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ABSTRAK

Pembentukan Daya Anagata Nusantara (Danantara) menandai
transformasi fundamental dalam sistem tata kelola aset negara di
Indonesia melalui pengadopsian model Sovereign Wealth Fund
(SWF) terintegrasi. Penelitian kualitatif deskriptif-eksploratif ini
bertujuan untuk: (1) menganalisis mekanisme reformasi tata kelola
aset negara di bawah naungan Danantara, dan (2) mengevaluasi
dampaknya terhadap peningkatan profesionalisme manajemen
serta kontribusi ekonomi-fiskal nasional secara menyeluruh. Data
primer diperoleh melalui kegiatan Focus Group Discussion (FGD)
terstruktur bersama pihak regulator (Kementerian Keuangan),
praktisi BUMN (PT Adhi Karya Tbk), dan akademisi (Universitas
Jenderal Achmad Yani), yang kemudian dianalisis menggunakan
model interaktif Miles, Huberman, dan Saldana secara
berkesinambungan hingga mencapai kejenuhan data. Hasil
penelitian mengungkapkan bahwa: pertama, mekanisme reformasi
dilaksanakan melalui konsolidasi portofolio aset secara terpusat
(superholding) berstandar global serta integrasi Sistem Informasi
Akuntansi guna mengatasi permasalahan fragmentasi kelembagaan
dan ambiguitas akuntabilitas BUMN pada era pra-pembentukan.
Kedua, Danantara berhasil menggeser paradigma dan budaya
birokrasi menuju manajemen investasi yang independen, berbasis
kompetensi, serta profesional, sekaligus memproyeksikan
peningkatan nilai aset (value creation) dan optimasi kontribusi
dividen bagi APBN. Penelitian ini menyimpulkan bahwa
keberhasilan operasional Danantara tidak hanya ditentukan oleh
keunggulan desain kelembagaan di atas kertas, melainkan sangat
bergantung pada konsistensi penegakan tata kelola di tingkat
operasional, pengawasan independen, serta mitigasi risiko politis
melalui penyusunan berbagai pedoman teknis regulasi turunan.
Penelitian ini memberikan rekomendasi kebijakan bagi pemerintah
untuk memperkuat kerangka hukum dan transparansi demi
menjamin keberlanjutan investasi nasional.
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Abstract

The establishment of Daya Anagata Nusantara (Danantara) marks

a fundamental transformation in Indonesia's state asset governance
system through the adoption of an integrated Sovereign Wealth
Fund (SWF) model. This descriptive-exploratory qualitative study
aims to: (1) analyze the mechanisms of state asset governance
reform under Danantara, and (2) evaluate its overall impact on
enhancing management professionalism and national economic-
fiscal contributions. Primary data were collected through
structured Focus Group Discussions (FGD) with key stakeholders
representing regulators (Ministry of Finance), SOE practitioners
(PT Adhi Karya Tbk), and academics (Universitas Jenderal
Achmad Yani), which were then analyzed continuously using the
interactive model of Miles, Huberman, and Saldana until reaching
data saturation. The research findings reveal that: first, the reform
mechanism is implemented through centralized asset portfolio
consolidation (superholding) adhering to global standards and the
integration of Accounting Information Systems to overcome
institutional fragmentation and accountability ambiguity in the pre-
establishment era. Second, Danantara successfully shifts
bureaucratic paradigms and culture toward independent,
competence-based, and professional investment management,
while projecting asset value creation and optimizing dividend
contributions to the state budget. This study concludes that
Danantara's operational success is not merely determined by
superior institutional design on paper, but depends heavily on
consistent operational governance enforcement, independent
oversight, and political risk mitigation through the formulation of
technical regulatory guidelines. This research provides strategic
policy recommendations for the government to strengthen the legal
framework and transparency to ensure long-term national
investment sustainability.

