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PENDAHULUAN

.1.  Latar Belakang

Pada tanggal 8 Juni 2010, “Bisnis Indonesia” menurunkan headline “Telkom siap caplok Bakrie:  

Flexi & Esia berpotensi memonopoli pasar telepon tetap CDMA”. Kemudian, setidaknya dari 

tanggal 9 sampai dengan 17 Juni 2010, wacana penggabungan kedua perusahaan tersebut terus-

menerus diikuti oleh Bisnis Indonesia dengan menurunkan pemberitaan mengenai rencana 

penggabungan tersebut. Bahkan, sampai dengan September 2010, belum ada kepastian pola 

penggabungan jenis apa yang akan dipakai oleh PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) dan 

PT Bakrie Telecom Tbk (BTEL) untuk menggabungkan unit bisnis Flexi dan Esia. Akan tetapi, 

setidaknya dari pemberitaan pada Bisnis Indonesia edisi 16 Juni 20101, publik diberi sinyal 

bahwa pola penggabungan yang akan dilakukan adalah akuisisi. Grinblatt & Titman (2001, p. 

691) mendefinisikan akuisisi sebagai aktivitas pembelian sebuah perusahaan oleh perusahaan 

lain. Istilah akuisisi perlu dibedakan dengan istilah merjer. Merjer didefinisikan sebagai transaksi 

untuk mengkombinasikan dua perusahaan menjadi satu perusahaan. Merjer dan akuisisi adalah 

dua hal yang berbeda karena aktivitas merjer mengakibatkan perusahaan yang dimerjer melebur 

ke dalam perusahaan yang memerjer sedangkan aktivitas akuisisi tidak membuat perusahaan 
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yang diakuisisi melebur ke dalam perusahaan yang mengakuisisi. Dalam aktivitas akuisisi, 

perusahaan yang diakuisisi tetap berdiri sebagai sebuah entitas yang terpisah tapi kepemilikan 

berpindah kepada pihak yang mengakuisisi. 

Berita mengenai pengakuisisian BTEL oleh TLKM menjadi sorotan utama bagi para pelaku 

bisnis, pengamat dunia bisnis, dan pelaku pasar modal. Setidaknya ada dua hal yang menjadi 

sorotan, yaitu pertama adalah mengenai pemberitaan bahwa saham BTEL akan dijual dengan 

harga Rp225-Rp300 per lembar saham. Karena jumlah saham PT Bakrie and Brothers Tbk di 

BTEL ada sekitar 28 miliar lembar, maka dengan harga jual Rp225-Rp300 per lembar saham, 

TLKM harus mengeluarkan dana kurang lebih Rp8 triliun untuk mengakuisisi BTEL2. Sorotan 

yang kedua adalah mengenai premium yang harus ditanggung oleh TLKM untuk mengakuisisi 

BTEL. Menurut pemberitaan harga saham BTEL akan dijual dengan harga Rp225-Rp300 per 

lembar saham, sedangkan harga pasar saham BTEL pada kondisi normal hanya berkisar Rp130-

Rp150 per lembar saham. Artinya, BTEL akan diakuisisi oleh TLKM dengan premium 50%-90% 

dibandingkan dengan harga pasar saham BTEL pada kondisi normal. Kedua sorotan tersebut 

menjadi objek yang menarik untuk diamati mengingat performa keuangan BTEL yang tidak 

terlalu baik. Tabel 1 memperlihatkan bahwa dari tahun 2008 ke 2009 BTEL mengalami kenaikan 

jumlah kewajiban lancar sekitar 93,16% dan kenaikan jumlah kewajiban tidak lancar sekitar 

81,01%. 

Tabel 1. Performa Keuangan BTEL Pada Tahun 2005-Q2 2010 (Miliar Rupiah)

2005 2006 2007 2008 2009
Q1 
2010

Q2
 2010

Laba Sebelum (99,9) 138,8 318,3 378,6 288,4 103,3 174,6
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Bunga dan Pajak 
(EBIT)
Laba Bersih 
(Net Income)

(144,3) 72,7 144,3 136,8 98,4 29,0 2,7

Laba Bersih Per 
Saham Dasar 
(Basic Earnings 
Per Share)

(16,1) 3,9 7,7 5,2 3,5 1,02 0,10

Total Kewajiban 
Lancar

199,5 299,5 514,4 1.067,5 2.062,0 2.420,3 1.576,7

Total Kewajiban 
Tidak Lancar

483,5 422,2 2.274,6 2.396,4 4.337,4 4.112,6 5.171,2

Total Kewajiban 683,0 721,7 2.789,0 3.463,9 6.399,4 6.532,9 6.747,9

Sumber: Laporan keuangan PT Bakrie Telecom Tbk 

Di sisi lain, jumlah hutang yang semakin meningkat tersebut diiringi dengan net income yang 

semakin menurun dari tahun 2007 ke 2009. Dari tahun 2008 ke 2009 saja, net income turun 

sekitar 28,04% dan EPS turun sekitar 32,70%. Ada masalah serius yang dihadapi BTEL, yaitu 

jumlah hutang lancar dan hutang tidak lancar yang terlalu besar.

