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ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN DAN RETURN 

SAHAM PT INDOSAT OOREDO HUTCHISON TBK SEBELUM DAN 

SESUDAH MERGER DARI TAHUN 2019-2024 

 

Rangga Rizky Wahyugianto 

Program Studi D4 Manajemen Keuangan 

 

 

ABSTRAK 

 

 Perkembangan teknologi digital dan meningkatnya kebutuhan layanan data 

mendorong persaingan yang semakin sengit dalam industri telekomunikasi 

Indonesia. Untuk memperkuat posisi pasar dan efisiensi operasional, PT Indosat 

Tbk dan PT Hutchison 3 Indonesia melakukan merger yang efektif pada 4 Januari 

2022. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan dan 

return saham PT Indosat Ooredoo Hutchison Tbk sebelum dan sesudah merger. 

Penelitian ini menggunakan tujuh rasio keuangan yaitu Current Ratio (CR), Fixed 

Asset Turnover (FAT), Total Debt to Total Capital (TDTC), Return on Invested 

Capital (ROIC), Price Earnings Ratio (PER), Economic Value Added (EVA), dan 

Market Value Added (MVA), serta return saham sebagai indikator kinerja pasar. 

Data diperoleh dari laporan keuangan dan harga saham perusahaan tahun 2019–

2024. Metode analisis yang digunakan adalah uji paired sample t-test. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa FAT mengalami peningkatan signifikan, sedangkan 

MVA mengalami penurunan signifikan setelah merger. Lima rasio lainnya serta 

return saham menunjukkan perbedaan yang tidak signifikan secara statistik antara 

sebelum dan sesudah PT Indosat Tbk melakukan merger. 

Kata Kunci: Merger, Kinerja Keuangan, Return Saham, CR, FAT, TDTC, ROIC, 

PER, EVA, MVA 
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COMPARATIVE ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE AND 

STOCK RETURN OF PT INDOSAT OOREDO HUTCHISON TBK BEFORE 

AND AFTER THE MERGER FROM 2019-2024 

 

Rangga Rizky Wahyugianto 

Financial Management 

 

ABSTRACT 

 

 The development of digital technology and the increasing demand for data 

services have intensified competition in Indonesia's telecommunications industry. 

To strengthen market position and improve operational efficiency, PT Indosat Tbk 

and PT Hutchison 3 Indonesia executed a merger effective on January 4, 2022. This 

study aims to analyze the differences in financial performance and stock returns of 

PT Indosat Ooredoo Hutchison Tbk before and after the merger. The study employs 

seven financial ratios: Current Ratio (CR), Fixed Asset Turnover (FAT), Total Debt 

to Total Capital (TDTC), Return on Invested Capital (ROIC), Price Earnings Ratio 

(PER), Economic Value Added (EVA), and Market Value Added (MVA), as well as 

stock return as a market performance indicator. The data were obtained from the 

company’s financial reports and stock price data from 2019 to 2024. The analytical 

method used is the paired sample t-test. The results indicate that FAT showed a 

significant increase, while MVA experienced a significant decrease after the 

merger. The other five financial ratios and stock return showed no statistically 

significant differences between the periods before and after the merger of PT 

Indosat Tbk. 

Keywords: Merger, Financial Performance, Stock Return, CR, FAT, TDTC, 

ROIC, PER, EVA, MVA 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

  Industri telekomunikasi di Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang 

signifikan seiring dengan meningkatnya penetrasi internet dan perkembangan 

teknologi jaringan. Penggunaan jaringan internet di Indonesia telah mencapai skala 

79,5% pada tahun 2024, menunjukkan peningkatan yang konsisten dari tahun-tahun 

sebelumnya, dimana pada tahun 2018 hanya 64.8%. Data yang menunjukkan tren 

peningkatan penetrasi internet beberapa tahun terakhir terlihat lebih jelas dalam 

grafik di bawah ini.  

