangkan faktor keuangan dalam pengambilan 

keputusan merger. Faktor-faktor seperti pengaruh likuiditas, keuntungan pajak, dan 

efisiensi modal dapat memengaruhi motivasi dan keputusan perusahaan dalam 

melakukan merger (Megginson & Smart, 2008). Teori Mekanisme Pasar Modal, 



mempertimbangkan bagaimana pasar modal bereaksi terhadap pengumuman merger. 

Analisis pasar modal dapat memberikan wawasan tentang reaksi investor, perubahan 

nilai perusahaan, dan efek jangka panjang dari merger (Roll, 1986). 

Hasil penelitian Nagasha et al (2017) menunjukkan bahwa terdapat hubungan 

signifikan antara merger dan akuisisi dengan kinerja perusahaan. Temuan penelitian 

menunjukkan bahwa pengumuman merger dan akuisisi menghasilkan imbal hasil 

abnormal yang signifikan bagi pemegang saham perusahaan, menunjukkan dampak 

positif dari transaksi tersebut. Selain itu, terdapat hubungan positif antara transaksi 

merger dan akuisisi dalam negeri dengan kinerja perusahaan, menunjukkan bahwa 

merger dan akuisisi dalam konteks domestik dapat meningkatkan kinerja perusahaan 

secara efektif. Selanjutnya, penelitian ini menemukan bahwa terdapat hubungan 

positif antara transaksi merger dan akuisisi lintas batas dengan kinerja perusahaan, 

namun transaksi merger dan akuisisi dalam negeri memiliki kinerja yang lebih baik 

dalam meningkatkan kinerja perusahaan dibandingkan dengan transaksi lintas batas. 

Keterkaitan merger dan akuisisi dengan kinerja perusahaan ini memberikan wawasan 

yang berharga tentang bagaimana transaksi tersebut dapat mempengaruhi kinerja 

perusahaan, khususnya dalam konteks merger dan akuisisi di wilayah Afrika Timur. 

Penelitian ini memberikan kontribusi penting pada literatur yang ada mengenai 

pengaruh merger dan akuisisi terhadap kinerja perusahaan dengan menggunakan bukti 

empiris dari seluruh wilayah Afrika Timur. Temuan ini juga memberikan pemahaman 

yang lebih baik tentang bagaimana transaksi merger dan akuisisi baik dalam negeri 

maupun lintas batas dapat berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi regional dan 

pengambilan keputusan bisnis yang positif di wilayah Afrika Timur. 

Hasil penelitian Arlinda dkk (2015) menunjukkan bahwa merger dan akuisisi 

(M&A) memiliki dampak signifikan pada kinerja keuangan dan kesulitan keuangan 

dalam industri telekomunikasi Indonesia, terutama dalam jangka panjang. Aktivitas 

M&A telah menyebabkan penurunan jumlah pesaing di industri ini, namun tidak 

menghasilkan perubahan signifikan dalam struktur pasar secara keseluruhan, karena 

pemain yang sudah mapan di industri ini telah mencapai stabilitas dalam operasi 

mereka. Keputusan untuk melakukan aktivitas M&A sering kali didorong oleh 

keinginan untuk mencapai efisiensi biaya operasional, dengan pertimbangan penting 

adalah kesesuaian teknologi yang digunakan oleh entitas yang melakukan merger. 



Salah satu risiko keuangan utama yang dihadapi operator telekomunikasi di Indonesia 

adalah volatilitas nilai tukar mata uang asing, karena mereka mengeluarkan biaya 

dalam USD untuk pengeluaran modal (CAPEX) sementara sebagian besar pendapatan 

mereka diperoleh dalam Rupiah dari pelanggan. Oleh karena itu, mengelola hutang 

dan meningkatkan likuiditas menjadi hal yang penting bagi operator untuk menarik 

lebih banyak investor di industri ini. Pemerintah Indonesia telah merekomendasikan 

dan mendorong aktivitas M&A dalam sektor telekomunikasi, dengan mengacu pada 

kebutuhan tambahan saluran frekuensi dan efisiensi operasional untuk memastikan 

kelangsungan hidup dan daya saing operator di industri ini. Memperoleh saluran 

frekuensi dan lisensi tambahan menjadi hal yang penting bagi semua operator untuk 

meningkatkan ketersediaan jaringan dan menarik lebih banyak pelanggan. Dari 

perspektif pemerintah, mempromosikan aktivitas konsolidasi atau merger 

memungkinkan pengaturan ulang blok frekuensi yang ada yang dimiliki oleh operator 

telekomunikasi, memberikan manfaat bagi pemerintah dan operator melalui alokasi 

lisensi bandwidth tambahan. Penting bagi operator untuk sepenuhnya memanfaatkan 

lisensi bandwidth tambahan ini untuk meningkatkan kualitas layanan dan memperluas 

pangsa pasar mereka. Selain itu, langkah-langkah efisiensi operasional harus 

diimplementasikan untuk mengurangi kerugian dan memastikan keberlanjutan. 

Namun, sangat penting bagi manajemen untuk mempertimbangkan dengan hati-hati 

tujuan dari aktivitas M&A, terutama karena pasar telekomunikasi sudah matang dan 

perluasan pangsa pasar dapat menimbulkan tantangan. Pendekatan yang seimbang 

diperlukan, dengan memperhatikan dinamika pasar dan manfaat potensial dari merger 

dan akuisisi dalam mencapai efisiensi operasional dan menjaga daya saing di industri 

ini. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan akuisisi 

dalam industri telekomunikasi pada periode 1990-1993 mengalami kinerja yang lebih 

rendah dibandingkan dengan perusahaan kontrol yang seukuran dan berada dalam 

industri yang sama. Imbal hasil abnormal kumulatif tahunan (CAR) perusahaan yang 

melakukan akuisisi secara signifikan negatif selama lima tahun setelah merger. 

Pemegang saham perusahaan yang melakukan akuisisi mengalami kerugian kekayaan 

sebesar hampir 20% selama lima tahun pasca-merger. Temuan ini konsisten dengan 

penelitian sebelumnya dan menunjukkan bahwa industri yang diatur juga mengalami 



penurunan kinerja pasca-merger. Kami juga menemukan hasil yang serupa dalam 

imbal hasil periode penahanan tiga dan lima tahun (HPR). Temuan kami menunjukkan 

bahwa merger yang lebih besar menunjukkan kinerja jangka panjang yang positif, 

sementara merger berukuran sedang dan kecil menunjukkan kinerja yang lebih rendah 

dibandingkan dengan perusahaan kontrol mereka. Selain itu, kami juga mengamati 

bahwa merger konglomerat menunjukkan kinerja jangka panjang yang lebih baik, 

sementara merger non-konglomerat konsisten dengan temuan keseluruhan sampel dan 

menunjukkan kinerja yang signifikan lebih rendah. 

Hasil penelitian Ferris & Park (2001) memberikan pemahaman bahwa 

perusahaan yang melakukan akuisisi dalam industri telekomunikasi mengalami kinerja 

yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan kontrol dalam jangka panjang 

setelah merger. Pemegang saham perusahaan yang melakukan akuisisi mengalami 

kerugian kekayaan yang signifikan, dan hal ini berlaku terutama untuk merger 

berukuran sedang dan kecil. Namun, merger yang lebih besar dan merger konglomerat 

menunjukkan kinerja jangka panjang yang lebih baik. Temuan ini konsisten dengan 

penelitian sebelumnya yang menunjukkan adanya underperformance pasca-merger 

dalam industri yang diatur. Penelitian ini memberikan wawasan penting bagi para 

pemangku kepentingan dalam industri telekomunikasi untuk mempertimbangkan 

dampak jangka panjang dari aktivitas merger dan akuisisi serta strategi yang tepat 

dalam mengelola merger tersebut. 

