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ABSTRAK

Studi ini menganalisis strategi merger tujuh BUMN di sektor
konstruksi di Indonesia menjadi tiga kelompok berdasarkan
spesialisasi, dengan fokus pada perspektif manajemen risiko dan
inovasi. Latar belakang studi ini bermula dari permasalahan serius
yang dihadapi BUMN di sektor konstruksi, termasuk penurunan
profitabilitas, akumulasi utang, dan risiko keberlanjutan bisnis.
Metode penelitian menggunakan pendekatan normatif dengan
tinjauan pustaka, meneliti teori sinergi sebagai landasan teoritis
dan berbagai data sekunder dari laporan keuangan pemerintah,
kebijakan, dan hasil penelitian sebelumnya. Hasil analisis
menunjukkan bahwa merger berpotensi menciptakan sinergi
operasional, keuangan, dan manajerial dengan mengurangi
duplikasi fungsi, memperkuat posisi pasar, dan meningkatkan
kapasitas manajemen risiko dan inovasi. Namun, tantangan
integrasi seperti perbedaan budaya organisasi, hambatan
komunikasi, dan risiko operasional perlu diantisipasi melalui
perencanaan yang cermat, komunikasi yang efektif, dan
manajemen perubahan yang terstruktur. Kesimpulan studi ini
menegaskan bahwa merger di BUMN konstruksi dapat menjadi
strategi yang efektif untuk meningkatkan daya saing dan
kesehatan keuangan, dengan syarat dilakukan analisis mendalam,
strategi integrasi yang komprehensif, dan manajemen risiko serta
harapan pemangku kepentingan yang berkelanjutan.

Kata kunci: Perusahaan konstruksi milik negara, penggabungan
bisnis, teori sinergi, manajemen risiko, inovasi
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ABSTRACT
This study analyzes the merger strategies of seven State-
Owned Enterprises (SOEs) in construction in Indonesia into
three groups based on specialization, with a focus on risk
management and innovation perspectives. The background of
the study stems from the serious problems faced by SOEs in
construction, including declining  profitability, debt
accumulation, and business continuity risks. The research
method uses a normative approach with a literature review,
examining synergy theory as a theoretical foundation and
various secondary data from financial reports, government
policies, and previous research results. The analysis results
indicate that mergers have the potential to create operational,
financial, and managerial synergies by reducing duplication of
functions, strengthening market positions, and increasing risk
management and innovation capacity. However, integration
challenges such as differences in organizational culture,
communication barriers, and operational risks need to be
anticipated through careful planning, effective communication,
and structured change management. The study's conclusion
confirms that mergers in construction SOEs can be an effective
strategy to improve competitiveness and financial health,
provided that in-depth analysis, a comprehensive integration
strategy, and sustainable management of risks and
stakeholder expectations are carried out.
Keywords: State-owned  construction companies,
business mergers, synergy theory, risk
management, innovation

A. PENDAHULUAN

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Indonesia memiliki
peran yang sangat penting dalam perekonomian nasional. BUMN
berkontribusi signifikan dalam berbagai sektor, termasuk
infrastruktur, energi, dan transportasi. Namun, dalam beberapa
tahun terakhir, banyak BUMN, terutama di sektor konstruksi,
menghadapi tantangan serius yang mengancam keberlangsungan
operasional mereka. Masalah-masalah ini meliputi penurunan
profitabilitas, akumulasi utang, dan kesulitan dalam memenuhi

kewajiban finansial. Dalam konteks ini, pemerintah Indonesia
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melalui Kementerian BUMN merencanakan penggabungan usaha
sebagai solusi untuk mengatasi permasalahan yang dihadapi oleh
tujuh BUMN konstruksi yang teridentifikasi bermasalah.

Penggabungan usaha, atau merger, adalah proses di mana
dua atau lebih perusahaan bergabung untuk membentuk entitas
baru atau untuk memperkuat posisi masing-masing perusahaan
dalam pasar. Dalam konteks BUMN konstruksi, penggabungan ini
diharapkan dapat menciptakan sinergi yang lebih baik,
meningkatkan efisiensi operasional, dan memperkuat posisi tawar
di pasar. Teori sinergi menjadi landasan utama dalam analisis ini,
di mana penggabungan diharapkan dapat menghasilkan manfaat
yang lebih besar dibandingkan dengan operasi masing-masing
perusahaan secara terpisah. Sinergi ini dapat berupa pengurangan
biaya, peningkatan pendapatan, dan penguatan kekuatan pasar
yang pada akhirnya akan berkontribusi pada perbaikan kinerja
keuangan BUMN konstruksi.

Salah satu alasan utama di balik penggabungan ini adalah
kondisi keuangan yang tidak sehat dari BUMN konstruksi. Banyak
dari perusahaan ini mengalami kerugian yang signifikan, yang
tercermin dalam laporan keuangan mereka. Misalnya, PT. Waskita
Konstruksi (Persero) Tbk, salah satu BUMN konstruksi terbesar,
menunjukkan penurunan kinerja keuangan yang drastis dari
tahun 2018 hingga 2022, dengan indikator profitabilitas,
likuiditas, dan leverage yang tidak menguntungkan. Penelitian
yang dilakukan oleh Ramdani & Pratomo menunjukkan bahwa
perusahaan ini tidak hanya mengalami kerugian, tetapi juga
menghadapi penumpukan kewajiban yang dapat berujung pada
tuntutan dari para kreditur. Hal ini menunjukkan bahwa tanpa

adanya langkah strategis, kelangsungan operasional BUMN
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konstruksi akan terancam.!