Keywords:
Danantara; Sovereign Wealth Fund; State Asset Governance;
State-Owned Enterprises; Accountability.
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PENDAHULUAN

Perkembangan dana kekayaan negara (SWF) di berbagai negara mencerminkan tren yang
semakin meningkat dalam peran negara dalam mengelola aset strategis secara profesional
dan berorientasi pada investasi jangka panjang. SWF tidak hanya berfungsi sebagai instrumen
untuk stabilisasi fiskal, tetapi juga sebagai mekanisme untuk meningkatkan nilai aset negara
melalui pengelolaan portofolio investasi yang terdiversifikasi (Wijaya & Rifqo, 2025).
Negara-negara seperti Singapura dan Norwegia telah berhasil mengoptimalkan peran SWF
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dalam menghasilkan nilai ekonomi yang berkelanjutan melalui tata kelola yang transparan,
akuntabel, dan berbasis kinerja. Fenomena ini menunjukkan bahwa transformasi pengelolaan
aset negara dari pendekatan administratif menjadi pendekatan berbasis investasi telah
menjadi kebutuhan strategis dalam merespons dinamika ekonomi global (Utami & Juanda,
2025).

Dalam konteks Indonesia, kemunculan Danantara sebagai entitas baru dalam pengelolaan
aset negara mencerminkan upaya pemerintah untuk mengadopsi praktik terbaik global dalam
mengelola kekayaan nasional (Tanjung et al., 2025). Danantara diposisikan sebagai instrumen
strategis yang mengintegrasikan aset badan usaha milik negara (BUMN) dalam kerangka
kerja pengelolaan yang lebih terstruktur dan berorientasi nilai. Pendiriannya menandai
pergeseran paradigma dari pengelolaan aset yang terfragmentasi dan sektoral menuju model
yang lebih terintegrasi dan didorong oleh investasi (Sumarsyah et al., 2025).

Sebagai SWF, Danantara bertujuan untuk meningkatkan efisiensi dan efektivitas pengelolaan
aset negara melalui konsolidasi dan optimalisasi aset BUMN. Danantara juga diharapkan
dapat meningkatkan transparansi dan akuntabilitas, memperkuat profesionalisme
manajemen, serta memberikan kontribusi yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional dan penerimaan fiskal. Dengan demikian, Danantara tidak hanya berfungsi sebagai
entitas pengelolaan aset, tetapi juga sebagai instrumen kebijakan strategis dalam mendorong
pembangunan ekonomi dan stabilitas fiskal(Rusyda & Rahardiansah, 2025).
Penelitian-penelitian sebelumnya telah mengkaji pengelolaan aset negara dan peran Dana
Investasi Negara (SWF) dalam meningkatkan kinerja ekonomi dan fiskal. Penelitian-
penelitian tersebut umumnya menekankan pentingnya tata kelola yang baik, kemandirian
kelembagaan, dan profesionalisme dalam pengelolaan investasi (Rahayu et al., 2026). Namun,
penelitian yang secara khusus mengkaji Danantara sebagai model baru pengelolaan aset
negara di Indonesia masih terbatas, mengingat hal ini merupakan inovasi kelembagaan yang
relatif baru (Cahyono et al., 2025).

Beberapa hasil penelitian terdahulu menunjukkan tiga kesenjangan utama. Pertama, masih
terbatasnya studi kualitatif yang mengeksplorasi dinamika implementasi serta persepsi
pemangku kepentingan mengenai Danantara. Kedua, belum banyak kajian yang
mengintegrasikan tata kelola, profesionalisme manajemen, dan dampak ekonomi-fiskal dalam
satu kerangka analitis yang utuh. Ketiga, proses adaptasi model Sovereign Wealth Fund (SWF)
dalam konteks kelembagaan Indonesia masih memerlukan eksplorasi empiris yang lebih
mendalam (Rachmad, 2025).