 
BAB III HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 HASIL ANALISIS DATA 
 
I. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua 

kemampuan, dan sumber yang dimiliki. Rasio ini mengukur efektivitas manajemen 

secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang 

diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa Kemampuan  PT. Indosat, Tbk dalam memperoleh laba melalui 

semua kemampuan dan sumber daya yang dimiliki pada Tahun 2018-2021 cenderung 

kurang baik. Demikian pula dengan kemampuan H3I dalam memperoleh laba 



termasuk sangat kurang selama periode analisis.  Semakin kecil rasio ini akan semakin 

buruk kinerja keuangan perusahaan.  

 

1) Net Profit Margin  

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara laba bersih sesudah pajak dengan 

penjualan bersih. PT. Indosat hanya mampu memperoleh net profit margin yaitu 

sebesar -9,01% atau –Rp0,090 untuk tiap Rp 1 penjualannya. Sedangkan pada tahun 

2019 perolehan Net Profit Margin perusahaan meningkat sebesar 6,24% dimana dalam 

tiap Rp1 penjualan perusahaan mampu memperoleh laba sebesar Rp 0,062. Tahun 

2020 perusahaan rugi sebesar Rp.0,02 untuk tiap Rp 1 penjualannya. Dan proyeksi 

Tahun 2021 perusahaan mampu memperoleh laba sebesar Rp0,03. 

H3I tidak mampu memperoleh laba selama periode analisis. Tahun 2018 merugi 

sebesar Rp.0,62; Tahun 2019 merugi sebesar Rp.1,32;   Tahun 2020 merugi sebesar 

Rp.0,29; dan proyeksi Tahun 2021 merugi sebesar Rp.0,52 untuk tiap Rp 1 

penjualannya. 

 

2) Return On Assets Ratio (ROA) 

Return on assets (ROA) mengukur profitabilitas bisnis dalam kaitannya dengan total 

asetnya. Rasio ini menunjukkan seberapa baik kinerja perusahaan dengan 

membandingkan laba (laba bersih) yang dihasilkannya dengan total modal itu telah 

diinvestasikan dalam aset. Kinerja Laba PT Indosat yang dihasilkan dengan total asset 

yang dimiliki menunjukkan kerugian di Tahun 2018 (-3,9%) dan Tahun 2020 (-1%). 

Sedangkan di Tahun 2019 dan proyeksi Tahun 2021 menunjukkan kinerja yang lebih 

baik yaitu 2,6% dan 0,3%. Sedangkan kinerja H3I dalam memperoleh laba 

menunjukkan nilai negative selama periode analisis. Semakin rendah pengembalian, 

semakin tidak produktif dan tidak efisien manajemen dalam memanfaatkan sumber 

daya ekonomi. 

 

3) Return On Equity (ROE) 

Return On Equity (ROE), mencerminkan perbandingan antara laba bersih perusahaan 

dengan modal sendiri. Semakin tinggi nilai ROE maka tingkat kesehatan perusahaan 

semakin baik. Tahun 2018 dan Tahun 2020 PT. Indosat mengalami nilai ROE -



17,18%, dan -4,87% dengan rata-rata industri 40% hal ini menunjukkan tingkat 

kesehatan PT. Indosat, Tbk yang kurang baik. Perusahaan mengalami kerugian 

finansial sehingga mengakibatkan semakin rendahnya profitabilitas. Namun pada 

Tahun 2019 perusahaan mampu meningkatkan nilai ROE nya menjadi 11,89%. Nilai 

ROE meningkat pada tahun 2019 disebabkan adanya efisiensi kinerja perusahaan 

dalam mengoptimalkan modal sendiri untuk menghasilkan laba bersih. ROE sebesar 

1,54% pada proyeksi Tahun 2021 masih berada di bawah rata-rata industri.  Nilai ROE 

menunjukkan nilai yang buruk untuk H3I selama periode analisis (-665% sampai -

29%). 

 

II. Operational Efficiency 

Rasio efisiensi operasional digunakan untuk mengukur seberapa baik perusahaan 

memanfaatkan aset dan sumber dayanya. Rasio ini umumnya memeriksa berapa kali 

bisnis dapat mencapai metrik dalam jangka waktu tertentu, atau berapa lama waktu 

yang dibutuhkan bisnis untuk memenuhi segmen operasinya. Hasil analisis 

menunjukkan kedua perusahaan memiliki rasio rendah dan hal ini merugikan karena 

menunjukkan penggunaan asset tetap yang tidak efisien. 

 

Fixed Asset Turnover 

Rasio perputaran asset tetap, mengukur seberapa efisien perusahaan menggunakan 

asset tetapnya untuk menghasilkan pendapatan. Rasio yang lebih tinggi umumnya 

menguntungkan karena menunjukkan penggunaan aset yang efisien.  

 

Rasio perputaran fixed asset PT Indosat di periode 2018 - 2020 sebesar 0,5 berarti 

bahwa untuk setiap Rp.1 dari total aset, perusahaan menghasilkan sekitar Rp.0,5 dalam 

pendapatan bersih. Untuk proyeksi Tahun 2021 menunjukkan nilai 0,13, berarti 

perusahaan dapat menghasilkan Rp.0,13 dalam pendapatan bersihnya untuk setiap 

Rp.1. Nilai ini dibawah rata-rata industri (5x).  

 

III. Liquidity 

Rasio likuiditas digunakan oleh analis keuangan untuk mengevaluasi kesehatan 

keuangan suatu perusahaan. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk 



membayar kewajiban hutang jangka pendek dan jangka panjang. Rasio likuiditas 

sering digunakan untuk menentukan keberisikoan suatu perusahaan untuk 

memutuskan apakah akan memberikan kredit kepada perusahaan. 

 

Current Ratio 

Rasio lancar digunakan untuk mengukur kemampuan bisnis untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo dalam waktu satu tahun. Rasio lancar 

melihat bagaimana perusahaan dapat memaksimalkan likuiditas aset lancarnya untuk 

menyelesaikan kewajiban utangnya. Rasio lancar lebih komprehensif karena 

mempertimbangkan semua aset lancar, termasuk surat berharga tunai, piutang, dan 

persediaan. Rasio lancar kurang dari 1 menunjukkan kurangnya kesejahteraan 

finansial bagi perusahaan. Namun, rasio lancar yang terlalu tinggi juga menunjukkan 

bahwa perusahaan meninggalkan terlalu banyak kelebihan kas yang tidak terpakai, 

daripada menginvestasikan uang tunai ke dalam proyek untuk pertumbuhan 

perusahaan. 

 

PT Indosat dan H3I memiliki rasio lancar dalam periode analisis dibawah 1, dan 

dibawah rata-rata industri. Menafsirkan rasio ini, bisnis PT Indosat dapat melunasi 

kewajiban lancarnya, seperti utang usaha, kurang dari 1 (satu) kali lipat dengan aset 

lancarnya. 

 

IV. Solvabilitas 

Rasio leverage adalah segala jenis rasio keuangan yang menunjukkan tingkat hutang 

yang dikeluarkan oleh entitas bisnis terhadap beberapa akun lain di neraca, laporan 

laba rugi, atau laporan arus kas. Rasio ini memberikan indikasi bagaimana aset 

perusahaan dan operasi bisnis dibiayai (menggunakan hutang atau ekuitas). Rasio 

leverage mewakili sejauh mana bisnis menggunakan uang pinjaman. Ini juga 

mengevaluasi solvabilitas perusahaan dan struktur modal. Memiliki leverage yang 

tinggi dalam struktur modal perusahaan dapat berisiko, tetapi juga memberikan 

manfaat. 