Penggabungan tujuh BUMN konstruksi menjadi tiga
kelompok yang disesuaikan dengan spesialisasi masing-masing
diharapkan dapat mengatasi masalah ini. Kelompok pertama akan
mencakup PT. Adhi Konstruksi (Persero) Tbk yang akan bergabung
dengan PT. Nindya Konstruksi (Persero) dan PT. Brantas Abipraya
(Persero) Tbk. Kelompok kedua terdiri dari PT. Waskita Konstruksi
(Persero) Tbk yang akan bergabung dengan PT. Hutama Konstruksi
(Persero) Tbk. Sementara itu, kelompok ketiga akan mencakup PT.
Wijaya Konstruksi (Persero) Tbk yang akan bergabung dengan PT.
Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. Melalui penggabungan
ini, diharapkan dapat tercipta integrasi vertikal dan horizontal
yang akan meminimalkan duplikasi fungsi, sehingga setiap
perusahaan dapat fokus pada spesialisasinya masing-masing.2

Pentingnya penggabungan ini tidak hanya terletak pada
pengurangan biaya dan peningkatan efisiensi, tetapi juga pada
penguatan manajemen risiko. Dalam proyek-proyek besar yang
memiliki risiko tinggi, kemampuan manajemen risiko yang lebih
baik akan sangat berpengaruh terhadap keberhasilan proyek.
Dengan menggabungkan kemampuan manajemen risiko dari
masing-masing perusahaan, diharapkan penggabungan ini dapat
mengurangi kemungkinan kerugian besar dan meningkatkan
peluang keberhasilan proyek. Hal ini sangat penting mengingat
banyak proyek infrastruktur yang dikelola oleh BUMN konstruksi
memiliki nilai investasi yang sangat besar dan dampak yang

luas terhadap perekonomian nasional.3

! Ramdani, R., & Pratomo, A. (2024). Analisis Kinerja Keuangan PT. Waskita Konstruksi (Persero)
Tbk.

2 Kementerian BUMN Republik Indonesia. (2023). Rencana Penggabungan BUMN Konstruksi.

3 Sudarmono, A. (2023). Peran BUMN dalam Perekonomian Indonesia. Jurnal Ekonomi dan
Manajemen.
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Namun, penggabungan usaha juga menghadapi tantangan
tersendiri. Proses integrasi antara perusahaan-perusahaan yang
berbeda sering kali diwarnai oleh perbedaan budaya organisasi,
sistem manajemen, dan strategi bisnis. Oleh karena itu, penting
bagi manajemen untuk merencanakan dan melaksanakan proses
integrasi dengan hati-hati, agar sinergi yang diharapkan dapat
tercapai. Selain itu, komunikasi yang efektif antara semua
pemangku kepentingan, termasuk karyawan, manajemen, dan
pemerintah, juga sangat penting untuk memastikan bahwa semua
pihak memahami tujuan dan manfaat dari penggabungan ini.

Dalam konteks ini, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis dampak penggabungan usaha terhadap tujuh BUMN
konstruksi di Indonesia dengan mengacu pada teori sinergi.
Penelitian ini merupakan studi pustaka yang memanfaatkan hasil-
hasil penelitian sebelumnya untuk memperkuat analisis mengenai
dampak penggabungan usaha berdasarkan teori sinergi. Dengan
demikian, diharapkan penelitian ini dapat memberikan wawasan
yang lebih dalam mengenai efektivitas penggabungan usaha
BUMN konstruksi dan kontribusinya terhadap perbaikan kinerja
keuangan serta profitabilitas perusahaan.

Penggabungan usaha merupakan salah satu strategi yang
sering digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan daya
saing dan efisiensi operasional. Dalam konteks Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) di Indonesia, penggabungan usaha menjadi
penting untuk mengatasi berbagai tantangan yang dihadapi,
seperti penurunan profitabilitas, masalah likuiditas, dan kompetisi
yang semakin ketat. Tinjauan pustaka ini akan membahas teori
sinergi, dampak penggabungan usaha, serta studi-studi
sebelumnya yang relevan dengan penggabungan BUMN

Konstruksi di Indonesia.
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Teori sinergi, yang dikembangkan oleh Chandler pada tahun
1962, menjelaskan bahwa penggabungan usaha dapat menciptakan
nilai lebih yang tidak dapat dicapai oleh perusahaan yang berdiri
sendiri. Sinergi ini dapat berupa sinergi operasional, keuangan,
dan manajerial. Sinergi operasional terjadi ketika perusahaan yang
bergabung dapat mengurangi biaya dan meningkatkan efisiensi
melalui penggabungan sumber daya dan proses bisnis. Sinergi
keuangan muncul ketika perusahaan dapat mengakses sumber
pendanaan yang lebih baik dan mengelola risiko keuangan dengan
lebih efektif. Sementara itu, sinergi manajerial terjadi ketika
perusahaan dapat menggabungkan keahlian dan pengalaman
manajerial untuk meningkatkan kinerja keseluruhan Perusahaan.4
Dalam konteks BUMN Konstruksi di Indonesia,
penggabungan tujuh perusahaan menjadi tiga kelompok
diharapkan dapat menciptakan sinergi yang signifikan. Dengan
mengelompokkan perusahaan berdasarkan spesialisasi masing-
masing, diharapkan dapat mengurangi duplikasi fungsi dan
meningkatkan fokus pada proyek-proyek strategis. Hal ini sejalan
dengan harapan pemerintah untuk memperbaiki kondisi
keuangan dan kinerja BUMN Konstruksi yang saat ini mengalami
berbagai masalah.5
Penggabungan usaha dapat memberikan berbagai
manfaat, baik dari segi keuangan maupun operasional. Salah satu
dampak positif yang diharapkan dari penggabungan ini adalah
peningkatan efisiensi operasional. Dengan mengintegrasikan
proses bisnis dan sumber daya, perusahaan dapat mengurangi