Tabel 2. Rasio Keuangan BTEL Pada Tahun 2005-Q2 2010 (%)                                  

2005 2006 2007 2008 2009
Q1 
2010

Q2 
2010

EBITDA Margin 7,4 31,7 32,6 29,3 36,9 41,5 42,0

EBIT Margin (24,7) 15,1 19,0 13,5 8,4 11,6 10,2

Current Ratio 198,5 176,1 180,2 216,2 84,0 66,9 97,2

ROA (9,5) 3,3 3,1 1,6 0,9 0,2 0,02

ROE (17,2) 4,9 7,7 2,7 1,9 0,6 0,05

Sumber : Laporan keuangan PT Bakrie Telecom Tbk 

Pada tabel 2, dapat dilihat pula bahwa rasio keuangan BTEL menunjukkan performa keuangan 

yang tidak terlalu baik dari tahun 2007 sampai dengan kuartal II 2010. ROA dan ROE terus 



mengalami penurunan yang signifikan dari tahun 2007 sampai dengan kuartal II 2010. 

Kemudian, EBIT Margin cenderung mengalami penurunan dari tahun 2007 sampai denga kuartal 

II 2010. Di sisi lain, EBITDA Margin yang cenderung mengalami kenaikan dari tahun 2007 

sampai dengan kuartal II 2010 mengindikasikan bahwa BTEL menanggung biaya depresiasi dan 

amortisasi yang begitu besar. 

Berkaitan dengan kondisi keuangan BTEL yang mengalami trend turun tersebut, maka wajar saja 

jika muncul pertanyaan apakah BTEL layak untuk diakusisi pada harga Rp8 triliun. Berdasarkan 

banyaknya kontroversi mengenai apakah layak BTEL diakuisisi oleh TLKM pada kisaran harga 

Rp8 triliun, maka penelitian ini akan mencoba menjawab pertanyaan yang muncul yaitu pada 

harga berapakah BTEL layak diakuisisi oleh TLKM. Dengan kata lain, penelitian ini akan 

mencoba menganalisis nilai perusahaan (company value) yang sebenarnya dari BTEL. 

Sebenarnya, penilaian kelayakan dari akuisisi antara dua perusahaan dapat mempergunakan 

konsep capital budgeting. Bagaimanapun, sebuah tindakan akuisisi yang dilakukan oleh sebuah 

acquiring firm adalah tindakan investasi di aktiva tetap (fixed  asset). Sehingga, konsep-konsep 

capital budgeting dapat digunakan sebagai kriteria kelayakan dari sebuah akuisisi. Terdapat 

beberapa kriteria dari konsep capital budgeting yang dapat digunakan sebagai indikator 

kelayakan dari sebuah projek (Gitman, 2005:452)  :

1. Kriteria NPV

Jika NPV yang dihasilkan dari projek tersebut adalah positif, maka projek tersebut layak 

untuk dilakukan. Akan tetapi, jika NPV yang dihasilkan dari projek tersebut adalah negatif, 

maka projek tersebut tidak layak untuk dilakukan. 

2. Kriteria IRR



Kriteria lain yang dapat digunakan selain NPV adalah kriteria IRR. Jika IRR yang dihasilkan 

adalah lebih besar dari cost of capital, maka projek tersebut layak untuk dilakukan. Akan 

tetapi, jika IRR yang dihasilkan adalah lebih kecil dari cost of capital, maka projek tersebut 

tidak layak untuk dilakukan. 

3. Tingkat Risiko

Dua kriteria sebelumnya (NPV dan IRR) mengasumsikan bahwa semua tingkat risiko dari 

antara berbagai alternatif projek adalah sama. Sehingga, tidak cukup hanya menggunakan 

kriteria NPV atau IRR untuk menentukan kelayakan suatu projek. Tingkat risiko juga harus 

dipertimbangkan untuk memutuskan apakah sebuah projek layak atau tidak. Tingkat risiko 

ini dapat diproksikan dalam satuan standar deviasi atau beta. 

Jadi, berdasarkan konsep capital budgeting tersebut, maka analisis kelayakan sebuah investasi 

perlu menghitung nilai NPV, IRR, dan risiko yang terkandung dalam alternatif investasi yang 

bersangkutan. Akan tetapi, penelitian ini hanya akan mencoba menghitung nilai risiko sistematis 

yang dimiliki BTEL sebelum akuisisi dilakukan. Penghitungan NPV dan IRR tidak mungkin 

dilakukan dalam penelitian ini karena rencana pengakuisisian BTEL oleh TLKM belum 

mencapai titik temu yang pasti mengenai pada harga saham berapakah BTEL akan diakuisisi 

oleh TLKM. Jadi, dalam penelitian ini akan dianalisis dua hal, yaitu analisis untuk mengetahui 

nilai perusahaan BTEL yang layak dalam proses akuisisi oleh TLKM dan analisis untuk 

mengetahui risiko sistematis BTEL. Sehingga, judul yang dirumuskan untuk skripsi ini adalah 

“Analisis Penilaian Perusahaan dan Risiko Sistematis PT Bakrie Telecom Tbk (Studi  

Rencana Akuisisi PT Bakrie Telecom Tbk oleh PT Telekomunikasi Indonesia Tbk Pada  

Tahun 2010)”.