 

1) Debt to Equity Ratio 



Rasio utang terhadap ekuitas adalah rasio leverage yang menghitung proporsi total 

utang dan kewajiban versus total ekuitas pemegang saham. Rasio membandingkan 

apakah struktur modal perusahaan menggunakan lebih banyak hutang atau 

pembiayaan ekuitas. 

 

Berdasarkan rasio DER, Tahun 2018, Tahun 2020 dan proyeksi Tahun 2021 PT 

Indosat memiliki utang Rp.1,7 untuk setiap Rp.1 ekuitas yang dimilikinya. Tahun 

2019 menunjukkan nilai utang Rp.1,6 untuk setiap Rp.1 ekuitas yang dimiliki. Kinerja 

keuangan ini berada dibawah rata-rata industri (0,9). Untuk setiap Rp.1 ekuitas yang 

dimiliki H3I pada Tahun 2019 dibiayai dengan utang sebesar Rp.1,9. Tahun 2018, 

2020 dan 2021 menunjukkan utang yang sangat tinggi yang membiayai operasional 

bisnis H3I.  

 

Rasio utang-ekuitas yang lebih tinggi menunjukkan operasi bisnis perusahaan dibiayai 

dengan utang. Leverage memiliki manfaat seperti pengurangan pajak atas biaya bunga 

tetapi juga risiko yang terkait dengan biaya ini. Dengan demikian, leverage lebih 

disukai untuk perusahaan dengan arus kas yang stabil, tetapi tidak untuk perusahaan 

yang mengalami penurunan.  

 

2) Debt to Asset Ratio 

Rasio utang, juga dikenal sebagai rasio utang terhadap aset, adalah rasio leverage yang 

menunjukkan persentase aset yang dibiayai dengan utang. Semakin tinggi rasio, 

semakin besar tingkat leverage dan risiko keuangan. 

Rasio hutang biasanya digunakan oleh kreditur untuk menentukan jumlah hutang 

dalam suatu perusahaan, kemampuan untuk membayar hutangnya, dan apakah 

pinjaman tambahan akan diberikan kepada perusahaan. Di sisi lain, investor 

menggunakan rasio tersebut untuk memastikan perusahaan tersebut pelarut, memiliki 

kemampuan untuk memenuhi kewajiban saat ini dan masa depan, dan dapat 

menghasilkan laba atas investasi mereka. 

 



Rasio PT Indosat sebesar <1 untuk seluruh periode analisis memberikan arti bahwa 

perusahaan memiliki jumlah kewajiban yang lebih kecil dibanding dengan asetnya. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki leverage yang rendah. 

Rasio H3I di Tahun 2018 dan proyeksi Tahun 2021 lebih besar dari satu (>1) berarti 

perusahaan memiliki lebih banyak kewajiban daripada aset. Ini menunjukkan bahwa 

perusahaan sangat leverage dan sangat berisiko untuk diinvestasikan atau 

dipinjamkan. 

 

Perusahaan dengan rasio yang lebih tinggi memiliki leverage yang lebih tinggi dan 

karenanya, lebih berisiko untuk berinvestasi dan memberikan pinjaman. Jika rasio 

terus meningkat, itu bisa menunjukkan default di beberapa titik di masa depan. 

 

EBITDA 

EBITDA digunakan untuk untuk memberikan gambaran umum terkait performa 

finansial bisnis. Perusahaan dengan keuntungan yang tidak terlalu besar sering 

menggunakan EBITDA untuk menyiasati Laporan Keuangan kepada calon investor. 

EBITDA diformulasikan tanpa mempertimbangkan investasi atas modal dasar seperti 

bangunan, pabrik, atau peralatan yang digunakan dalam operasional bisnis. Nilai 

EBITDA dapat dijadikan tolak ukur profitabilitas suatu perusahaan, dalam rangka 

memberikan pelaporan keuangan yang positif dan menunjukkan pertumbuhan 

perusahaan yang baik, bisnis dapat menggunakan EBITDA untuk menunjukkan 

perusahaan sangat menguntungkan. Terutama dalam penyajian performa perusahaan 

ke calon investor, pebisnis dapat memilih untuk lebih selektif atas data keuangan yang 

disajikan. 

EBITDA PT Indosat meningkat dari Tahun 2018 ke Tahun 2019 mencerminkan 

peningkatan tingkat keuntungan atau profitabilitas perusahaan tersebut. Penurunan 

terjadi di Tahun 2020 dan tahun 2021. Berbeda dengan H3I yang menunjukkan nilai 

meningkat dari Tahun 2018 ke  Tahun 2019 dan Tahun 2020.  

EBITDA menghapus semua angka Interest, Tax, Depresiasi dan Amortisasi, untuk 

fokus pada hal-hal penting: profitabilitas operasi dan arus kas. Itu memudahkan untuk 

membandingkan profitabilitas relatif dari dua atau lebih perusahaan dengan ukuran 



berbeda dalam industri yang sama. Angka-angka tersebut dapat disimpang oleh 

masalah-masalah jangka pendek atau disamarkan oleh manuver-manuver akuntansi. 

MARGIN EBITDA 

Marjin EBITDA merupakan ukuran laba operasi sebagai persentase dari 

pendapatannya, sehingga memungkinkan perbandingan kinerja nyata satu perusahaan 

dengan perusahaan lain di industrinya. Margin EBITDA perusahaan sangat membantu 

saat mengukur efektivitas upaya pemotongan biaya perusahaan. Semakin tinggi 

margin EBITDA perusahaan, semakin rendah biaya operasional terkait dengan total 

pendapatan. 

Margin EBITDA PT Indosat meningkat menjadi 51% di Tahun 2019, dibandingkan 

dengan sekitar 31% pada Tahun 2018. Marjin EBITDA perusahaan tumbuh seiring 

perubahan pendapatan tahunan. Tahun 2020 Margin turun menjadi 40% dan 

meningkat diproyeksi Tahun 2021 sebesar 48%. Sedangkan H3I mengalami 

peningkatan tajam Marjin EBITDA dari Tahun 2018 (2%) menjadi 42% di Tahun 

2019, dan terus meningkat di Tahun 2020. Marjin EBITDA yang baik adalah angka 

yang relatif tinggi dibandingkan dengan perusahaan sejenis. 

 

EVALUASI PERFORMA KEUANGAN PROYEKSI PASCA MERGER 

 

Bagian ini fokus pada penilaian beberapa dimensi kesehatan keuangan menggunakan 

metrik standar, termasuk keuntungan, pemanfaatan aset, margin operasi, laba atas 

ekuitas/modal yang digunakan dan tingkat leverage.  

 

1. Analisis Pendapatan (Revenue Analysis) 

Total Pendapatan dan Laba sebelum Bunga, Pajak, Depresiasi dan Amortisasi 

(EBITDA) merupakan bagian dari analisis pendapatan. Analisis EBITDA menilai 

kecukupan pendapatan perusahaan untuk memenuhi pengeluaran operasional, yang 

meliputi variabel dan beberapa proporsi biaya tetap. Terdapat variasi dalam 

pendapatan yang menunjukkan bahwa pertumbuhan pendapatan, meningkat dari awal 

merger Tahun 2021, proyeksi Tahun 2022 sampai proyeksi Tahun 2025. 



 

EBITDA 

Laba sebelum Bunga, Pajak, Depresiasi dan Amortisasi (EBITDA) menunjukkan laba 

operasi perusahaan karena merupakan laba bersih sebelum pengaruh keputusan 

pembiayaan dan praktik akuntansi. Untuk industri padat modal sebagian besar dibiayai 

melalui utang. EBITDA yang sehat menunjukkan kelayakan operasional dan operasi 

yang telah mencapai skala.  

