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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh valuasi perusahaan jasa telekomunikasi 

di Indonesia dengan objek penelitian PT XL Axiata Tbk (EXCL), PT Indosat Tbk (ISAT), 

dan PT Telekomunikasi Indonesia (TLKM) yang dipilih berdasarkan nilai kapitalisasi 

pasarnya. Metode valuasi yang digunakan adalah Discounted Cash Flow (DCF) dengan 

pendekatan free-cash-flow to equity (FCFE) dan Relative Valuation Method dengan 

membandingkan rasio PER, PBV, dan P/S dengan rata-rata perusahaan pembanding yang 

sejenis. Hasil valuasi dengan metode DCF FCFE menyimpulkan nilai intrinsik EXCL 

masih berada dalam kondisi undervalued, kemudian ISAT masih dalam kondisi 

undervalued, dan TLKM sudah berada dalam kondisi overvalued. Sedangkan menurut 

metode relative valuation, EXCL relatif masih dalam kondisi undervalued, kemudian 

ISAT secara relatif sedikit berada dalam kondisi overvalued, dan TLKM relatif berada 

dalam kondisi yang lebih mahal atau overvalued dibandingkan dengan nilai intrinsiknya. 

 

Kata Kunci: Valuasi, Arus Kas Diskonto, Arus Kas Bersih ke Ekuitas, Valuasi Relatif 

 

This study aims to value telecommunications companies in Indonesia in which the 

research objects are PT XL Axiata Tbk (EXCL), PT Indosat Tbk (ISAT), and PT 

Telekomunikasi Indonesia (TLKM) based on their market capitalization value. The 

valuation methods used are the Discounted Cash Flow (DCF) with the FCFE approach 

and the Relative Valuation Method by comparing PER, PBV, and P/S ratios with the 

average of similar comparable companies. The valuation results using the DCF FCFE 

method conclude that the intrinsic value of EXCL is still undervalued, ISAT is still 

undervalued, and TLKM is already overvalued. Meanwhile, according to the relative 

valuation method, EXCL is still relatively undervalued, ISAT is relatively slightly 

overvalued, and TLKM is relatively more expensive or overvalued compared to its 

intrinsic value. 

 

Keywords: Valuation, Discounted Cash Flow, FCFE method, Relative Valuation 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

Pada akhir tahun 2019, muncul fenomena virus COVID-19 disease yang sangat 

cepat berkembang di masyarakat dan menular melalui saluran pernapasan, hingga pada 

tahun 2020 berlanjut menjadi suatu pandemi global di seluruh dunia. Fenomena virus yang 

berkembang ini pun tak bisa dipungkiri turut mempengaruhi secara signifikan dunia 

perekonomian dan bisnis dunia, termasuk Indonesia. Pembatasan-pembatasan dan aturan 

darurat yang ditetapkan oleh pemerintah secara signifikan juga turut mempengaruhi 

kinerja operasional bisnis dan keuangan mayoritas industri yang ada di sekitar kita secara 

keseluruhan, misalnya sektor transportasi, dan manufaktur. Pada sektor transportasi, 

pembatasan aktivitas berakibat pada penurunan pendapatan secara signifikan karena 

lemahnya penyediaan jasa transportasi, terutama di sektor publik, seperti jasa transportasi 

pesawat, kereta, dan bus. Pembatasan aktivitas di sektor manufaktur berdampak pada 

menurunnya kapasitas produksi karena adanya pembatasan ketat tenaga kerja di 

lingkungan pabrik hingga berdampak langsung pada performa pencapaian target bisnis 

dan kinerja keuangan perusahaan. Walaupun sebenarnya, masih ada beberapa sektor lain 

yang mendapatkan keuntungan melalui fenomena ini, seperti sektor industri kesehatan, 

farmasi, rumah sakit, dan teknologi.  

Tak bisa dipungkiri, perubahan perilaku masyarakat dalam berkomunikasi baik 

dalam kehidupan sehari-hari maupun dalam berbisnis telah dengan cepat berpindah ke 

arah komunikasi digital akibat pandemi COVID-19. Fenomena ini dengan jelas turut 

berperan penting dalam percepatan transformasi digital di dunia. Akselerasi 

perkembangan teknologi yang sangat pesat di era pandemi merupakan bentuk adaptasi 

dari masyarakat dalam menyesuaikan diri terhadap perubahan yang ada. Kebijakan 

pembatasan sosial telah menggeser perilaku masyarakat dalam berkomunikasi ke media 

komunikasi digital, seperti aplikasi media video conferencing Zoom, Google Meet, dan 

Microsoft Teams yang bermunculan dan naik daun di era pandemi sebagai solusi dalam 

memenuhi kebutuhan masyarakat dalam berkomunikasi secara langsung (real-time). 