biaya dan meningkatkan produktivitas. Penelitian oleh Smith

4 Chandler, A. D. (1962). Strategy and Structure: Chapters in the History of the Industrial
Enterprise. MIT Press.

5 Binekasri, A. (2024). Rencana Penggabungan BUMN Konstruksi: Harapan dan Tantangan. Jurnal
Ekonomi dan Bisnis
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menunjukkan bahwa penggabungan usaha di sektor manufaktur
Eropa menghasilkan penghematan biaya dan peningkatan arus
kas, yang menunjukkan bahwa penggabungan dapat menjadi

solusi untuk masalah keuangan yang dihadapi Perusahaan.®

Selain itu, penggabungan usaha juga dapat memperkuat
posisi pasar perusahaan. Dengan menggabungkan kekuatan dan
sumber daya, perusahaan dapat meningkatkan daya tawar mereka
di pasar dan mengurangi kompetisi internal. Hal ini sangat penting
dalam sektor konstruksi, di mana proyek-proyek besar sering kali
melibatkan risiko tinggi dan memerlukan sumber daya yang
signifikan. Dengan penggabungan, perusahaan dapat lebih efektif
dalam mengelola risiko dan meningkatkan peluang keberhasilan
proyek.”

Namun, tidak semua penggabungan usaha menunjukkan
hasil yang positif. Penelitian di sektor energi menunjukkan bahwa
penggabungan PT Perusahaan Gas Negara dan PT Pertamina Gas
justru menghasilkan penurunan profitabilitas setelah merger. Hal
ini menunjukkan bahwa penggabungan tidak selalu menjamin
keberhasilan dan perlu dilakukan kajian yang mendalam sebelum
mengambil keputusan.® Oleh karena itu, penting untuk
melakukan analisis teoritis yang komprehensif mengenai dampak
penggabungan usaha BUMN Konstruksi di Indonesia.

Beberapa studi sebelumnya telah mengevaluasi kinerja
BUMN Konstruksi di Indonesia. Penelitian oleh Ramdani &
Pratomo menunjukkan bahwa kinerja keuangan PT. Waskita

Konstruksi (Persero) Tbk mengalami penurunan dari tahun 2018

¢ Smith, J. (2020). The Impact of Mergers on Financial Performance in the European
Manufacturing Sector. Journal of Business Research.

7 Fitria, R. (2022). Analisis Kinerja Keuangan Pasca Merger di Sektor Energi. Jurnal Manajemen
Energi.

8 Paramita, S., et al. (2021). Evaluasi Kinerja Perusahaan Pasca Penggabungan: Studi Kasus PT.
Balai Pustaka (Persero). Jurnal Ekonomi dan Manajemen
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hingga 2022, dengan indikator profitabilitas, likuiditas, dan
leverage yang tidak menguntungkan. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan- perusahaan BUMN Konstruksi membutuhkan
perhatian serius untuk memperbaiki kinerja mereka®

Selain itu, penelitian oleh Fitria dan Paramita
menunjukkan bahwa penggabungan usaha di sektor lain tidak
selalu memberikan hasil yang diharapkan. Penelitian-penelitian ini
menunjukkan bahwa penting untuk melakukan kajian teoritis
yang lebih mendalam terkait penggabungan tujuh BUMN
Konstruksi di Indonesia, mengingat belum ada kajian teoritis yang
fokus pada sektor konstruksil® Dengan demikian, artikel ini
bertujuan untuk memberikan analisis teoritis yang relevan dan
mendukung pengambilan keputusan yang lebih informasional bagi

pengambil kebijakan, akademisi, dan praktisi sektor konstruksi.

B. RUMUSAN MASALAH

1. Bagaimana penggabungan usaha  tujuh BUMN
konstruksi di Indonesia dapat menciptakan sinergi dalam
aspek manajemen risiko, inovasi, dan peningkatan

kinerja keuangan?

2. Apa saja tantangan utama yang dihadapi dalam proses
integrasi penggabungan BUMN konstruksi, dan bagaimana

strategi yang tepat untuk mengatasinya?

° Ramdani, A., & Pratomo, H. (2024). Kinerja Keuangan PT. Waskita Konstruksi (Persero) Tbk:
Analisis Deskriptif. Jurnal Akuntansi dan Keuangan.

19 Gupta, R., & Jha, S. (2023). Mergers and Acquisitions: A Comprehensive Overview. Journal of
Corporate Finance.
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C. METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, metodologi yang digunakan
adalah pendekatan normatif yang bertujuan untuk
menganalisis dan mengevaluasi penggabungan usaha
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Konstruksi di
Indonesia. Pendekatan normatif ini berfokus pada kajian
teori dan prinsip-prinsip hukum yang relevan dengan
penggabungan usaha, serta dampaknya terhadap kinerja
perusahaan dan kesehatan keuangan BUMN.

Pertama, penelitian ini mengumpulkan data
sekunder dari berbagai sumber, termasuk dokumen
resmi, laporan tahunan, dan artikel ilmiah yang
membahas penggabungan wusaha BUMN. Data ini
dianalisis untuk mengidentifikasi pola dan tren yang
muncul dari penggabungan usaha yang telah dilakukan
sebelumnya, serta untuk memahami konteks hukum dan
ekonomi yang mengatur penggabungan tersebut.
Penelitian ini juga merujuk pada teori sinergi yang
dikembangkan oleh Chandler (1962), yang menjelaskan
bagaimana penggabungan usaha dapat menciptakan nilai
tambah melalui efisiensi operasional dan penguatan
posisi pasar.