EBITDA selama 5 (lima) tahun proyeksi merger ke depan menunjukkan nilai yang 

meningkat  

13% untuk Tahun 2023 dan 2024, sebesar 9,5% untuk Tahun 2025. 

Margin EBITDA membantu memahami profitabilitas operasi, Margin EBITDA 

MergerCo setiap tahun menunjukkan peningkatan (>40%) mencerminkan kelayakan 

operasional perusahaan.  

 

2. Aset, Penyusutan dan Amortisasi 

Penyediaan layanan telekomunikasi membutuhkan investasi awal yang tinggi dalam 

infrastruktur jaringan, peralatan dan spektrum. Hal ini terlihat dalam pos aset berwujud 

dan tidak berwujud sebagai persentase dari total aset. Aset berwujud termasuk biaya 

perolehan infrastruktur fisik dan investasi untuk peningkatan aset yang ada. Aset tidak 

berwujud termasuk biaya lisensi, biaya spektrum dan pembelian perangkat lunak. 

Total asset tetap yang diproyeksikan hanya ada peningkatan di Tahun proyeksi 2022 

(sebesar 6%) dan Tahun proyeksi 2023 (sebesar 4%). Pada tahun proyeksi 2024 dan 

2025 mengalami penurunan berturut-turut sebesar 2,6% dan 2,8%. Penurunan total 

asset tetap dikarenakan adanya proyeksi capex menurun, peningkatan depresiasi dan 

impairment di proyeksi Tahun 2024 dan Tahun 2025. Bisnis padat modal pada layanan 

telekomunikasi menimbulkan biaya depresiasi dan amortisasi (D&A) yang signifikan 

karena investasi dalam infrastruktur fisik dan tidak berwujud. Besarnya D&A 

signifikan jika dilihat sebagai bagian dari pengurang pendapatan. Penjualan total aset 

yang mungkin terjadi pada Tahun 2022 - 2025, juga menghasilkan variasi besar dalam 

perkiraan penyusutan. Besaran yang terus meningkat menunjukkan hal tersebut dari 

Rp.14.598 T– Rp.17.545 T. Besaran Depresiasi ini terdiri dari Depresiasi Aset Tetap, 

Depresiasi Sewa Pembiayaan dan Amortisasi Aset Tak Berwujud. Amortisasi 



diproyeksikan selama Tahun 2022 – 2025 dengan besaran sama, atas Goodwill dan 

Aset Tak Berwujud yang dimiliki Merge Co sebesar Rp.116T. 

 

3. Analisis Utang 

Tingginya tingkat leverage merupakan tantangan terbesar yang dihadapi. Beban 

pembayaran bunga dan kebutuhan untuk membiayai investasi membebani 

pertumbuhan perusahaan. Total hutang di Tahun 2022 menunjukkan peningkatan  

sebesar 10,6% dan selanjutnya mengalami penurunan. Kemampuan membayar hutang 

di tahun-tahun 2023 ditunjang dari proyeksi pendapatan yang menunjukkan nilai 

peningkatan positif. Telekomunikasi adalah industri padat modal dengan biaya 

investasi di muka yang sering kali dipenuhi dengan menggunakan campuran 

pembiayaan utang dan ekuitas. Utang yang menumpuk untuk membiayai akuisisi 

spektrum dan investasi lainnya bahkan ketika tekanan persaingan meningkat, dapat 

menyebabkan kenaikan pembayaran bunga. Untuk operator besar, biaya pembiayaan 

mutlak tinggi, terlihat ketika membandingkan Rasio Hutang/Ekuitas. Rasio ini 

menunjukkan proporsi relatif dari hutang dan ekuitas pemegang saham yang 

digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Secara umum peningkatan utang dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan. 

 

4. Leverage (Solvabilitas) 

Industri padat modal seperti telekomunikasi menghadapi risiko profitabilitas rendah 

atau biaya pembiayaan tinggi. Tingkat leverage operasi dan leverage keuangan 

keduanya penting untuk kinerja perusahaan. Derajat leverage keuangan mengukur 

sensitivitas pendapatan perusahaan terhadap perubahan pendapatan operasional, 

sebagai akibat dari perubahan struktur modalnya. Tingkat leverage keuangan yang 

tinggi menghasilkan volatilitas yang lebih besar dalam pendapatan, karena bunga 

adalah biaya tetap, utang yang lebih tinggi meningkatkan tingkat leverage keuangan. 

Ketika keadaan berjalan dengan baik, leverage keuangan dapat meningkatkan 

pengembalian.  

Debt to Equity perusahaan selama periode proyeksi Tahun 2022-Tahun 2025 

menunjukkan angka rasio rata-rata >1 dibanding rata-rata industri (0,9). Kemampuan 

perusahaan dalam pengembalian utang dengan struktur modal yang dimiliki lebih 



rendah dibanding rata-rata industri. Debt to Asset Ratio perusahaan selama periode 

proyeksi menunjukkan rata-rata nilai rasio > rata-rata industri. Kemampuan 

perusahaan dalam pengembalian hutang dengan asset yang dimiliki menunjukkan 

kinerja lebih baik. 

 

5. Pengembalian Ekuitas 

Return on Equity (ROE) mengukur efisiensi dan profitabilitas perusahaan. Nilai 

proyeksi ROE selama tahun proyeksi menunjukkan nilai negatif untuk proyeksi Tahun 

2022 dan 2023. Nilai rasio negatif mencerminkan pengembalian ekuitas yang buruk. 

ROE yang rendah/negatif merupakan pertanyaan tentang profitabilitas jangka panjang 

perusahaan yang dapat menyebabkan kurangnya minat investor/pemberi pinjaman 

untuk menyediakan modal segar ke perusahaan tersebut. 

Proyeksi ROE untuk Tahun 2024 dan Tahun 2025 mengalami pemulihan dengan 

menunjukkan nilai positif, namun dengan tingkat rasio masih berada dibawah rata-rata 

industri (0,4). Pemulihan ini sebagian besar dikarenakan meningkatnya Net Income. 

 

6. Efisiensi 

Merger memiliki potensi untuk menghasilkan efisiensi yang signifikan dengan 

memungkinkan pemanfaatan yang lebih baik dari asset yang dimiliki. Merger 

memungkinkan gabungan perusahaan untuk mencapai biaya yang lebih rendah dalam 

produksi tertentu. Efisiensi juga dapat menghasilkan manfaat dalam bentuk produk 

baru atau kualitas produk yang ditingkatkan, dan efisiensi dapat menghasilkan manfaat 

bahkan ketika harga tidak terpengaruh secara langsung dan langsung. 

Berdasarkan analisis efisiensi keuangan di tahun-tahun proyeksi setelah merger kedua 

perusahaan menunjukkan tingkat efisiensi keuangan=100% (e=1). Efisiensi 

diperhitungkan dengan input terdiri dari Capex, Total Aset dan Total Debt dan output 

terdiri dari Revenue dan Net Income. 

Diharapkan dengan proyeksi keuangan menunjukan tingkat efisiensi 100%, merger 

dapat memelihara atau meningkatkan kondisi keuangan dari utilitas publik yang 

dihasilkan, karena merger ini akan menjadi kepentingan publik.  

Setelah merger, perusahaan ditargetkan untuk dapat menawarkan layanan yang lebih 

murah, lebih efisien, dan lebih luas kepada konsumen melalui produksi bersama, dan 



dengan jaringan yang dimiliki dapat memanfatkan kapasitas yang lebih baik. Motivasi 

utama untuk merger adalah perolehan kekuatan pasar dan pencapaian skala ekonomi 

yang lebih baik. Merger memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan jangkauan 

geografis dan perbaikan kualitas layanan, dengan memanfaatkan potensi efisiensi 

Capex dan Opex. 