 

 

Grafik 1.1 Tingkat Pengguna Internet Indonesia Tahun 2018-2024 

Sumber: Data Survei APJII, 2025 

 

  Tren pergerakan positif dari tahun ke tahun tersebut mencerminkan semakin 

luasnya adopsi layanan digital oleh masyarakat serta meningkatnya ketergantungan 

terhadap akses internet dalam berbagai aspek kehidupan, termasuk komunikasi, 

pendidikan, dan bisnis. Beriringan dengan meningkatnya penetrasi internet, 

perkembangan jaringan 5G di Indonesia juga menjadi fokus utama dalam industri 

telekomunikasi. Namun, cakupan jaringan 5G di Indonesia menunjukkan gap yang 

cukup signifikan antara operator telekomunikasi. Sebagaimana ditunjukkan dalam 
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Grafik 1.2 di bawah ini, Telkomsel mendominasi dengan cakupan 5G di 56 

kota/kabupaten, diikuti oleh XL Axiata dengan 28 kota/kabupaten, sementara 

Indosat hanya 8 kota/kabupaten. 

 

Grafik 1.2 Jumlah Area Ketersediaan 5G Tiap Provider 

Sumber: Data diolah, 2025 

  Dalam menghadapi dinamika industri telekomunikasi yang terus 

berkembang, perusahaan perlu mengambil langkah strategis untuk tetap kompetitif. 

Pendekatan startegis yang dapat dipilih oleh pihak perusahaan salah satunya yaitu 

tindakan merger. Johan (2021) dalam bukunya menyebutkan bahwa tindakan 

merger maupun akuisisi dipilih perusahaan sebagai strategi dalam memperluas 

akses pasar, meningkatkan efisiensi operasional, serta memperoleh keuntungan 

kompetitif. Dalam industri telekomunikasi di Indonesia sendiri sudah terdapat 

perusahaan yang melakukan aktivitas merger untuk memaksimalkan efisiensi kerja, 

memperluas distribusi layanan, dan memperkokoh kemampuan bersaing. Salah satu 

aktivitas merger terjadi pada tahun 2014, ketika XL Axiata resmi bergabung dengan 

Axis Indonesia melalui proses merger. Selain itu, pada bulan Desember tahun 2024, 

XL Axiata bersama Smartfren Telecom mengemukakan rencana strategis untuk 

bergabung melalui proses merger untuk memperkuat posisi mereka di industri 

telekomunikasi.  

  Terkait dengan aktivitas merger PT Indosat Tbk dengan PT Hutchison 3 

Indonesia itu sendiri berlaku secara efektif mulai tanggal 4 Januari 2022. Dalam 

laporan rancangan mergernya menyatakan bahwa penggabungan mereka akan 
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menghadirkan efisiensi operasional dan finansial yang signifikan melalui 

pengurangan duplikasi infrastruktur, optimalisasi jaringan, serta penghematan 

biaya. Melalui peningkatan skala usaha dan penataan biaya yang efektif 

memungkinkan investasi lebih besar pada peningkatan layanan dan inovasi. Selain 

itu, perusahaan hasil penggabungan akan lebih siap meluncurkan jaringan 5G 

secara efisien, yang akan mendorong transformasi digital di berbagai sektor. 

 

 

Grafik 1.3 Laba Bersih PT Indosat Tbk 2019-2024 

Sumber: Data diolah, 2025 

 Kinerja keuangan pascamerger menunjukkan tren yang berbeda, meskipun 

penggabungan usaha tersebut diharapkan dapat meningkatkan daya saing serta 

efisiensi operasional. Berdasarkan data laba bersih periode 2019–2024, yang dapat 

terlihat pada Grafik 1.3 diatas, sebelum merger perusahaan mencatat profit bersih 