Selanjutnya, analisis dilakukan dengan
menggunakan metode deskriptif kualitatif untuk
mengevaluasi dampak penggabungan terhadap kinerja
keuangan dan profitabilitas perusahaan. Penelitian ini
juga mempertimbangkan berbagai faktor eksternal yang
dapat mempengaruhi hasil penggabungan, seperti kondisi
pasar, regulasi pemerintah, dan dinamika industri

konstruksi di Indonesia. Dengan pendekatan ini,
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diharapkan dapat diperoleh pemahaman yang lebih
mendalam mengenai manfaat dan tantangan yang
dihadapi oleh BUMN Konstruksi dalam proses

penggabungan usaha.

Akhirnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan rekomendasi yang berguna bagi pengambil
kebijakan dan manajemen BUMN dalam merumuskan
strategi penggabungan yang lebih efektif dan
berkelanjutan, serta mendukung pengambilan keputusan

yang berbasis data dan teori yang kuat.

D. PEMBAHASAN

Penggabungan usaha BUMN Konstruksi di Indonesia
merupakan langkah strategis yang diambil untuk mengatasi
berbagai tantangan yang dihadapi oleh sektor ini, termasuk
penurunan profitabilitas, masalah likuiditas, dan kompetisi yang
ketat. Dalam bagian ini, akan dibahas hasil analisis terhadap
penggabungan tujuh BUMN Konstruksi menjadi tiga kelompok
berdasarkan spesialisasi masing- masing, serta dampaknya
terhadap kinerja dan profitabilitas perusahaan.

1. Latar Belakang Penggabungan

Sejak beberapa tahun terakhir, BUMN Konstruksi di
Indonesia mengalami penurunan kinerja yang signifikan.
Menurut data yang diperoleh, banyak perusahaan BUMN
Konstruksi yang mengalami kerugian dan kesulitan dalam
memenuhi kewajiban finansial mereka. Misalnya, PT. Waskita
Konstruksi (Persero) Tbk mengalami penurunan profitabilitas
yang drastis dari tahun 2018 hingga 2022, dengan indikator-

indikator keuangan yang menunjukkan kinerja yang tidak
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menguntungkan[1l]. Dalam konteks ini, penggabungan usaha
diharapkan dapat menciptakan sinergi yang positif dan
meningkatkan efisiensi operasional.

2. Teori Sinergi dan Implementasinya

Teori sinergi, yang pertama kali dikembangkan oleh
Chandler pada tahun 1962, menjelaskan bagaimana
kolaborasi antara dua atau lebih perusahaan dapat
menciptakan nilai yang lebih optimal dibandingkan dengan
operasi masing- masing perusahaan secara terpisah. Dalam
konteks penggabungan usaha, sinergi dapat diartikan sebagai
hasil positif yang diperoleh dari integrasi sumber daya,
kemampuan, dan keahlian yang dimiliki oleh perusahaan-
perusahaan yang bergabung. Sinergi ini tidak hanya berfokus
pada efisiensi operasional dan keuangan, tetapi juga mencakup
penguatan posisi pasar, inovasi, dan peningkatan daya saing
secara keseluruhan.

Salah satu aspek penting dari teori sinergi adalah
penciptaan efisiensi operasional. Ketika perusahaan
bergabung, mereka dapat mengurangi duplikasi fungsi dan
sumber daya, yang pada gilirannya mengarah pada
penghematan biaya. Misalnya, dalam penggabungan tujuh
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) konstruksi di Indonesia,
diharapkan bahwa dengan mengintegrasikan operasi,
perusahaan-perusahaan tersebut dapat meminimalkan biaya
overhead dan meningkatkan produktivitas. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang menunjukkan bahwa penggabungan
usaha dapat menghasilkan penghematan biaya yang
signifikan, serta meningkatkan arus kas dan profitabilitas

Perusahaan.
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Implementasi teori sinergi dalam penggabungan usaha
juga melibatkan manajemen risiko yang lebih baik. Dengan
menggabungkan kemampuan manajemen risiko dari masing-
masing perusahaan, mereka dapat lebih efektif dalam
menangani proyek-proyek besar yang memiliki risiko tinggi.
Sinergi ini memungkinkan perusahaan untuk berbagi
informasi, pengalaman, dan praktik terbaik dalam mengelola
risiko, sehingga meningkatkan peluang keberhasilan proyek
dan mengurangi kemungkinan kerugian besar.

Namun, penting untuk dicatat bahwa pencapaian sinergi
tidak selalu mudah dan dapat menghadapi berbagai
tantangan. Proses integrasi sering kali melibatkan perubahan
budaya organisasi, penyesuaian struktur manajerial, dan
pengelolaan perbedaan dalam cara kerja. Oleh karena itu,
keberhasilan penggabungan usaha sangat bergantung pada
kemampuan manajemen untuk mengelola perubahan ini dan
menciptakan lingkungan yang mendukung kolaborasi dan
inovasi