Pertemuan bisnis, edukasi pembelajaran tatap muka, perkumpulan komunitas, hingga 
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konsultasi kesehatan, seluruhnya berpindah ke media komunikasi digital. Perubahan ini 

pun berdampak pada meningkatnya ketergantungan masyarakat dengan teknologi demi 

memenuhi kebutuhan mereka, baik itu untuk berkoneksi dengan orang terdekat, 

mengakses informasi, hingga untuk kebutuhan menjalankan operasional bisnis di 

perusahaannya. Hasil survey dan publikasi Statista tahun 2023 di Amerika Serikat 

menunjukkan adanya peningkatan penggunaan rata-rata internet data usage per hari dari 

12GB menjadi 16,6GB per hari di masa awal pandemi tahun 2020 yang artinya ada 

peningkatan hingga 38% year-over-year (YOY) penggunaan data internet dan terus 

meningkat secara month-over-month. Peningkatan penggunaan data paling banyak ada di 

kategori online gaming, VPN, web traffic, dan online streaming.  Menurut survey terakhir 

dari Statista, 76% orang dewasa tercatat menggunakan email atau layanan pesan digital 

lainnya untuk berkomunikasi sebagai alternatif paling aman selama masa pandemi. Ini 

menunjukkan bagaimana isu pandemi secara signifikan telah mempercepat transformasi 

digital sekaligus mengubah pola perilaku masyarakat dalam memanfaatkan teknologi 

internet untuk mendukung kegiatan bisnis maupun aktivitas sosialnya. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 Perbandingan rata-rata penggunaan data internet bulan Maret 2019 

vs Maret 2020 (YOY) per jenis perangkat elektronik. (sumber: Statista, 2023) 
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Kenyataan adanya kebutuhan sosial dan bisnis, mendorong masyarakat untuk 

beradaptasi dan berkontribusi terhadap perubahan dalam berinteraksi dan berkomunikasi. 

Hasil survery terkait dampak fenomena COVID-19 terhadap tingkat penggunaan data 

dengan jelas mengindikasikan perannya yang signifikan dalam mengakselerasi 

perkembangan teknologi dan komunikasi digital. Chen et al. (2023) dalam publikasinya 

“Reimagining Communication in a post-pandemic world”, mengungkapkan hasil 

pengamatan dan penelitiannya dimana era pandemi justru dapat menjadi katalis penunjang 

dalam mengakselerasi perkembangan teknologi informasi dalam mendukung komunikasi 

digital dan penyampaian informasi. Oliver Wyman dikutip dari publikasi Forbes tahun 

2020 mengungkapkan ada 4 teknologi informasi yang berkembang pesat di era pandemi 

ini yang menjadi awal kemunculan berbagai inovasi teknologi informasi baru hingga 

bisnis-bisnis berbasis teknologi dan aplikasi seperti Telehealth Apps, E-Learning Apps, 

Online Grocery, dan Video Conferencing. Namun, menurut CEO & Presiden Direktur XL 

Axiata, Dian Siswarini (2020), terlepas dari fenomena meningkatnya permintaan data 

untuk kebutuhan internet selama pandemi COVID-19, sektor telekomunikasi tidak 

sepenuhnya kebal terhadap tekanan pandemi. Hal ini dikarenakan penunuran kemampuan 

daya beli masyarakat seiring perlambatan ekonomi, turut mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan secara keseluruhan.  

Memasuki tahun 2023, perekonomian dunia termasuk Indonesia terus mengalami 

pemulihan dan mulai merangkak naik melampaui era sebelum COVID-19 tahun 2019. 

Pemulihan ekonomi dan percepatan transformasi digital diyakini berdampak positif dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan jasa telekomunikasi hingga 5-10 tahun kedepan. Demi 

mendukung perkembangan teknologi informasi yang berlangsung sangat pesat, tentu 

perlu didukung oleh infrastruktur yang memadai. Perusahaan jasa telekomunikasi sebagai 

tulang punggung dalam mendukung infrastruktur digital secara umum, memainkan peran 

krusial dalam memfasilitasi perubahan ini. Perusahaan jasa telekomunikasi seperti 

Telkom Indonesia atau XL Axiata yang awalnya menyediakan layanan pulsa prabayar dan 

pascabayar untuk kebutuhan jasa layanan suara lokal hingga mancanegara (roaming), 

telah berkembang mengikuti perkembangan jaman dan kebutuhan pasar dengan 

menyediakan layanan data, broadband, dan internet seluler untuk memberikan akses 

internet tanpa batas bagi masyarakat dan mendukung kegiatan bisnis demi mendukung 
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kebutuhan layanan teknologi dan komunikasi digital yang terus berkembang pesat. Hal ini 

pun memunculkan potensi market share yang cukup besar bagi perusahaan jasa teknologi 

untuk memaksimalkan labanya. SKYQUEST dalam salah satu publikasinya 

“Telecommunication Market Insight” di bulan Februari 2024 lalu, mengatakan ada 

lonjakan nilai pasar global telekomunikasi dari $1700,2 miliar USD di tahun 2019 menjadi 