Penelitian ini menawarkan kebaruan (novelty) utama dengan mengkaji pembentukan Daya
Anagata Nusantara (Danantara) sebagai instrumen reformasi tata kelola aset negara melalui
pendekatan kualitatif-eksploratif berbasis Focus Group Discussion (FGD) terstruktur.
Berbeda dengan studi-studi terdahulu yang umumnya berfokus secara parsial pada aspek
regulasi atau restrukturisasi kelembagaan semata, penelitian ini membedah fenomena
Danantara secara holistik dengan menyilangkan perspektif tiga aktor kunci (¢riple-helix),
yaitu regulator (Kementerian Keuangan), praktisi BUMN (PT Adhi Karya Tbk), dan
akademisi (Universitas Jenderal Achmad Yani). Pendekatan multidimensional ini
memungkinkan eksplorasi yang mendalam atas dinamika tata kelola internal, penguatan
Sistem Informasi Akuntansi (SIA) terintegrasi, hingga reposisi budaya birokrasi menuju
manajemen investasi profesional berbasis Sovereign Wealth Fund (SWF)(Guo & Velentina,
2025).

Secara akademis, kontribusi penelitian ini tidak hanya berhenti pada evaluasi desain
struktural di atas kertas, tetapi juga memproyeksikan implikasi ekonomi-fiskal yang riil,
termasuk potensi value creation aset dan kontribusi dividen BUMN terhadap APBN. Dengan
mengintegrasikan kerangka teoretis New Public Management (NPM), Resource-Based View
(RBV), dan Good Corporate Governance (GCG), studi ini berhasil mengisi kekosongan
literatur (/iterature gap) mengenai transformasi tata kelola aset negara berbasis investasi di
negara berkembang. Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi substantif
dalam memperkaya khazanah ilmu akuntansi sektor publik serta menyediakan pijakan
empiris bagi penyusunan pedoman teknis regulasi turunan guna menjaga independensi
operasional Danantara (Hidayat et al., 2025).
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Urgensi penelitian ini terletak pada kebutuhan untuk memastikan bahwa reformasi
pengelolaan aset negara melalui Danantara dilaksanakan secara efektif dan memberikan
manfaat optimal bagi perekonomian nasional. Mengingat kompleksitas dan skala aset yang
dikelola, pemahaman komprehensif mengenai mekanisme implementasi, tantangan, dan
dampak potensial sangatlah penting. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan
konstruktif bagi pembuat kebijakan dalam mengembangkan sistem pengelolaan aset negara
yang lebih efektif (Pamungkas & Al-Fatih, 2025).

Berdasarkan pembahasan di atas, pertanyaan penelitiannya adalah: (1) bagaimana Danantara
mereformasi pengelolaan aset negara, khususnya dalam menciptakan sistem yang lebih
transparan, akuntabel, dan efisien; dan (2) bagaimana Danantara mendorong pengelolaan aset
yang profesional dan akuntabel, serta manfaat ekonomi dan fiskal apa yang dapat dihasilkan
jika reformasi tersebut dilaksanakan secara efektif? Sejalan dengan pertanyaan-pertanyaan
tersebut, tujuan studi ini adalah menganalisis mekanisme reformasi pengelolaan aset negara
melalui Danantara serta mengidentifikasi implikasi ekonomi dan fiskalnya (Oktaviano,
2025).

KAJIAN PUSTAKA

Reformasi Pengelolaan Aset Negara

Reformasi tata kelola dalam sektor publik merupakan proses transformasi kelembagaan yang
berkelanjutan untuk meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan efisiensi operasional
organisasi pemerintah. Dalam konteks akuntansi sektor publik dan teori New Public
Management (NPM), reformasi ini menekankan pengadopsian mekanisme manajemen
berbasis kinerja serta fleksibilitas operasional yang berstandar pasar guna meminimalisasi
birokrasi yang kaku. Implementasi prinsip Good Governance mewajibkan pengelola lembaga
publik untuk mempertanggungjawabkan setiap penggunaan sumber daya kepada masyarakat
melalui pengungkapan pelaporan keuangan yang andal dan sistem pengawasan independent
(Purnomo & Lestari, 2026). Integrasi teknologi modern, seperti otomatisasi Sistem Informasi
Akuntansi (SIA), menjadi instrumen krusial dalam mereduksi asimetri informasi serta
mencegah praktek rent-seeking. Di samping itu, efektivitas reformasi tata kelola sangat
ditentukan oleh pergeseran budaya organisasi dari pendekatan administratif formalitas
menuju kepemimpinan berorientasi hasil yang berbasis kompetensi. Penataan ulang struktur
kelembagaan yang terintegrasi terbukti mampu mengeliminasi tumpang-tindih wewenang
dan mendefinisikan batas akuntabilitas secara lebih eksplisit. Oleh karena itu, konsistensi
penegakan aturan serta komitmen politik dalam menjalankan pedoman teknis regulasi
turunan menjadi fondasi utama dalam menciptakan sistem pengelolaan publik yang kredibel,
independen, dan berdaya saing tinggi(Anjani et al., 2026).