Dalam konteks BUMN konstruksi di Indonesia,
penggabungan tujuh perusahaan menjadi tiga kelompok yang
disesuaikan dengan spesialisasi masing- masing merupakan
langkah strategis yang berpotensi meningkatkan kinerja sektor
ini. Dengan memanfaatkan teori sinergi, diharapkan bahwa
penggabungan ini tidak hanya akan memperbaiki kondisi
keuangan BUMN konstruksi, tetapi juga meningkatkan daya
saing mereka di pasar domestik dan internasional. Melalui
integrasi vertikal dan horizontal, perusahaan dapat lebih fokus
pada spesialisasi mereka, memaksimalkan penggunaan
sumber daya, dan memperkuat posisi tawar mereka dalam

proyek-proyek strategis
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Secara keseluruhan, teori sinergi memberikan kerangka
kerja yang kuat untuk memahami manfaat dan tantangan dari
penggabungan usaha. Dengan pendekatan yang tepat,
penggabungan usaha dapat menjadi solusi yang efektif untuk
meningkatkan kinerja dan profitabilitas perusahaan, terutama
dalam konteks BUMN konstruksi di Indonesia yang saat ini
menghadapi berbagai tantangan dalam industry

3. Dampak Penggabungan terhadap Kinerja Keuangan

Penggabungan usaha, terutama di sektor Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) di Indonesia, memiliki dampak signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Proses penggabungan
ini sering kali bertujuan untuk menciptakan sinergi yang dapat
meningkatkan efisiensi operasional, memperkuat posisi pasar,
dan pada akhirnya meningkatkan profitabilitas.

Salah satu dampak utama dari penggabungan usaha
adalah peningkatan efisiensi biaya. Dengan mengurangi
duplikasi fungsi dan mengintegrasikan sumber daya,
perusahaan dapat menghemat biaya operasional. Misalnya,
penggabungan dapat menghilangkan kebutuhan untuk
mempertahankan dua departemen yang melakukan fungsi
serupa, sehingga mengurangi biaya tenaga kerja dan overhead.
Penelitian oleh Izzatika et al. (2021) menunjukkan bahwa
perusahaan yang melakukan penggabungan mengalami
pengurangan biaya operasional yang signifikan, yang

berkontribusi pada peningkatan margin laba.!!

1 Tzzatika, N., Sipangkar, S., & Sihaloho, J. (2021). "The Impact of Mergers on Operational
Efficiency in Indonesian Companies." Indonesian Journal of Business and Entrepreneurship, 7(2),
45-60.
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Selain itu, penggabungan usaha juga dapat memperkuat
posisi pasar perusahaan. Dengan menggabungkan dua atau
lebih entitas, perusahaan dapat meningkatkan pangsa pasar
dan daya tawar mereka terhadap pemasok dan pelanggan.
Hal ini memungkinkan perusahaan untuk menetapkan harga
yang lebih kompetitif dan meningkatkan pendapatan. Johnson
(2019) mencatat bahwa  penggabungan di  sektor
telekomunikasi Asia menghasilkan peningkatan signifikan
dalam pangsa pasar, yang berdampak positif pada pendapatan
dan profitabilitas.!2

Dari segi kesehatan keuangan, penggabungan usaha
dapat menciptakan neraca yang lebih solid. Dengan
mengkonsolidasikan aset dan liabilitas, perusahaan yang
bergabung dapat meningkatkan akses ke pendanaan dan
memperbaiki arus kas. Smith (2020) menemukan bahwa
penggabungan di sektor manufaktur Eropa menghasilkan
peningkatan arus kas yang signifikan, yang memungkinkan
perusahaan untuk berinvestasi lebih banyak dalam inovasi
dan pengembangan produk.13

Namun, penting untuk dicatat bahwa tidak semua
penggabungan menghasilkan hasil yang positif. Risiko
integrasi, seperti perbedaan budaya perusahaan dan
tantangan dalam menyatukan sistem operasional, dapat
menghambat kinerja keuangan. Gaughan (2010)
mengingatkan bahwa perusahaan harus memiliki strategi yang

jelas untuk mengelola risiko ini agar dapat memaksimalkan

12 Johnson, R. (2019). "Market Power and Mergers in the Asian Telecommunications Sector."
Telecommunications Policy, 43(5), 101-115.

13 Smith, J. (2020). "Financial Performance Post-Merger: Evidence from the European
Manufacturing Sector." European Journal of Finance, 26(4), 321-340.
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manfaat dari penggabungan!4

Secara keseluruhan, penggabungan usaha dapat
memberikan dampak positif yang signifikan terhadap kinerja
keuangan BUMN di Indonesia, asalkan dilakukan dengan
perencanaan dan  eksekusi yang matang. Dengan
memanfaatkan sinergi yang dihasilkan, perusahaan dapat
meningkatkan efisiensi, memperkuat posisi pasar, dan pada
akhirnya meningkatkan profitabilitas dan kesehatan keuangan

mereka.

Hasil analisis menunjukkan bahwa penggabungan
usaha BUMN Konstruksi dapat memberikan dampak positif
terhadap kinerja keuangan. Melalui penggabungan,
perusahaan dapat mengoptimalkan penggunaan sumber daya,
mengurangi biaya operasional, dan meningkatkan arus kas.
Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa penggabungan
usaha di sektor lain, seperti perbankan, telah menghasilkan
peningkatan profitabilitas yang signifikan[3]. Hal ini
memberikan harapan bahwa penggabungan BUMN Konstruksi
juga akan menghasilkan hasil yang serupa.

Namun, penting untuk dicatat bahwa tidak semua
penggabungan usaha menghasilkan hasil yang positif.
Penelitian oleh Fitria (2022) menunjukkan bahwa
penggabungan PT Perusahaan Gas Negara dan PT Pertamina
Gas justru mengalami penurunan profitabilitas setelah merger.
Oleh karena itu, analisis yang lebih mendalam diperlukan
untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi

keberhasilan penggabungan usaha di sektor konstruksi.