$1.805 miliar USD di tahun 2023 dan $3102,74 milliar USD di tahun 2031. Ini setara 

dengan CAGR (compound annual growth rate) 6,2% berdasarkan periode proyeksi di 

rentang tahun 2024-2031 mendatang. Peningkatan permintaan pasar global akan 

kebutuhan komunikasi digital ditambah dengan terus berkembangnya transformasi digital 

khususnya di industri video and voice conference, e-commerce retail, media & 

entertainment, IT & telecommunication services, hingga ke industri transportasi dan 

logistik menjadikan sektor industri telekomunikasi muncul sebagai salah satu yang paling 

potensial menghasilkan pertumbuhan signifikan. 

Dalam menganalisa valuasi perusahaan di industri jasa telekomunikasi untuk 

memperoleh keputusan investasi yang bijak, model paling tepat dan dapat diandalkan 

salah satunya adalah dengan pendekatan Discounted Cash Flow Model dan didukung 

dengan model Relative Valuation Method. Dengan menggunakan konsep discounted cash 

flow model, diharapkan perhitungan nilai valuasi wajar perusahaan (saham) dapat 

diproyeksi secara tepat dan andal karena diperoleh dengan mengfokuskan pada potensi 

arus kas positif yang diterima oleh perusahaan selama beberapa tahun kedepan dan 

mendiskontokan potensi arus kas tersebut di masa sekerang untuk memperoleh nilai 

wajarnya sebelum membandingkan dengan nilai pasar yang ada untuk menentukan apakah 

suatu perusahaan ini dipasarkan secara overpriced, fair price, atau underpriced. Untuk 

memperoleh pemahaman yang lebih menyakinkan atas kesimpulan yang diperoleh dari 

perhitungan DFC model, analisa valuasi perusahaan (saham) dilanjutkan dengan 

menggunakan relative valuation method yang menganut konsep pembuatan dasar 

perbandingan terhadap beberapa benchmark, seperti pasar, industri, harga pasar di 

beberapa periode, atau nilai perusahaan sejenis yang lebih besar dan established untuk 

memperoleh nilai wajar atau nilai intrinsik dari suatu perusahaan (saham). 

Penelitian ini merujuk pada penelitian sebelumnya terkait valuasi perusahaan 

dengan menggunakan metode Discounted Cash Flow Model dan Relative Valuation 
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Method. Neaxie dan Hendrawan (2017) menggunakan metode Discounted Cash Flow 

dengan pendekatan FCFF dan Relative Valuastion Method dengan pendekatan PER, PBV, 

dan EBITDA serta menggunakan data keuangan historis periode 2006-2016 untuk 

memperoleh proyeksi nilai intrinsik saham perusahaan jasa telekomunikasi periode 2017-

2020. Wijayanti, Rakim, dan Ghozi (2020) menggunakan metode DCF model sederhana 

untuk menghitung arus kas masa depan yang didiskontokan ke masa sekarang untuk 

memperoleh nilai intrinsik saham perusahaan sektor pembiayaan. Dalilah dan Hendrawan 

(2021) mengacu pada model Discounted Cash Flow dengan pendekatan FCFF (free cash 

flow to the firm) dan Relative Valuation Method dengan pendekatan PER dan PBV dalam 

melakukan valuasi saham pada perusahaan sub sektor farmasi dalam untuk memperoleh 

nilai intrinsik saham. Nareswari (2021) dalam kajian literaturnya membahas pendekatan 

Discounted Cash Flow model secara FCFE (free cash flow to equity) dalam memperoleh 

valuasi suatu perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menilai valuasi perusahaan jasa telekomunikasi di 

Indonesia pada tahun 2024 dengan merujuk pada data keuangan historis tahun 2018-2023 

sebagai dasar asumsi andal dan terukur untuk memperoleh nilai intrinsik perusahaan dan 

menarik kesimpulan apakah masih layak berinvestasi di sektor jasa telekomunikasi di 

tahun 2024 ini. Penelitian ini penting karena seiring mulai pulihnya perekonomian dunia 

termasuk indonesia di tahun 2024, krusial bagi investor baik itu investor institusional 

maupun individual, untuk mengukur prospek industri telekomunikasi di Indonesia dan 

potensi bisnisnya secara menyeluruh dalam menyongsong era komunikasi digital. Agar 

memperoleh valuasi saham yang akurat dan andal, penting untuk dilakukan prosedur 

penilaian yang sistematis dan terukur terhadap nilai intrinsik dari perusahaan-perusahaan 

telekomunikasi tersebut sebagai benchmark dan memperoleh kesimpulan bagaimana 

prospek bisnis jangka panjang perusahaan jasa telekomunikasi khususnya di Indonesia 

untuk pengambilan keputusan investasi. 
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