 

 



 

Penyelenggara & 
Tahun 

 Net Profit Margin Ratio  

 Net Income 
After Tax  

 Total 
Revenue  

Net Profit 
Margin 

 Rata- rata 
Standar 
Industri  

 Sehat/ Tidak 
Sehat  

Indosat 

2018  (2.085) 23.140  -9% 0,20  TS  

2019 1.630  26.118  6% 0,20  TS  

2020  (630) 27.926  -2% 0,20  TS  

2021 203  7.345  3% 0,20  TS  

H3I 

2018  (8.109) 13.172  -62% 0,20  TS  

2019  (18.391) 13.930  -132% 0,20  TS  

2020  (4.338) 14.806  -29% 0,20  TS  

2021  (1.708) 3.283  -52% 0,20  TS  

Proforma 2021 4.311  10.628  41% 0,20  S  

Proyeksi 

2022  (2.199) 44.887  -5% 0,20  TS  

2023  (1.011) 47.452  -2% 0,20  TS  

2024 519  51.444  1% 0,20  TS  

2025 2.041  54.940  4% 0,20  TS  

 
 

Penyelenggara & 
Tahun 

Return on Assets Ratio (ROA)  

 Net Income 
After Tax  

 Total 
Asset  

 Return on 
Assets (ROA)  

 Rata- rata 
Standar 
Industri  

 Sehat/ Tidak 
Sehat  

Indosat 

2018 (2.085) 53.140 -0,03923598 0,30 TS 

2019 1.630 62.813 0,025950042 0,30 TS 

2020 (630) 62.779 -0,010035203 0,30 TS 

2021 203 62.891 0,003227807 0,30 TS 

H3I 

2018 (8.109) 59.237 -0,136890795 0,30 TS 

2019 (18.391) 40.504 -0,454053921 0,30 TS 

2020 (4.338) 51.835 -0,083688627 0,30 TS 

2021 (1.708) 50.417 -0,033877462 0,30 TS 

Proforma 2021 4.311 100.944 0,04 0,20 TS 

Proyeksi 
2022 (2.199) 106.287 -0,020689266 0,20 TS 

2023 (1.011) 109.035 -0,009272252 0,20 TS 



2024 519 109.289 0,004748877 0,20 TS 

2025 2.041 108.160 0,018870192 0,20 TS 

 
 

Penyelenggara & 
Tahun 

Return on Equity (ROE)  

 Net Income 
After Tax   Equity   Return on 

Equity (ROE)  

 Rata- rata 
Standar 
Industri  

 Sehat/ Tidak 
Sehat  

Indosat 

2018 (2.085) 12.137 -17% 0,40 TS 

2019 1.630 13.707 12% 0,40 TS 

2020 (630) 12.914 -5% 0,40 TS 

2021 203 13.146 2% 0,40 TS 

H3I 

2018 (8.109) (27.765) 29% 0,40 TS 

2019 (18.391) 8.499 -216% 0,40 TS 

2020 (4.338) 1.451 -299% 0,40 TS 

2021 (1.708) (257) 665% 0,40 TS 

Proforma 2021 4.311 23.479 0,1836109 0,40 TS 

Proyeksi 

2022 (2.199) 19.441 (0,11) 0,40 TS 

2023 (1.011) 18.430 (0,05) 0,40 TS 

2024 519 18.949 0,03 0,40 TS 

2025 2.041 20.990 0,10 0,40 TS 

 
 

Penyelenggara & 
Tahun 

Operational Efficiency 

Fixed Asset Turnover 

Revenue Total Fixed 
Asset 

Fixed Asset 
Turnover 

Rata- rata 
Standar 
Industri 

Sehat/ Tidak 
Sehat 

Indosat 

2018 23.140 45.233 0,51157341 5,00 TS 

2019 26.118 50.368 0,51854352 5,00 TS 

2020 27.926 53.184 0,52508273 5,00 TS 

2021 7.345 53.239 0,13796277 5,00 TS 

H3I 

2018 13.172 51.454 0,25599565 5,00 TS 

2019 13.930 32.231 0,43219261 5,00 TS 

2020 14.806 45.002 0,3290076 5,00 TS 

2021 3.283 43.876 0,07482451 5,00 TS 



Proforma 2021 10.628 95.782 0,11096031 5,00 TS 

Proyeksi 

2022 44.887 53.628 0,84 5,00 TS 

2023 47.452 55.689 0,85 5,00 TS 

2024 51.444 54.266 0,95 5,00 TS 

2025 54.940 52.752 1,04 5,00 TS 
 
 
 

Penyelenggara & 
Tahun 

Liquidity 

Current Ratio 

Current 
Asset 

Current 
Liabilities Current Ratio 

Rata- rata 
Standar 
Industri 

Sehat/ Tidak 
Sehat 

Indosat 

2018 7.907 21.040 0,37580798 2 TS 

2019 12.445 22.129 0,5623842 2 TS 

2020 9.595 22.658 0,42347074 2 TS 

2021 10.562 22.831 0,46261662 2 TS 

H3I 

2018 7.783 60.202 0,12928142 2 TS 

2019 8.272 16.747 0,49393921 2 TS 

2020 6.833 19.814 0,34485717 2 TS 

2021 6.541 19.454 0,33622905 2 TS 

Proforma 2021 14.832 32.047 0,46282023 2 TS 

Proyeksi 

2022 13.568 25.320 0,54 2 TS 

2023 14.291 28.284 0,51 2 TS 

2024 15.305 27.773 0,55 2 TS 

2025 15.764 28.525 0,55 2 TS 
 
 

Penyelenggara & 
Tahun 

Debt to Equity 

Current 
Liabilities 

Total 
Equity Debt to Equity 

Rata- rata 
Standar 
Industri 

Sehat/ Tidak 
Sehat 

Indosat 

2018 21.040 12.137 1,73354206 0,9 TS 

2019 22.129 13.707 1,61443058 0,9 TS 

2020 22.658 12.914 1,75452997 0,9 TS 

2021 22.831 13.146 1,736726 0,9 TS 

H3I 
2018 60.202 (27.765) -2,1682694 0,9 TS 

2019 16.747 8.499 1,97046711 0,9 TS 



2020 19.814 1.451 13,6554101 0,9 TS 

2021 19.454 (257) -75,696498 0,9 TS 

Proforma 2021 32.047 23.479 1,36492185 0,9 TS 

Proyeksi 

2022 25.320 19.441 1,302 0,9 TS 

2023 28.284 18.430 1,535 0,9 TS 

2024 27.773 18.949 1,466 0,9 TS 

2025 28.525 20.990 1,359 0,9 TS 
 
 

Penyelenggara & 
Tahun 

Debt to Asset Ratio 

Total 
Liabilities Total Asset Debt Ratio 

Rata- rata 
Standar 
Industri 

Sehat/ Tidak 
Sehat 

Indosat 

2018 41.003 53.140 0,77160331 0,35 S 

2019 49.106 62.813 0,78178084 0,35 S 

2020 49.865 62.779 0,79429427 0,35 S 

2021 49.745 62.891 0,79097168 0,35 S 

H3I 

2018 87.001 59.237 1,46869355 0,35 S 

2019 32.004 40.504 0,79014418 0,35 S 

2020 50.384 51.835 0,97200733 0,35 S 

2021 50.674 50.417 1,00509749 0,35 S 

Proforma 2021 77.465 100.944 0,76740569 0,35 S 

Proyeksi 

2022 85.701 106.287 0,806 0,35 S 

2023 89.386 109.035 0,820 0,35 S 

2024 89.038 109.289 0,815 0,35 S 

2025 85.776 108.160 0,793 0,35 S 
 
 
 