!4 Gaughan, P. A. (2010). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Wiley.
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4. Manajemen Risiko dan Inovasi

Manajemen risiko merupakan aspek krusial dalam
penggabungan usaha, terutama bagi Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) di Indonesia. Proses penggabungan sering kali
melibatkan kompleksitas yang tinggi, dan tanpa strategi
manajemen risiko yang tepat, perusahaan dapat menghadapi
berbagai tantangan yang dapat menghambat pencapaian
tujuan strategis mereka.

Salah satu risiko utama dalam penggabungan usaha
adalah risiko integrasi. Ketika dua atau lebih perusahaan
bergabung, mereka harus menyatukan budaya organisasi,
sistem operasional, dan proses bisnis yang berbeda. Perbedaan
dalam nilai-nilai perusahaan dan cara kerja dapat
menyebabkan ketidakcocokan yang mengganggu kinerja.
Menurut Gaughan (2010), perusahaan yang tidak berhasil
mengelola perbedaan budaya sering kali mengalami
penurunan produktivitas dan moral karyawan, yang pada

akhirnya berdampak negatif pada kinerja keuangan.!5

Selain itu, risiko keuangan juga menjadi perhatian
utama. Penggabungan wusaha sering kali melibatkan
pengeluaran besar untuk akuisisi dan integrasi. Jika tidak
dikelola dengan baik, biaya ini dapat melebihi proyeksi awal dan
mengakibatkan tekanan pada arus kas perusahaan. Penelitian
oleh Chen (2022) menunjukkan bahwa perusahaan yang tidak
melakukan analisis keuangan yang mendalam sebelum

penggabungan berisiko mengalami penurunan profitabilitas

15 Gaughan, P. A. (2010). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Wiley.
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dalam jangka pendek.16

Risiko operasional  juga = perlu diperhatikan.
Penggabungan dapat menyebabkan gangguan dalam operasi
sehari-hari, terutama jika sistem TI dan proses bisnis tidak
terintegrasi dengan baik. Hal ini dapat mengakibatkan
penurunan efisiensi dan kualitas layanan. Maji (2005)
mencatat bahwa perusahaan yang tidak memiliki rencana
kontinjensi yang solid untuk mengatasi gangguan operasional
sering kali menghadapi kesulitan dalam mempertahankan
kepuasan pelanggan dan pangsa pasar.l?

Untuk mengelola risiko-risiko ini, perusahaan perlu
mengembangkan strategi manajemen risiko yang
komprehensif. Pertama, penting untuk melakukan due
diligence yang menyeluruh sebelum penggabungan. Ini
mencakup analisis mendalam terhadap kondisi keuangan,
operasional, dan budaya perusahaan yang akan digabungkan.
Dengan memahami potensi risiko sejak awal, perusahaan
dapat merencanakan langkah-langkah mitigasi yang tepat.

Kedua, perusahaan harus membentuk tim integrasi
yang terdiri dari anggota dari kedua perusahaan yang memiliki
pemahaman mendalam tentang operasi masing-masing. Tim
ini  bertanggung jawab untuk merencanakan dan
melaksanakan proses integrasi, serta mengidentifikasi dan
mengatasi masalah yang muncul selama proses tersebut.
Menurut Sudarmono (2023), keterlibatan karyawan dalam

proses integrasi dapat meningkatkan rasa memiliki dan

16 Chen, Y. (2022). "Financial Implications of Mergers: A Study of Indonesian State-Owned
Enterprises." Journal of Business Research, 128, 123-135.

17 Maji, S. G. (2005). "Operational Risks in Mergers and Acquisitions: A Review." International
Journal of Business and Management, 3(4), 45-56
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mengurangi resistensi terhadap perubahan.18

Akhirnya, perusahaan harus terus memantau dan
mengevaluasi  risiko setelah  penggabungan. Dengan
melakukan penilaian berkala terhadap kinerja dan dampak
dari penggabungan, perusahaan dapat mengidentifikasi area
yang memerlukan perbaikan dan menyesuaikan strategi
mereka sesuai kebutuhan. Dengan pendekatan yang proaktif
terhadap manajemen risiko, BUMN di Indonesia dapat
memaksimalkan manfaat dari penggabungan wusaha dan
mencapai tujuan strategis mereka.

Salah satu manfaat utama dari penggabungan usaha
adalah kemampuan untuk menggabungkan manajemen risiko.
Dalam proyek-proyek besar dengan risiko tinggi, perusahaan
yang bergabung dapat berbagi pengetahuan dan pengalaman
dalam mengelola risiko, sehingga meningkatkan peluang
keberhasilan proyek[5]. Selain itu, penggabungan juga dapat
mendorong inovasi, karena perusahaan dapat mengakses
teknologi dan praktik terbaik dari masing- masing entitas yang
bergabung.

5. Tantangan dalam Penggabungan

Penggabungan usaha, terutama di sektor Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) di Indonesia, menghadapi berbagai
tantangan yang dapat mempengaruhi keberhasilan integrasi
dan pencapaian tujuan strategis. Salah satu tantangan utama
adalah perbedaan budaya organisasi. Ketika dua perusahaan
bergabung, mereka membawa serta nilai-nilai, norma, dan

praktik kerja yang berbeda. Perbedaan ini dapat menyebabkan

18 Sudarmono, A. (2023). "Cultural Integration in Mergers: Lessons from Indonesian Enterprises."
Journal of Management Studies, 60(2), 201-220.
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konflik internal dan ketidakcocokan yang menghambat
kolaborasi. Menurut penelitian oleh Haspeslagh dan Jemison
(1991), perbedaan budaya yang  signifikan dapat
mengakibatkan penurunan moral karyawan dan produktivitas,
yang pada akhirnya berdampak negatif pada kinerja
perusahaan secara keseluruhan.!® Oleh karena itu, penting
bagi manajemen untuk mengidentifikasi dan mengatasi

perbedaan budaya ini sejak awal proses penggabungan.