yang diraih mencapai 1,5 triliun rupiah selama tahun 2019, namun mengalami 

kerugian 0,7 triliun rupiah pada 2020. Pada tahun 2021, laba bersih melonjak 

signifikan menjadi 6,7 triliun rupiah. Namun, setelah aktivitas merger efektif 

diberlakukan pada 4 Januari 2022, laba bersih justru mengalami penurunan 

berturut-turut menjadi 4,7 triliun rupiah pada tahun 2022 dan semakin turun 

menajdi 4,5 triliun rupiah pada tahun 2023, hingga sedikit meningkat menjadi 4,9 

triliun rupiah pada tahun 2024. Meskipun keseluruhan laba bersih setelah merger 

tetap lebih tinggi dibandingkan sebelum 2022, tren penurunan setelah merger  
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menunjukkan bahwa peningkatan skala bisnis dan efisiensi operasional belum 

sepenuhnya berhasil mendorong profitabilitas yang berkelanjutan. Indikator lain 

yang menunjukkan belum optimalnya hasil merger adalah masih terbatasnya 

cakupan jaringan 5G milik Indosat dibanding dengan kompetitior lainnya padahal 

peningkatan pada jaringan 5G termasuk salah satu tujuan merger tersebut. 

Berdasarkan kondisi diatas menimbulkan pertanyaan apakah tujuan utama dari 

merger antara Indosat dan Tri benar-benar tercapai atau justru sebaliknya.  

 Kinerja keuangan menjadi aspek utama yang dianalisis dalam menilai 

dampak merger terhadap perusahaan karena mencerminkan efektivitas pengaturan 

terkait komponen keuangan serta aktivitas operasionalnya. Kinerja keuangan dapat 

tercermin dari laporan keuangannya dengan melakukan analisis melalui berbagai 

rasio (Brigham & Houston, 2018). Penelitian ini menggunakan beberapa indikator 

keuangan sebagai variabel untuk menilai kinerja dari perusahaan tersebut. Current 

Ratio sebagai rasio pertama menggambarkan kapasitas perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Kemudian, untuk menilai efisiensi 

pemanfaatan aset tetap, digunakan Fixed Asset Turnover Ratio sebagai representasi 

dari rasio manajemen aset. Selanjutnya, dalam aspek manajemen utang, digunakan 

Total Debt to Total Capital yang menunjukkan proporsi utang terhadap modal 

perusahaan. Untuk menilai profitabilitas, penelitian ini menggunakan nilai rasio 

Return on Invested Capital (ROIC) karena dianggap lebih akurat dibandingkan 

Return on Equity (ROE), mengingat ROIC tidak terlalu dipengaruhi oleh struktur 

utang perusahaan (Fridson & Alvarez, 2022). Sementara itu, untuk mencerminkan 

persepsi investor terhadap kinerja laba perusahaan, digunakan Price/Earnings 

Ratio (P/E Ratio) sebagai indikator rasio nilai pasar. Selain rasio-rasio keuangan 

diatas, penelitian ini juga melihat indikator nilai tambah pasca-merger yang dapat 

diukur dengan Economic Value Added (EVA), yaitu dengan menghitung laba 

setelah beban perpajakan dibandingkan dengan total beban pendanaan perusahaan 

(Brigham & Houston, 2018), serta Market Value Added (MVA), yang menunjukkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan (Kamaludin & Indriani, 2021). Selain 

dari analisis kinerja keuangan, pergerakan return saham juga memberikan 

gambaran penting mengenai persepsi pasar terhadap keberhasilan merger tersebut.  
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Grafik 1.4 Return Saham PT Indosat Tbk 
Sumber: Data diolah (2025) 

 

  Berdasarkan data return saham periode 2019–2024 yang disajikan pada 

Grafik 1.4 mengenai return Saham PT Indosat Tbk periode 2019–2024, terlihat 

bahwa sebelum merger, tepatnya pada tahun 2019 dan 2020, return saham 

perusahaan menunjukkan angka yang sangat tinggi, masing-masing sebesar 72,70% 

dan 75,96%. Kemudian, memasuki tahun 2021, yang masih dalam periode sebelum 

merger efektif diberlakukan, return saham turun naik drastis menjadi 127%. Setelah 

merger yang efektif pada 4 Januari 2022, return saham mengalami penurunan 

menjadi 11,55% pada tahun 2022. Pada tahun 2023, return saham melonjak 

kembali hingga 72,53%. Meski demikian, pada tahun 2024, return saham kembali 

mengalami penurunan menjadi 17,27%. 