Penyelenggara & 
Tahun 

MARGIN EBITDA 

EBITDA PENDAPATAN MARGIN EBITDA 

Indosat 

2018 7.283 23.140 0,31 

2019 13.217 26.118 0,51 

2020 11.061 27.926 0,40 

2021 3.491 7.345 0,48 

H3I 2018 245 13.172 0,02 



2019 5.831 13.930 0,42 

2020 8.619 14.806 0,58 

2021 1.596 3.283 0,49 

Proforma 2021 10.597 10.628 0,997 

Proyeksi 

2022 17.610 44.887 0,392 

2023 19.912 47.452 0,420 

2024 22.626 51.444 0,440 

2025 24.776 54.940 0,451 
 
 
 



 
 

Penyelenggara & Tahun 

EBITDA 

Net Profit Interest Expense Tax Depresiasi Amortisasi Int+Tax+Depr+Amort EBITDA 

Indosat 

2018 -          2.085 1.679 -             578 8.249 18 9.368 7.283 

2019 1.630 2.041 -               43 9.569 20 11.587 13.217 

2020 -             630 1.635 30 10.011 15 11.691 11.061 

2021 203 661 97 2.495 35 3.288 3.491 

H3I 

2018 -          8.109 3.352 - 5.002 - 8.354 245 

2019 -        18.391 2.236 - 21.986 - 24.222 5.831 

2020 -          4.338 2.832 - 10.125 - 12.957 8.619 

2021 -          1.708 655 - 2.649 - 3.304 1.596 

Proforma 2021 4.341 1.227 96 4.933  6.256 10.597 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Tahun  % Peningkatan 
Revenue  

%  
Peningkatan 

EBITDA 

 Margin 
EBITDA  

 % 
peningkatan 
Total Fixed 

Aset  

 Depresiasi & Amortisasi   % 
peningkatan 
Total Debt   Depr Aset 

Tetap  

 Depr 
Pembiayaan 

Sewa  

 Amortisasi 
Goodwill   Total  

2022 589% 66,18% 0,392 6% 9.995 4.488 116 14.599 10,63% 

2023 5,71% 13,07% 0,420 4% 10.908 4.526 116 15.550 4,30% 

2024 8,41% 13,63% 0,440 -2,6% 12.274 4.642 116 17.032 -0,39% 

2025 6,80% 9,50% 0,451 -2,8% 12.546 4.883 116 17.545 -4% 
 



 
 

PLAN 
A 

   INPUT   OUTPUT  
crste vrste scale Efisiensi  

Fixed Asset  Capex  Total Asset  Total Debt   Revenue   Net 
Income  

2021 95.782 (2.404) 100.944 77.465 10.628 4.311 1,000 1,000 1,000 crs E 

2022 53.628 (42.154) 106.287 85.701 44.887 (2.199) 0,831 1,000 0,831 irs TE 

2023 55.689 2.061 109.035 89.386 47.452 (1.011) 1,000 1,000 1,000 crs E 

2024 54.266 (1.423) 109.289 89.038 51.444 519 0,931 0,985 0,944 irs TE 

2025 52.752 (1.514) 108.160 85.776 54.940 2.041 1,000 1,000 1,000 crs E 

MEAN 62.423 (9.087) 106.743 85.473 41.870 732 0,952 0,997 0,955  TE 
 
 
 

PLAN 
B Fixed Asset 

 INPUT   OUTPUT  
crste vrste scale 

Efisiensi 
  
   Capex  Total Asset  Total Debt   Revenue   Net 

Income  
2021 50.421 8.192 100.944 77.465 44.332 (319) 0,919 1,000 0,919 irs TE 

2022 53.628 13.352 106.287 85.701 44.887 (2.199) 1,000 1,000 1,000 crs E 

2023 55.689 13.119 109.035 89.386 47.452 (1.011) 1,000 1,000 1,000 crs E 

2024 54.266 10.852 109.289 89.038 51.444 519 1,000 1,000 1,000 crs E 

2025 52.752 11.032 108.160 85.776 54.940 2.041 1,000 1,000 1,000 crs E 

MEAN       0,984 1,000 0,984  TE 
 
 
 
 



3.2 PEMBAHASAN HASIL ANALISIS DATA 
 

Berdasarkan hasil analisis, ditemukan bahwa PT. Indosat, Tbk dan H3I 

menunjukkan kinerja profitabilitas yang buruk selama periode analisis. Rasio 

profitabilitas seperti net profit margin, return on assets (ROA), dan return on equity 

(ROE) mengindikasikan adanya kerugian atau kinerja yang rendah. PT. Indosat, Tbk 

mengalami kerugian pada beberapa tahun, meskipun terdapat peningkatan pada tahun 

tertentu. Namun, proyeksi untuk tahun mendatang masih belum mencapai rata-rata 

industri. H3I juga menunjukkan kinerja yang negatif sepanjang periode analisis. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut perlu melakukan upaya untuk 

memperbaiki kinerja keuangan mereka, termasuk peningkatan laba bersih, 

penggunaan aset yang lebih efisien, dan peningkatan modal sendiri. 

PT. Indosat, Tbk maupun H3I menunjukkan tingkat efisiensi operasional yang 

rendah. Rasio efisiensi operasional, terutama perputaran aset tetap, menunjukkan 

bahwa kedua perusahaan tidak memanfaatkan aset tetap mereka secara efisien dalam 

menghasilkan pendapatan. Pada PT. Indosat, Tbk, rasio perputaran aset tetap selama 

periode 2018-2020 menunjukkan angka sebesar 0,5, yang berarti bahwa perusahaan 

hanya menghasilkan sekitar Rp.0,5 pendapatan bersih untuk setiap Rp.1 dari total 

asetnya. Proyeksi untuk tahun 2021 menunjukkan angka yang lebih rendah, yaitu 0,13, 

yang menunjukkan bahwa perusahaan hanya dapat menghasilkan Rp.0,13 pendapatan 

bersih untuk setiap Rp.1 aset yang dimiliki. Nilai-nilai ini berada di bawah rata-rata 

industri yang sekitar 5 kali. 

Berdasarkan analisis likuiditas, PT Indosat, Tbk dan H3I menunjukkan tingkat 

likuiditas yang rendah selama periode analisis. Rasio likuiditas, terutama rasio lancar, 

mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek 

yang jatuh tempo dalam satu tahun. Rasio lancar yang kurang dari 1 menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki keterbatasan dalam melunasi kewajiban jangka 

pendeknya menggunakan aset lancar yang dimiliki. 

PT Indosat dan H3I memiliki rasio lancar di bawah 1 selama periode analisis, 

dan nilai ini juga berada di bawah rata-rata industri. Hal ini menunjukkan bahwa PT 

Indosat dan H3I mungkin menghadapi tantangan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek, seperti utang usaha, dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Namun, 



perlu dicatat bahwa rasio lancar yang terlalu tinggi juga tidak diinginkan, karena dapat 

menunjukkan bahwa perusahaan menyimpan terlalu banyak kas yang tidak produktif 

daripada menginvestasikan uang tunai dalam proyek pertumbuhan. Oleh karena itu, 

PT Indosat dan H3I perlu mempertimbangkan keseimbangan antara likuiditas dan 

investasi yang produktif dalam mengelola kewajiban jangka pendek mereka. Dalam 

rangka meningkatkan likuiditas, perusahaan-perusahaan ini perlu mengambil langkah-

langkah untuk memperbaiki arus kas dan mengelola kewajiban jangka pendek dengan 

lebih efektif. Hal ini dapat melibatkan pengaturan kebijakan pengumpulan piutang, 

pengelolaan persediaan, dan manajemen arus kas yang lebih hati-hati. 