Tantangan lain yang sering dihadapi adalah masalah
komunikasi. Selama proses penggabungan, informasi yang jelas
dan transparan sangat penting untuk menjaga kepercayaan dan
keterlibatan karyawan. Namun, sering kali terjadi kebingungan
dan ketidakpastian di antara karyawan mengenai perubahan
yang akan terjadi. Menurut Kotter (1996), kurangnya
komunikasi yang efektif dapat menyebabkan rumor dan
spekulasi yang merugikan, yang pada gilirannya dapat
mengurangi dukungan karyawan terhadap penggabungan.20
Oleh karena itu, perusahaan perlu mengembangkan strategi
komunikasi yang komprehensif untuk memastikan bahwa
semua pihak yang terlibat memahami tujuan, manfaat, dan

proses penggabungan.

Aspek lain yang menjadi tantangan adalah integrasi
sistem dan proses operasional. Penggabungan usaha sering
kali melibatkan penyatuan berbagai sistem TI, prosedur, dan
praktik kerja. Jika integrasi ini tidak dilakukan dengan baik,
dapat menyebabkan gangguan dalam operasi sehari-hari dan

menurunkan efisiensi. Menurut penelitian oleh Zollo dan Singh

19 Haspeslagh, P. C., & Jemison, D. B. (1991). Managing Acquisitions: Creating Value Through
Corporate Renewal. Free Press.
20 Kotter, J. P. (1996). Leading Change. Harvard Business Review Press.
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(2004), perusahaan yang tidak memiliki rencana integrasi yang
jelas sering kali mengalami kesulitan dalam mencapai sinergi
yang diharapkan.?! Oleh karena itu, penting bagi perusahaan
untuk merencanakan dan melaksanakan proses integrasi
dengan cermat, termasuk pengujian sistem dan pelatihan
karyawan.

Tantangan finansial juga menjadi perhatian utama
dalam penggabungan usaha. Biaya akuisisi dan integrasi dapat
sangat tinggi, dan jika tidak dikelola dengan baik, dapat
mengakibatkan tekanan pada arus kas perusahaan. Penelitian
oleh Dyer dan Singh (1998) menunjukkan bahwa perusahaan
yang tidak melakukan analisis keuangan yang mendalam
sebelum penggabungan berisiko mengalami penurunan
profitabilitas dalam jangka pendek.22 Oleh karena itu, penting
bagi manajemen untuk melakukan due diligence yang
menyeluruh dan merencanakan anggaran yang realistis untuk
proses penggabungan.

Akhirnya, tantangan dalam penggabungan usaha juga
mencakup pengelolaan ekspektasi pemangku kepentingan.
Pemangku kepentingan, termasuk karyawan, pelanggan, dan
investor, memiliki harapan yang berbeda terkait hasil dari
penggabungan. Jika ekspektasi ini tidak dikelola dengan baik,
dapat menyebabkan ketidakpuasan dan  kehilangan
dukungan. Menurut penelitian oleh Homburg dan Bucerius
(2006), pengelolaan ekspektasi yang efektif dapat
meningkatkan kepuasan pemangku kepentingan dan

mendukung keberhasilan penggabungan.23 Oleh karena itu,

21 Zollo, M., & Singh, H. (2004). Deliberate Learning in Corporate Acquisitions: Post-Acquisition
Strategies and Integration Processes. Strategic Management Journal, 25(13), 1233-1256.

22 Dyer, J. H., & Singh, H. (1998). The Relational View: Cooperative Strategy and Sources of
Interorganizational Competitive Advantage. Academy of Management Review, 23(4), 660-679.

2 Homburg, C., & Bucerius, M. (2006). A Marketing Perspective on Mergers and Acquisitions:
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perusahaan perlu melibatkan pemangku kepentingan dalam
proses penggabungan dan memastikan bahwa harapan mereka

dipahami dan dikelola dengan baik.

Meskipun penggabungan usaha menawarkan banyak
manfaat, terdapat juga tantangan yang harus dihadapi. Salah
satu tantangan utama adalah integrasi budaya organisasi.
Setiap perusahaan memiliki budaya dan nilai-nilai yang
berbeda, dan menggabungkan budaya ini dapat menjadi proses
yang kompleks dan memerlukan waktu[6]. Selain itu, resistensi
dari karyawan terhadap perubahan juga dapat menghambat
proses integrasi.

6. Rekomendasi untuk Pengambil Kebijakan

Dalam konteks penggabungan wusaha BUMN di
Indonesia, pengambil kebijakan memiliki peran penting dalam
memastikan bahwa proses integrasi berjalan lancar dan
mencapai tujuan yang diharapkan. Salah satu rekomendasi
utama adalah untuk melakukan analisis mendalam sebelum
penggabungan. Ini mencakup evaluasi menyeluruh terhadap
kondisi keuangan, budaya organisasi, dan potensi sinergi
antara perusahaan yang akan digabung. Menurut penelitian
oleh Gaughan (2010), analisis yang komprehensif dapat
membantu mengidentifikasi risiko dan peluang yang mungkin
tidak terlihat pada pandangan pertama.24 Oleh karena itu,
pengambil kebijakan harus memastikan bahwa tim yang
bertanggung jawab untuk analisis ini terdiri dari berbagai
disiplin ilmu, termasuk keuangan, manajemen, dan sumber

daya manusia.

