Analisis Usulan Skema Integrasi Untuk Perbaikan Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Kasus PT
Hutama

Karya (Persero) Dengan PT Waskita Karya (Persero) Tbk Dan PT Wijaya Karya (Persero) Thk)
ERIC WIRABUANA, | Wayan Nuka Lantara, M.Si., Ph.D.,

GUAI\]IDIJ\//\%R]S\}[&ADSA Universitas Gadjah Mada, 2026 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/
DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL ..ottt sttt sttt s i
LEMBAR PENGESAHAN ..ottt il
PERNYATAAN KEASLIAN KARYA TULIS TESIS ..c.oooiiiiiiiieieieeeeeee il
KATA PENGANTAR ..ottt st v
DAFTAR IST .t sttt ivi
DAFTAR TABEL.....ooiiiiiiieeeeee ettt Vix
DAFTAR GAMBAR .....oootiietee ettt ix
DAFTAR LAMPIRAN .......ooieieiieeetee ettt ettt ettt ettt nae e sneenseas X
ABSTRAK ...ttt ettt ettt et nre e eneesaeenes Xi
ABSTRACT ...ttt ettt et e e te e e e naesseenaeeneesseenes Xi
BAB I PENDAHULUAN ......ooiiiiieie ettt snae e 124
1.1 Latar BelaKang ..........cccoooioiiiiiiiiieiieceeee e 144

1.2 Rumusan Masalah ..o, 23

1.3 Pertanyaan Penelitian ...........cccccveeeiiieniieeniieeniie e 24

1.4 Tujuan Penelitian..........cccceovveeiiieeniiieenieeeeie e e e 24

1.5 Manfaat Penelitian...........ccoooeeiiiiiiiiiiiiiieeececeeeeee e 25

1.6 Batasan Penelitian ...........coooeiiiiiiiiiiiiiiieeee e 25

1.7 Sistematika Penulisan...........ccoccoiiiiiiiiiiiiiiiiceeeee, 26

BAB I LANDASAN TEORI .....ooiiiiiiieeeeeee e 28
2.1 Landasan TeOTT......ccccuereerierierieieiierteeieniteseee et 28

2.1.1 Teori Trade-Off dalam Struktur Modal ...........ccccoveviiniininnn. 28

2.1.2 Merger dan AKUISIST ..c.eeevieriieriieiieeieeriie e 30

2.1.3 Penyusunan Proyeksi Keuangan Perusahaan............cccccceene. 35

2.1.4 Rasio Keuangan dan AnaliSiSnya .........c.ccceceevverieneenienieneennens 39

2.1.5 Penggabungan Rasio Keuangan Pasca-Merger ..........c..ccc.c..... 43

Vi



Analisis Usulan Skema Integrasi Untuk Perbaikan Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Kasus PT
Hutama

Karya (Persero) Dengan PT Waskita Karya (Persero) Tbk Dan PT Wijaya Karya (Persero) Thk)
ERIC WIRABUANA, | Wayan Nuka Lantara, M.Si., Ph.D.,

GUAI\]‘DIJ‘//\E{R]%J\ADSA Universitas Gadjah Mada, 2026 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

2.1.6 Analisis Dampak Merger pada Kinerja Keuangan ................... 46

2.2 Penelitian Terdahulu ..........cocoviiiiiiiiniiiieeeeeee 50

2.3 Kerangka Konseptual ..........cccooouiriiieriieiiienieeiieie e 52

BAB IIIl METODE PENELITIAN.....coitiiiiiiitiierteeeeeee e 55
3.1 Desain Penelitian.........cccoooieriiiiiniinieniinieniieeeeeeee e 55

3.2 Metode Pengumpulan Data...........ccccoeevieieiiieniiiiiciecee e, 56

3.2.1. Pengumpulan Data Kuantitatif ..............ccoceeiiiniiiiiniinn. 56

3.2.2. Pengumpulan Data Kualitatif ...........cccocceiviiniinniiiiiiiieeeee, 57

3.3 Teknik Analisis data........ccccceevieriieiiiiie e 58

3.3.1 Teknik Analisis Data Kuantitatif'............ccoceeiieniiiiienieneeen. 59

3.3.2 Teknik Analisis Data Kuantitatif'............cccceevieiiiiiiiniieeeen. 64

3.3.3 Integrasi Hasil Kuantitatif dan Kualitatif ...............cccooceeene. 67

3.4 Metode Penyajian Data .........ccceeeviiiiiiiieiiieeiie e 68

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ..ottt 69
4.1 Gambaran Umum Perusahaan.............cccccovoiriiiniiiiiiniiiiiniceee, 69

4.1.1 PT Hutama Karya (Persero)........cccceecveeevveeeiieeniieeeree e 69

4.1.2 PT Waskita Karya (Persero) TbK........cccccvveevieeniieiniieeieeeen, 70

4.1.3 PT Wijaya Karya (Persero) TbK .........cccccvevvieeniveiniieeieeenen, 70

4.2 Analisis Rasio Keuangan Historis (Pra-Merger) .........cccoceveeveeenneen. 71

4.3 Konsolidasi dan Penyusunan Laporan Keuangan Proforma Skema

MET@ET-AKUISIST ..eeviieiiieeiieeiie et eite ettt ettt e seee e 75
4.4 Simulasi dan Proyeksi Keuangan Pasca-Merger-Akuisisi ............... 81
4.4.1 Data Input dan ASUMSI ......ceeveeriieeiieiienieeiee e eiee e 81
4.4.2 Perhitungan Metode Discounted Cash Flow ............................ 84
4.5 Pembahasan Penelitian .........c.cccooeeiiiiiiiniiiiiinicieceeeeee, 88

vii



Analisis Usulan Skema Integrasi Untuk Perbaikan Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Kasus PT
Hutama