 Fluktuasi return saham menunjukkan indikasi bahwa pencapaian tujuan 

merger Indosat belum sepenuhnya terwujud, meskipun tujuan utamanya adalah 

untuk menciptakan sinergi operasional yang menguntungkan konsumen dan 

memberikan nilai bagi pemegang. Meskipun ada beberapa perbaikan pascamerger, 

konsistensi pertumbuhan return saham masih belum tercapai. Melihat hat tersebut, 

return saham akan diteliti sebagai tolok ukur kinerja saham setelah pelaksanaan 

merger oleh perusahaan.  

 Beberapa studi sebelumnya telah membandingkan kinerja perusahaan 

terkait keuangannya pada kondisi sebelum adanya aktivitas merger dan kondisi 
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sesudahnya. Riset yang dilakukan di tahun 2024 oleh Wardani & Candradewi serta 

riset lain oleh Dai Kamalal Husna & Zulfa Irawati yang sama-sama meneliti 

variabel CR, TATO, DER, ROA, dan EPS. Wardani & Candradewi menambahkan 

variabel Sales Growth, sedangkan Husna & Irawati menambahkan ROE dan NPM. 

Keduanya menyimpulkan terdapat perubahaan yang signifikan untuk variabel EPS, 

namun berbeda hasil pada ROA dan TATO. Variabel DER tidak menunjukkan 

perbedaan signifikan di kedua penelitian. Perbedaan juga terlihat pada sektor dan 

periode penelitian, di mana Wardani & Candradewi meneliti PT GoTo (2020–

2022), sementara Husna & Irawati meneliti industri telekomunikasi (2019–2022). 

 Penelitian yang disusun oleh Zikra, Windi & Febrianawati serta riset lain 

yang dikaji oleh Clara Selviyani & Nurhasanah pada tahun 2024 sama-sama 

menganalisis perbandingan EVA dan MVA pada merger (BSI) Bank Syariah 

Indonesia. Selviyani & Nurhasanah menambahkan variabel Financial Value Added 

(FVA), ROA, dan ROE. Keduanya menemukan perbedaan signifikan pada MVA, 

namun berbeda pada EVA yaitu penelitian Zikra Alya Jilana dkk menemukan 

perbedaan signifikan, sedangkan Selviyani & Nurhasanah tidak. Kedua penelitian 

ini juga menggunakan periode 2019–2022. 

 Penelitian lain dilakukan oleh Mentari Permata Suci pada tahun 2021 dan 

oleh Romi Adetio Setiawan serta Lisa Febriani pada tahun 2023. Kedua penelitian 

ini sama-sama menggunakan variabel abnormal return saham. Suci menambahkan 

variabel Trading Value Activity, sedangkan Setiawan & Febriani menambahkan 

harga saham dan jumlah transaksi saham yang diperdagangkan. Temuan dari studi 

yang dilakukan oleh Suci mengindikasikan bahwa perbedaan yang terjadi tidak 

signifikan pada variabel Trading Value Activity, akan tetapi ditemukan hasil yang 

signifikan untuk nilai abnormal returnnya. Sebaliknya, Setiawan & Febriani tidak 

menemukan perubahan signifikan pada keseluruhan variabelnya. 

 Penelitian - penelitian terdahulu lebih banyak berfokus pada rasio keuangan 

tradisional (CR, TATO, DER, ROA, ROE, EPS) atau pendekatan nilai tambah 

(EVA, MVA) serta variabel Abnormal Return sebagai ukuran kinerja pasar. Dari 

segi periode penelitian, beberapa penelitian sebelumnya hanya menggunakan 

rentang waktu dua hingga tiga tahun. Dari hasil tinjauan terhadap studi-studi 

terdahulu, dapat diidentifikasi adanya celah penelitian yang diangkat sebagai fokus 
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penelitian yakni menggabungkan rasio terakit keuangan dan pendekatan nilai 