How Marketing Integration Affects Post-Merger Success. Journal of Marketing, 70(4), 36-53.

24 Gaughan, P. A. (2010). Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Wiley.
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Rekomendasi selanjutnya adalah untuk
mengembangkan rencana komunikasi yang jelas dan efektif.
Komunikasi yang transparan sangat penting untuk
mengurangi ketidakpastian di kalangan karyawan dan
pemangku kepentingan lainnya. Menurut Kotter (1996),
komunikasi yang baik dapat meningkatkan dukungan dan
keterlibatan karyawan selama proses penggabungan.2s
Pengambil kebijakan harus memastikan bahwa informasi
mengenai tujuan, manfaat, dan langkah-langkah
penggabungan disampaikan secara konsisten dan tepat waktu.
Selain itu, penting untuk menyediakan saluran bagi karyawan
untuk mengajukan pertanyaan dan memberikan umpan balik,

sehingga mereka merasa terlibat dalam proses tersebut.

Selanjutnya, pengambil kebijakan perlu fokus pada
integrasi sistem dan proses operasional. Rencana integrasi
yang jelas harus disusun untuk memastikan bahwa semua
aspek operasional dapat disatukan dengan efisien. Penelitian
oleh Zollo dan Singh (2004) menunjukkan bahwa perusahaan
yang memiliki rencana integrasi yang terperinci cenderung
lebih berhasil dalam mencapai sinergi yang diharapkan.26 Oleh
karena itu, pengambil kebijakan harus mengalokasikan
sumber daya yang cukup untuk mendukung proses integrasi,
termasuk pelatihan bagi karyawan dan pengujian sistem yang
akan digunakan.

Selain itu, penting bagi pengambil kebijakan untuk
mempertimbangkan aspek sosial dan budaya dalam
penggabungan. Mengingat bahwa perbedaan budaya

organisasi dapat menjadi tantangan, pengambil kebijakan

5 Kotter, J. P. (1996). Leading Change. Harvard Business Review Press
26 Zollo, M., & Singh, H. (2004). Deliberate Learning in Corporate Acquisitions: Post-Acquisition
Strategies and Integration Processes. Strategic Management Journal, 25(13), 1233-1256.
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harus merancang program yang mendukung integrasi budaya.
Menurut Haspeslagh dan Jemison (1991), program
pengembangan tim dan kegiatan sosial dapat membantu
membangun hubungan antar karyawan dari perusahaan yang
berbeda.?” Dengan menciptakan lingkungan yang inklusif,
perusahaan dapat meningkatkan kolaborasi dan mengurangi
resistensi terhadap perubahan.

Akhirnya, pengambil kebijakan harus secara aktif
mengelola ekspektasi pemangku kepentingan. Ini termasuk
melibatkan pemangku kepentingan dalam proses
penggabungan dan memastikan bahwa harapan mereka
dipahami dan dikelola dengan baik. Penelitian oleh Homburg
dan Bucerius (2006) menunjukkan bahwa pengelolaan
ekspektasi yang efektif dapat meningkatkan kepuasan
pemangku kepentingan dan mendukung keberhasilan
penggabungan.28 Oleh karena itu, pengambil kebijakan harus
berkomunikasi secara terbuka dengan semua pemangku

kepentingan dan memberikan Kesimpulan.

E. KESIMPULAN

Dari analisis mengenai penggabungan usaha BUMN di
Indonesia menunjukkan bahwa strategi ini memiliki potensi besar
untuk meningkatkan kinerja dan kesehatan keuangan
perusahaan. Melalui penerapan teori sinergi, penggabungan usaha

dapat memberikan manfaat signifikan, seperti peningkatan

27 Haspeslagh, P. C., & Jemison, D. B. (1991). Managing Acquisitions: Creating Value Through
Corporate Renewal. Free Press.

28 Homburg, C., & Bucerius, M. (2006). A Marketing Perspective on Mergers and Acquisitions:
How Marketing Integration Affects Post-Merger Success. Journal of Marketing, 70(4), 36-53.
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efisiensi operasional, penguatan posisi pasar, dan pengelolaan
risiko yang lebih baik. Dengan menggabungkan sumber daya dan
keahlian dari berbagai perusahaan, BUMN dapat menciptakan
entitas yang lebih kuat dan lebih kompetitif di pasar. Namun,
untuk mencapai hasil yang diharapkan, penting bagi pengambil
kebijakan untuk melakukan analisis mendalam sebelum
penggabungan, serta merencanakan integrasi yang efektif dan
komunikasi yang transparan kepada semua pemangku
kepentingan

Selain itu, pengelolaan aspek sosial dan budaya dalam
proses penggabungan juga menjadi faktor kunci yang tidak boleh
diabaikan. Perbedaan budaya organisasi dapat menjadi tantangan
yang signifikan, sehingga diperlukan program yang mendukung
integrasi budaya dan membangun hubungan antar karyawan.
Dengan melibatkan pemangku kepentingan dan mengelola
ekspektasi mereka secara efektif, penggabungan usaha dapat
berjalan lebih lancar dan menghasilkan sinergi yang diharapkan.
Oleh karena itu, rencana penggabungan yang komprehensif dan
terencana dengan baik akan menjadi fondasi yang kuat untuk
mencapai tujuan strategis dan meningkatkan kinerja BUMN di

Indonesia.
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