Berdasarkan analisis solvabilitas, PT Indosat, Tbk dan H3I menunjukkan tingkat 

leverage yang berbeda selama periode analisis. Rasio leverage, terutama rasio utang 

terhadap ekuitas (DER) dan rasio utang terhadap aset, memberikan gambaran tentang 

sejauh mana perusahaan menggunakan hutang untuk mendanai operasi bisnis mereka. 

PT Indosat memiliki rasio DER yang cenderung stabil di bawah rata-rata industri 

selama periode analisis, menunjukkan bahwa perusahaan membiayai operasinya 

dengan proporsi utang yang relatif rendah. Namun, H3I menunjukkan rasio DER yang 

tinggi sepanjang periode analisis, yang mengindikasikan bahwa perusahaan 

mengandalkan utang dalam jumlah besar untuk mendanai bisnisnya. Dalam hal rasio 

utang terhadap aset, PT Indosat menunjukkan rasio yang terus berada di bawah 1, 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kewajiban yang lebih kecil dibandingkan 

dengan asetnya. Ini mengindikasikan bahwa PT Indosat memiliki tingkat leverage 

yang relatif rendah dan kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajiban saat ini. 

Di sisi lain, H3I memiliki rasio yang melebihi 1, menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki lebih banyak kewajiban dibandingkan dengan asetnya. Hal ini menunjukkan 

bahwa H3I memiliki tingkat leverage yang tinggi dan risiko keuangan yang lebih 

besar. Tingkat leverage yang tinggi dapat memberikan manfaat dalam hal pengurangan 

pajak atas biaya bunga, tetapi juga membawa risiko yang terkait dengan biaya tersebut. 

Oleh karena itu, leverage lebih disukai untuk perusahaan dengan arus kas yang stabil, 

sementara perusahaan yang mengalami penurunan mungkin perlu memperhatikan 

kembali struktur modal mereka. Perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi 

cenderung lebih berisiko bagi investor dan kreditur. Tingkat leverage yang terus 

meningkat juga dapat menunjukkan potensi masalah keuangan di masa depan. Oleh 



karena itu, perusahaan-perusahaan ini perlu mempertimbangkan manajemen risiko 

dan menjaga keseimbangan antara penggunaan utang dan ekuitas dalam struktur 

modal mereka. 

Berdasarkan analisis EBITDA dan Margin EBITDA, ditemukan beberapa 

informasi penting terkait performa finansial perusahaan. Pertama, EBITDA digunakan 

sebagai indikator umum untuk mengukur performa finansial perusahaan. PT Indosat 

mengalami peningkatan nilai EBITDA dari tahun 2018 ke tahun 2019, menunjukkan 

peningkatan tingkat keuntungan atau profitabilitas perusahaan. Namun, terjadi 

penurunan pada tahun 2020 dan proyeksi tahun 2021. Sementara itu, H3I 

menunjukkan peningkatan nilai EBITDA dari tahun 2018 hingga tahun 2020. 

EBITDA memfokuskan pada profitabilitas operasional dan arus kas dengan 

menghilangkan faktor seperti bunga, pajak, depresiasi, dan amortisasi. Ini 

memungkinkan perbandingan yang lebih mudah antara profitabilitas relatif 

perusahaan, terutama dalam industri yang sama. Kemudian, Margin EBITDA 

merupakan ukuran laba operasional sebagai persentase dari pendapatan, dan dapat 

digunakan untuk membandingkan kinerja perusahaan dengan pesaing dalam industri 

yang sama. PT Indosat mengalami peningkatan Margin EBITDA menjadi 51% pada 

tahun 2019 dibandingkan dengan tahun sebelumnya, namun mengalami penurunan 

pada tahun 2020 dan meningkat di proyeksi tahun 2021. H3I juga mengalami 

peningkatan yang signifikan dalam Margin EBITDA dari tahun 2018 hingga 2020. 

Margin EBITDA yang tinggi menunjukkan efektivitas upaya pemotongan biaya 

perusahaan dan menunjukkan biaya operasional yang rendah relatif terhadap 

pendapatan total. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan ini menunjukkan kinerja 

yang baik dalam hal margin EBITDA dibandingkan dengan pesaing dalam industri 

yang sama. Meskipun EBITDA dan Margin EBITDA memberikan gambaran umum 

tentang performa finansial, perlu diingat bahwa angka-angka ini dapat dipengaruhi 

oleh faktor-faktor jangka pendek atau manuver akuntansi. Oleh karena itu, penting 

bagi perusahaan untuk mempertimbangkan secara holistik kinerja finansial mereka 

dan menggunakan berbagai indikator lainnya untuk evaluasi yang lebih komprehensif. 

Berdasarkan evaluasi performa keuangan pasca-merger, ditemukan beberapa 

temuan penting yang perlu diperhatikan: Analisis Pendapatan menunjukkan variasi 

pendapatan yang meningkat dari tahun ke tahun, menunjukkan pertumbuhan 



pendapatan yang positif dalam proyeksi merger. EBITDA merupakan indikator 

profitabilitas operasional perusahaan dan menunjukkan peningkatan nilai selama 

periode proyeksi, mencerminkan kelayakan operasional yang baik. Analisis aset 

menunjukkan perubahan total aset tetap yang cenderung menurun, yang disebabkan 

oleh penurunan capex, peningkatan depresiasi, dan impairment. Hal ini terkait dengan 

karakteristik industri telekomunikasi yang padat modal. Analisis utang menunjukkan 

peningkatan total hutang pada tahun 2022 namun kemudian mengalami penurunan. 

Kemampuan membayar hutang didukung oleh proyeksi pendapatan yang meningkat. 

Leverage dan solvabilitas perusahaan menunjukkan tingkat leverage keuangan yang 

tinggi, yang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan. Meskipun demikian, 

perusahaan memiliki kemampuan pengembalian utang yang baik dengan aset yang 

dimiliki. Pengembalian ekuitas menunjukkan tingkat negatif pada awal proyeksi, 

namun kemudian mengalami pemulihan. Tingkat pengembalian masih di bawah rata-

rata industri. Efisiensi menjadi fokus penting dalam merger ini. Proyeksi menunjukkan 

tingkat efisiensi keuangan yang tinggi, yang diharapkan dapat memberikan manfaat 

dalam bentuk peningkatan layanan dan pengurangan biaya produksi. Dalam 

keseluruhan evaluasi performa keuangan pasca-merger, terdapat beberapa aspek yang 

perlu diperhatikan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Diperlukan 

manajemen yang cermat terhadap aset, utang, dan modal untuk memastikan kesehatan 

keuangan yang baik. Selain itu, efisiensi operasional dan pemanfaatan sumber daya 

perusahaan juga harus menjadi fokus dalam upaya mencapai hasil yang lebih baik. 

 

 
BAB V KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis, ditemukan bahwa PT Indosat, Tbk dan H3I 

mengalami kinerja keuangan yang buruk selama periode analisis. Rasio profitabilitas 

menunjukkan kerugian atau kinerja yang rendah, termasuk net profit margin, return on 

assets (ROA), dan return on equity (ROE). Efisiensi operasional juga rendah, terutama 

dalam pemanfaatan aset tetap. Selain itu, likuiditas perusahaan juga menunjukkan 

tingkat yang rendah, sedangkan solvabilitas menunjukkan tingkat leverage yang 

berbeda. 