tambah (EVA dan MVA) dengan tambahan atau substitusi variabel di antaranya 

seperti TDTC, ROIC, FAT dan PER yang belum dianalisis pada penelitian-

penelitian sebelumnya. Selain itu, penelitian ini memasukkan variabel Return 

Saham sebagai ukuran kinerja pasar jangka panjang. Dari segi periode, rentang 

waktu dalam kajian ini diperpanjang guna memperoleh hasil yang lebih mendalam, 

yaitu mencakup tiga tahun (2019–2024). Disamping itu, belum ditemukan riset atau 

penelitian secara spesifik meneliti PT Indosat Hutchison Tbk dengan pendekatan 

yang menggabungkan rasio keuangan, nilai tambah perusahaan, dan return saham.  

 Berdasarkan fenomena pasca-merger PT Indosat Ooredoo Hutchison Tbk 

yang menunjukkan ketidakkonsistenan dalam kinerja keuangan dan return saham, 

serta mempertimbangkan adanya gap dari penelitian-penelitian sebelumnya yang 

belum secara menyeluruh mengombinasikan analisis rasio keuangan, nilai tambah 

perusahaan, dan return saham dalam periode waktu yang lebih panjang, maka 

diperlukan penelitian lanjutan yang lebih komprehensif. Atas dasar pertimbangan 

tersebut, penelitian ini mengangkat judul “Analisis Perbandingan Kinerja 

Keuangan dan Return Saham PT Indosat Ooredoo Hutchison Tbk Sebelum 

dan Sesudah Merger Dari Tahun 2019–2024.” 

 

1.2  Rumusan Masalah Penelitian 

 Proses penyatuan perusahaan antara Indosat ooredoo dengan Hutchison 3 

Indonesia diharapkan mampu untuk meningkatkan daya saing dan efisiensi 

operasional perusahaan di industri telekomunikasi. Penggabungan ini bertujuan 

untuk menciptakan sinergi operasional, memperluas cakupan layanan, serta 

meningkatkan efisiensi biaya dan daya saing di pasar. Namun, realitas pascamerger 

menunjukkan bahwa laba bersih perusahaan mengalami fluktuasi dan bahkan 

mengalami penurunan pada beberapa periode setelah merger.  

 Penelitian terdahulu umumnya lebih berfokus pada variabel seperti CR, EPS 

DER, ROE, dan ROA, serta pendekatan nilai tambah seperti EVA dan MVA. 

Penelitian ini mengambil pendekatan yang berbeda dengan menggabungkan kedua 

jenis analisis tersebut dan menambahkan variabel seperti Return on Invested 

Capital (ROIC), Fixed Asset Turnover Ratio (FAT), Price Earnings Ratio (PER), 
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dan Total Debt to Total Capital. Melihat adanya ketidakkonsistenan kinerja 

keuangan pascamerger serta keterbatasan dalam ruang lingkup dan pendekatan 

analisis pada penelitian sebelumnya, diperlukan kajian yang lebih menyeluruh dan 

mendalam. Berdasarkan hal tersebut, studi ini akan menggunakan lim arasio 

keuangan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan pada PT Indosat 

Ooredoo Hutchison Tbk sebelum dan sesudah merger, yaitu Current Ratio, Fixed 

Asset Turnover Ratio, Total Debt to Total Capital, Return on Invested Capital, dan 

Price Earnings Ratio, serta menambahkan Economic Value Added (EVA), Market 

Value Added (MVA), dan return saham selama periode 2019–2024. 

1.3  Pertanyaan Penelitian 

 Berlandaskan pada perumusan masalah yang telah dijabarkan sebelumnya, 

maka pertanyaan penelitian yang muncul adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan pada kinerja keuangan PT Indosat Ooredoo 

Hutchison Tbk periode 2019-2024 sebelum dan sesudah merger? 

2. Apakah terdapat perbedaan return saham PT Indosat Ooredoo 

Hutchison Tbk periode 2019-2024 sebelum dan sesudah merger? 