Karya (Persero) Dengan PT Waskita Karya (Persero) Tbk Dan PT Wijaya Karya (Persero) Thk)
UNIVERSITAS ERIC WIRABUANA, | Wayan Nuka Lantara, M.Si., Ph.D.,

GADJAH MADA Universitas Gadjah Mada, 2026 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

4.5.1 Alternatif strategi integrasi yang bisa diterapkan pada PT
Hutama Karya (Persero), PT Waskita Karya (Persero) Tbk, dan
PT Wijaya Karya (Persero) TbK ........c.ccccevveeeiieeiiieeiiieeieee 88

4.5.2 Risiko dan manfaat yang dihasilkan oleh PT Hutama Karya
(Persero), PT Waskita Karya (Persero) Tbk, dan PT Wijaya
Karya (Persero) ThK .......ccccccveviieviieniieiieieeieecee e 92

4.5.3 Alternatif manakah yang direkomendasikan untuk dipilih dan
diterapkan PT Hutama Karya (Persero), PT Waskita Karya

(Persero) Tbk, dan PT Wijaya Karya (Persero) Tbk ................ 97

BAB V PENUTUP......oooiitieetetee ettt nne s 101
5.1 SIMPUIAN...coiiiii e 101

5.2 Implikasi Penelitian............cccovveeeouieieiiieeeiie e e 102

5.3 Keterbatasan Penelitian ...........ccooceevevieniniiinienieenieeeeeeee e 103

54 SATAN.c..iiiiiiiiie e e 104
DAFTAR PUSTAKA ...ttt 106
LAMPIRAN-LAMPIRAN .....coiiittiietieeee ettt s 110

viii



Analisis Usulan Skema Integrasi Untuk Perbaikan Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Kasus PT
Hutama

Karya (Persero) Dengan PT Waskita Karya (Persero) Tbk Dan PT Wijaya Karya (Persero) Thk)
UNIVERSITAS ERIC WIRABUANA, | Wayan Nuka Lantara, M.Si., Ph.D.,

GADJAH MADA Universitas Gadjah Mada, 2026 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

DAFTAR TABEL

Tabel 1.1 Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Tiga BUMN Konstruksi

(2023-2024) .ot e 16
Tabel 2.1 Rumus Analisis Rasio Keuangan.............ccccoeevvveeiieeecieeccie e 42
Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu..........coccoiiiiiiiiiii e 50
Tabel 3.1 Daftar Target Informan ............cccoeeveeeiiieniiiiiienieeeee e 58
Tabel 4.1 Analisis Rasio Keuangan Historis (Pra-Merger) .........cccoeeveevvienveennnens 72
Tabel 4.2 Analisis Kas Konsolidasian ...........ccoeceeviiiiiienieeiiienieeeeseeecee e 75
Tabel 4.2 Proforma Skema Merger-AKUiSiSI ........cceevverierernienieneenienienecieneenne 77
Tabel 4.3 Proyeksi Valuasi Skema Usulan Merger .........ccccceeveveeeeenieeciienneennens 85
Tabel 4.4 Proyeksi Valuasi Skema Usulan AKUiSISI......ccceeervierieeeiienieeiienieeieens 85

X



Analisis Usulan Skema Integrasi Untuk Perbaikan Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Kasus PT
Hutama
Karya (Persero) Dengan PT Waskita Karya (Persero) Tbk Dan PT Wijaya Karya (Persero) Thk)

ERIC WIRABUANA, | Wayan Nuka Lantara, M.Si., Ph.D.,

UNIVERSITAS ) . . . . . . .
GADJAH MADA Universitas Gadjah Mada, 2026 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

DAFTAR GAMBAR

Gambar 1.1 Pergerakan Inflasi-Deflasi Indonesia sejak awal Pandemi COVID-19

tahun 2020 hingga terkini September 2025.........ccccooevvienienennieneenne. 14
Gambar 1.2 Market Share dan Proyeksi Compound Annual Growth Rate (CAGR)

Industri Kontruksi Indonesia...........ccoceeveeeieeniiiiienieeiceieeee 17
Gambar 1.3 Trend Pertumbuhan Industri Kontruksi 2014-2024 Menurut harga

Konstan 20T0....c...eiiiiiiiiieee e 19
Gambar 2.1 Post-merger integration approach ...........cccccceeevieerieeieeniieeneenieenens 34
Gambar 2.2 Kerangka Konseptual ............ccoceeviiriiniiiiniiniiinececceecseceee 53
Gambar 3.1 Model Analisis Interaktif............coocooiiiiiiiiiii e 64



Analisis Usulan Skema Integrasi Untuk Perbaikan Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Kasus PT
Hutama

Karya (Persero) Dengan PT Waskita Karya (Persero) Tbk Dan PT Wijaya Karya (Persero) Thk)
UNIVERSITAS ERIC WIRABUANA, | Wayan Nuka Lantara, M.Si., Ph.D.,

GADJAH MADA Universitas Gadjah Mada, 2026 | Diunduh dari http://etd.repository.ugm.ac.id/

DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1. Perhitungan Transaksi Intra Perusahaan

xi