Dalam upaya memperbaiki kinerja keuangan, perusahaan-perusahaan ini perlu 

mengambil tindakan untuk meningkatkan laba bersih, memanfaatkan aset dengan 

lebih efisien, dan memperbaiki modal sendiri. Dalam hal likuiditas, mereka perlu 

memperbaiki arus kas dan manajemen kewajiban jangka pendek. Perusahaan juga 

harus mempertimbangkan manajemen risiko dan menjaga keseimbangan antara 

penggunaan utang dan ekuitas dalam struktur modal mereka. Meskipun demikian, 

terdapat juga beberapa aspek yang positif dalam evaluasi performa keuangan pasca-

merger. Pendapatan menunjukkan pertumbuhan yang positif, EBITDA meningkat, 

dan margin EBITDA relatif tinggi. Efisiensi keuangan setelah merger juga 

menunjukkan hasil yang baik. 

Dalam rangka mencapai kinerja keuangan yang lebih baik, perusahaan-

perusahaan ini perlu memperhatikan beberapa aspek penting, termasuk manajemen 

laba bersih, penggunaan aset yang lebih efisien, manajemen likuiditas, manajemen 

risiko, dan pemeliharaan keseimbangan antara utang dan ekuitas. Dengan upaya yang 

tepat, perusahaan-perusahaan ini memiliki potensi untuk meningkatkan kinerja 

keuangan mereka dan mencapai hasil yang lebih baik di masa depan. 

 

 

BAB VI REKOMENDASI 

Berdasarkan hasil analisis di atas, berikut adalah rekomendasi untuk perusahaan PT 

Indosat, Tbk dan H3I guna meningkatkan kinerja keuangan: 

1) Meningkatkan Profitabilitas: Perusahaan harus fokus pada peningkatan laba 

bersih dengan mengidentifikasi dan mengatasi faktor-faktor yang 

menyebabkan kerugian atau kinerja rendah. Hal ini dapat melibatkan evaluasi 

ulang strategi bisnis, peningkatan efisiensi operasional, pemangkasan biaya 

yang tidak perlu, dan peningkatan pendapatan melalui inovasi produk atau 

ekspansi pasar. 

2) Efisiensi Aset: Perusahaan perlu mengoptimalkan pemanfaatan aset tetap 

mereka untuk meningkatkan pendapatan. Ini dapat melibatkan evaluasi ulang 

strategi investasi, pemeliharaan dan peningkatan aset yang ada, serta 

pengelolaan aset yang lebih efisien. Mengadopsi teknologi baru atau 



digitalisasi juga dapat membantu meningkatkan efisiensi operasional dan 

pemanfaatan aset. 

3) Manajemen Likuiditas: Perusahaan harus memperbaiki manajemen kas dan 

likuiditas untuk memastikan ketersediaan dana yang cukup untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek. Ini melibatkan pengelolaan piutang dengan lebih 

baik, peningkatan proses pengumpulan dana, dan pengelolaan persediaan yang 

efisien. Perusahaan juga dapat mempertimbangkan restrukturisasi hutang atau 

pembiayaan yang lebih efisien untuk mengurangi tekanan likuiditas. 

4) Manajemen Risiko dan Leverage: Perusahaan harus mempertimbangkan 

manajemen risiko yang lebih baik untuk mengurangi risiko keuangan dan 

meningkatkan solvabilitas. Hal ini termasuk diversifikasi sumber pendapatan, 

manajemen risiko valuta asing atau suku bunga, serta pengendalian tingkat 

leverage. Perusahaan perlu menjaga keseimbangan yang tepat antara 

penggunaan utang dan ekuitas dalam struktur modal mereka, dengan 

mempertimbangkan kemampuan membayar hutang dan risiko kebangkrutan. 

5) Fokus pada Pengembalian Ekuitas: Perusahaan harus mengambil langkah-

langkah untuk meningkatkan pengembalian ekuitas mereka. Ini melibatkan 

peningkatan laba bersih dan pengelolaan modal yang efisien. Perusahaan perlu 

mengidentifikasi dan memprioritaskan proyek-proyek yang menghasilkan 

pengembalian yang tinggi dan mengelola investasi mereka dengan hati-hati. 

6) Mengoptimalkan Efisiensi Operasional: Merger memberikan peluang untuk 

mencapai efisiensi yang lebih besar melalui penggabungan operasional. 

Perusahaan harus memanfaatkan sinergi dan melakukan penilaian ulang 

terhadap proses bisnis mereka untuk mengidentifikasi dan menghilangkan 

aktivitas yang tidak perlu, mengotomatiskan proses yang dapat ditingkatkan, 

dan meningkatkan kolaborasi antar departemen. 

7) Fokus pada Inovasi dan Pengembangan Produk: Perusahaan harus terus 

berinovasi dan mengembangkan produk atau layanan baru yang dapat 

memenuhi kebutuhan dan permintaan pasar. Melalui pengenalan produk yang 

inovatif, perusahaan dapat menciptakan keunggulan kompetitif dan 

meningkatkan pendapatan. Selain itu, perusahaan juga perlu 

mempertimbangkan adopsi teknologi baru, seperti Internet of Things (IoT) 



atau kecerdasan buatan (Artificial Intelligence), untuk meningkatkan efisiensi 

operasional dan memberikan nilai tambah kepada pelanggan. 

8) Peningkatan Manajemen Modal: Perusahaan harus melakukan manajemen 

modal yang efektif dengan mengoptimalkan penggunaan sumber daya 

finansial yang tersedia. Hal ini termasuk pengelolaan arus kas yang hati-hati, 

pengendalian biaya operasional, dan evaluasi ulang investasi yang 

direncanakan. Dengan manajemen modal yang baik, perusahaan dapat 

mengurangi risiko keuangan dan meningkatkan keuntungan jangka panjang. 

9) Penguatan Kepemimpinan dan Tim Manajemen: Perusahaan perlu memiliki 

kepemimpinan yang kuat dan tim manajemen yang kompeten untuk mengatasi 

tantangan dan mengimplementasikan strategi yang efektif. Kepemimpinan 

yang visioner dan berorientasi pada hasil akan memotivasi karyawan dan 

mendorong perubahan positif dalam organisasi. Tim manajemen yang terampil 

dan berpengalaman akan membantu dalam pengambilan keputusan yang baik 

dan implementasi yang efisien. 

10) Peningkatan Transparansi dan Pelaporan Keuangan: Perusahaan perlu 

meningkatkan transparansi dalam pelaporan keuangan dan memberikan 

informasi yang akurat dan komprehensif kepada para pemangku kepentingan. 

Hal ini akan memperkuat kepercayaan investor dan kreditor, serta 

memfasilitasi akses terhadap modal yang lebih baik. Perusahaan juga perlu 

mematuhi standar akuntansi yang berlaku dan mengadopsi praktik tata kelola 

yang baik dalam pengelolaan keuangan mereka. 

11) Kolaborasi dan Kemitraan Strategis: Perusahaan dapat mempertimbangkan 

untuk menjalin kemitraan strategis dengan perusahaan lain atau entitas terkait 

untuk saling menguntungkan. Kemitraan ini dapat membuka peluang baru, 

seperti akses ke pasar baru, teknologi yang lebih maju, atau sumber daya yang 

diperluas. Kolaborasi dengan pemangku kepentingan lain, seperti pemerintah, 

regulator, atau asosiasi industri, juga dapat membantu perusahaan menghadapi 

tantangan bersama dan menciptakan lingkungan bisnis yang kondusif. 

 



Dengan menerapkan rekomendasi ini, PT Indosat, Tbk dan H3I diharapkan dapat 

meningkatkan kinerja keuangan mereka, menghadapi tantangan yang ada, dan 

memanfaatkan peluang pertumbuhan dalam industri telekomunikasi yang kompetitif. 
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