1.4 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan uraian pertanyaan penelitian, tujuan dilakukannya penelitian 

adalah sebagai berikut: 

1. Menganalisis perbandingan perbedaan kinerja keuangan PT Indosat 

oHutchison Tbk periode 2019-2024 sebelum dan sesudah merger 

2. Menganalisis perbandingan perbedaan return saham PT Indosat 

Hutchison Tbk periode 2019-2024 sebelum dan sesudah merger 

1.5  Manfaat Penelitian 

 Beberapa manfaat yang akan didapatkan melalui penelitian ini, yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan untuk peningkatan 

wawasan serta sebagai acuan untuk analisis perbandingan kinerja 

keuangan perusahaan serta kinerja saham suatu perusahaan khususnya 

di bidang telekomunikasi periode pra dan pasca merger. Analisis ini 

bertujuan untuk mengkaji apakah ada perubahan signifikan dalam 

performa keuangan dan kinerja saham perusahaan pasca merger 
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2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Mahasiswa 

Temuan dari penelitian ini diharapkan bisa memperluas pemahaman 

tentang dampak merger terhadap kinerja keuangan dan kinerja 

saham suatu perusahaan, sehingga dapat memperluas pemahaman 

akademik mereka dalam bidang ini. 

b. Bagi Pendidikan/Politeknik Negeri Jakarta 

Diharapkan temuan dari studi ini mampu untuk berkontribusi 

sebagai literatur pendukung untuk  kajian akademik yang dilakukan 

oleh mahasiswa, serta menjadi referensi bagi penelitian serupa di 

masa depan. 

c. Bagi Investor dan Perusahaan  

Temuan dari penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam 

proses pengambilan keputusan atau sebagai bahan evaluasi. 

Disamping itu, penelitian ini turut menyajikan pemahaman 

mengenai bagaimana merger dapat memengaruhi kinerja keuangan 

dan saham suatu perusahaan. 

1.6  Sistematika Penulisan Skripsi 

 BAB I: PENDAHULUAN 

 Bab ini membahas latar belakang penelitian terkait perkembangan industri 

telekomunikasi di Indonesia serta strategi merger sebagai upaya meningkatkan daya 

saing perusahaan. Penelitian ini juga menyoroti perbedaan hasil studi terdahulu 

mengenai perbedaan kinerja keuangan dan return saham pada kondisi pra & pasca 

merger. Kemudian muncul rumusan masalah yang berfokus mengisi kesenjangan 

studi-studi terdahulu tersebut. Sehinngga tujuan utamanya yaitu menganalisis 

perbandingan kinerja keuangan dan return saham PT Indosat Ooredoo Hutchison 

Tbk pada periode 2019–2024. Penelitian ini memberikan manfaat teoritis sebagai 

referensi akademik serta manfaat praktis bagi mahasiswa, entitas bisnis serta 

investor dalam menentukan strategi investasinya. 
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 BAB II: TINJAUAN PUSTAKA 

 Pada bagian ini menyajikan kumpulan teori yang dijadikan sebagai dasar 

pemikiran dalam pelaksanaan riset ini, seperti teori merger, teori rasio keuangan, 

teori EVA dan MVA dan teori return saham. Bagian ini juga menyajikan tinjauan 

komparatif terhadap enam riset terdahulu. Kemudian juga mendeskripsikan 

kerangaka konseptual dan juga hipotesisisnya. 

 

 BAB III: METODOLOGI PENELITIAN 

 Bagian ini membahas terkait bagaimana jenis, objek, sumber data, dan 

analisis data yang digunakan. Dimana jenis penelitiannya adalah komparatif, subjek 

dalam penelitian ini adalah PT Indosat Hutchison Tbk. Lalu kinerja keuangan dan 

return dari sahamnya merupakan sebagai objek penelitiannya. Kemudian 

dikarenakan perolehan datanya tidak secara langsung maka bersifat sekunder. 