.2. Permasalahan

1. Berapakah nilai perusahaan (company value) dari BTEL?  

2. Berapa nilai risiko sistematis (β) dari BTEL sebelum akuisisi akan dilakukan?

.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui dan memberi informasi berapakah nilai perusahaan (company 

value) dari BTEL.

2. Untuk mengetahui nilai risiko sistematis (β) dari BTEL sebelum akuisisi akan 

dilakukan.

1.3.2. Manfaat Penelitian

1. Untuk mahasiswa, penelitian ini dapat menjadi salah satu bahan referensi untuk 

melakukan penelitian dengan topik yang serupa yaitu penilaian perusahaan dan risiko 

sistematis. 

2. Untuk investor, hasil penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai nilai 

perusahaan (company value) dan risiko sistematis BTEL, sehingga dapat menjadi salah satu 

bahan pertimbangan untuk berinvestasi di saham BTEL. 

.4. Kerangka Pemikiran



Penelitian ini akan menganalisis dua hal menyangkut pengakuisisian BTEL oleh TLKM, yaitu :

1. Nilai perusahaan (company value) dari BTEL.

2. Nilai risiko sistematis (β) dari BTEL sebelum akuisisi akan dilakukan.

Menurut Hitchner (2006, p.99), salah satu cara untuk menghitung nilai perusahaan (company 

value) adalah dengan menggunakan pendekatan pendiskontoan arus kas bebas (discounted free 

cash flow approach). Sehingga dalam penelitian ini, nilai perusahaan (company value) BTEL 

dapat dihitung dengan menggunakan pendekatan pendiskontoan arus kas bebas (discounted free 

cash flow approach). Arus kas bebas yang akan didiskontokan adalah arus kas bebas masa depan 

yang diestimasi (estimated future free cash flow). Nilai dari discounted free cash flow inilah yang 

akan menjadi nilai perusahaan (company value) dari BTEL. Kemudian, nilai perusahaan 

(company value) BTEL tersebut yang akan menjadi acuan mengenai pada harga berapakah 

BTEL layak diakuisisi oleh TLKM. Nilai perusahaan (company value) yang dianalisis dengan 

pendekatan discounted free cash flow, akan dihitung dengan rumus sebagai berikut3 :

Company Value = DFCF during explicit forecast period + continuing value
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3 Copeland, Koller, Murrin. 2000. Valuation (Measuring and Managing The Value of Companies)3rd edition. John 
Wiley&Sons,, Inc. Page 136 - 282.



NOPLAT T+1 = Net Operating Profit Less Adjusted Taxes pada akhir tahun explicit  

forecast period.

FCFi = arus kas bebas masa depan yang diestimasi pada tahun ke i (the estimated 

future free cash flow in year i)

WACC  = biaya modal rata-rata tertimbang (the weighted average cost of capital)

n = tahun

Pada penelitian ini juga akan dihitung risiko sistematis (β) sebagai salah satu komponen 

penilaian kelayakan dari sebuah akuisisi. Risiko sistematis (β) akan dihitung dengan 

menggunakan persamaan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Jones (2003, p.231) 

mendefinisikan CAPM sebagai model yang : “... relates the required rate of return for  

any security with the risk for that security as measured by beta”. Nilai dari risiko 

sistematis (β) ini akan memberikan informasi mengenai tingkat risiko yang terkandung 

pada BTEL. 

CAPM dirumuskan sebagai berikut :

ki = RF + [bi 
×

(km – RF)]

Dengan, 

ki = the required rate of return bi = koefisien beta

RF = risk-free rate of return km = return on market portfolio

Sehingga penelitian ini dilakukan berdasarkan kerangka pemikiran yang teringkas dalam gambar 

1 sebagai berikut: 



1.5. Hipotesis

1. Ha1 : nilai perusahaan BTEL lebih kecil dari Rp8 triliun4

H01 : nilai perusahaan BTEL lebih besar atau sama dengan Rp8 triliun

2. Ha2 : Risiko sistematis BTEL lebih besar dari risiko pasar (beta=1)

H02 : Risiko sistematis BTEL lebih kecil atau sama dengan risiko pasar
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1.6.  Batasan Masalah

Penilaian perusahaan dalam penelitian ini hanya mengamati nilai perusahaan ditinjau dari aspek 
keuangan. Aspek lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan tidak diamati dalam penelitian 
ini.