 

 BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Bagian tersebut berisi pengujian hiopotesis yang telah diajukan sebelumnya 

yang kemudian di interpretasi dengan melihat dari output alat bantu. Kemudian juga 

akan membahas terkait bagaimana kondisi dari keseluruhan variabel yang diteliti 

pada kondisi sebelum dilakukannya merger dan sesudahnya berdasarkan hasil olah 

data. 

 

 BAB V: PENUTUP 

 Bagian ini disajikan penjelasan terkait bagaimana ringkasan temuan yang 

dapat diambil dari bagian sebelumnya. Yaitu terdapat suatu perbedaan atau justru 

realtif sama untuk variabel yang diteliti pra & pasca pelaksanaan merger. Kemudian 

juga akan menuliskan terkait saran yang tujukan untuk berbagai pihak.
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BAB V 

PENUTUP 

 

1.1 Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan menganalisis perbedaan pada kinerja keuangan dan 

kinerja saham PT Indosat Tbk sebelum dan sesudah merger dengan Hutchison 3 

Indonesia. Kinerja keuangan diukur melalui tujuh rasio keuangan, sedangkan 

kinerja saham dilihat dari return saham, dengan kurun waktu enam tahun yang 

terdiri dari tiga tahun pra & pasca aktivitas merger. Berdasarkan hasil analisis 

statistik dalam penelitian ini, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut. 

1. Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis terhadap tujuh rasio keuangan yang 

mencerminkan aspek likuiditas (Current Ratio), manajemen aset (Fixed 

Asset Turnover), solvabilitas (Total Debt to Capital), profitabilitas (Return 

on Invested Capital), serta kinerja pasar (Price Earnings Ratio) dan nilai 

tambah ekonomi (Economic Value Added, Market Value Added), dapat 

disimpulkan bahwa dua rasio saja yang menunjukkan adanya perbedaan 

yang signifikan antara kondisi sebelum dan sesudah dilakukannya merger, 

yaitu Fixed Asset Turnover (FAT) dan Market Value Added (MVA) karena 

nilai signifikansi dari kedua rasio tersebut berada di bawah ambang batas 

0,05. Peningkatan FAT menunjukkan adanya peningkatan efisiensi 

penggunaan aset tetap pasca-merger, sedangkan penurunan signifikan pada 

MVA mengindikasikan bahwa merger justru menurunkan persepsi nilai 

tambah perusahaan di mata investor. Lima rasio lainnya (CR, TDTC, ROIC, 

PER, dan EVA) hasilnya tidak signifikan secara statistik, menunjukkan 

tidak adanya perbedaan. 

 

2. Return Saham 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada variabel return saham menunjukkan 

hasil yaitu tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara periode sebelum 

dan sesudah dilakukannya merger. Meskipun terjadi penurunan return, 

perubahan ini tidak cukup secara statistik untuk dinyatakan adanya 
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perbedaan. Hal ini mengindikasikan bahwa dari sudut pandang investor, 

merger PT Indosat Tbk belum mampu memberikan sinyal positif yang 

cukup kuat terhadap peningkatan nilai saham perusahaan di pasar. 

 

1.2 Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian, penulis memberikan beberapa saran. Bagi 

peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperpanjang periode observasi guna 

memperoleh data yang lebih optimal dan representatif. Selain itu, peneliti 

selanjutnya disarankan untuk menyertakan variabel tambahan, seperti variabel 

pertumbuhan pendapatan serta mengganti atau menambahkan subjek penelitian 

perusahaan yang sejenis yang melakukan merger. Kemudian untuk manajemen PT 

Indosat Tbk, disarankan untuk melakukan evaluasi menyeluruh terhadap strategi 

pasca-merger, khususnya dalam meningkatkan persepsi investor serta memperbaiki 

nilai perusahaan di pasar modal, dan juga meningkatkan efisiensi operasional 

perusahaan. Lalu, saran untuk investor yaitu penting untuk tidak hanya menjadikan 

aksi merger sebagai satu-satunya dasar pengambilan keputusan investasi, 

melainkan juga mempertimbangkan kinerja fundamental serta prospek jangka 

panjang perusahaan. 
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