Pengelolaan Aset Negara

Pengelolaan aset negara merupakan dimensi strategis dalam akuntansi sektor publik yang
berfokus pada pemanfaatan kekayaan milik negara secara optimal demi memberikan manfaat
ekonomi dan sosial yang maksimal. Perkembangan teori Resource-Based View (RBV)
menegaskan bahwa aset kekayaan negara, termasuk barang milik negara dan aset dipisahkan
pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN), harus dipandang sebagai sumber daya strategis
yang mampu menciptakan nilai tambah (value creation)(Cahyono et al., 2025). Praktik
pengelolaan tradisional yang terfragmentasi sering kali memicu inefisiensi, ambiguitas
akuntabilitas, serta akumulasi aset pasif yang tidak berproduksi secara produktif. Oleh sebab
itu, modernisasi manajemen aset negara mendorong pergeseran paradigma menuju model
investasi terpadu seperti Sovereign Wealth Fund (SWF) atau pembentukan konsolidasi induk
entitas (superholding). Pendekatan ini memungkinkan pengelompokan portofolio aset negara
secara terpusat untuk meminimalisasi hambatan birokrasi dan memaksimalkan kontribusi
dividen bagi Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). Keberhasilan manajemen
aset juga sangat bergantung pada ketepatan penilaian nilai wajar, transparansi pencatatan
akuntansi, serta keberlanjutan mitigasi risiko keuangan. Dengan demikian, optimasi tata
kelola kekayaan negara tidak hanya menjaga keberlanjutan fiskal nasional, tetapi juga
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memperkuat ketahanan ekonomi dalam menghadapi dinamika pasar global (Tamam et al.,
2026).

Konsep Dana Kekayaan Negara (SWF)

Pembentukan Sovereign Wealth Fund (SWF) merupakan salah satu strategi utama yang kini
marak diadopsi dalam koridor reformasi pengelolaan aset negara. Sebagai lembaga investasi
berbadan hukum milik negara, SWF dirancang secara khusus untuk mengoptimalkan
akumulasi nilai ekonomi aset dalam jangka panjang. Dalam lanskap global, perannya tidak
terbatas pada ranah manajemen portofolio investasi semata, melainkan juga bertindak sebagai
instrumen krusial dalam menjaga stabilitas fiskal serta mendorong diversifikasi sumber
pendapatan negara (Velentina & Guo, 2025). Dalam konteks domestik, entitas Danantara
hadir dan dapat dipahami sebagai bentuk adaptasi serta artikulasi model SWF yang
diselaraskan dengan kebutuhan nasional serta karakteristik kelembagaan di Indonesia.
Mengingat besarnya mandat ekosistem investasi yang diusung, keberhasilan transformasi ini
sangat bergantung pada fondasi tata kelola lembaga yang solid. Implementasi model
Danantara menuntut adanya penguatan pada sistem pengendalian internal, pembentukan
mekanisme pelaporan keuangan yang transparan, serta penegakan akuntabilitas publik yang
terukur kepada seluruh pemangku kepentingan. Tanpa adanya integrasi prinsip-prinsip good
governance tersebut, perancangan Danantara sebagai instrumen reformasi aset berisiko
menghadapi kerentanan tata kelola dan penyimpangan tujuan strategisnya (Rusyda &
Rahardiansah, 2025).

Akuntabilitas

Akuntabilitas merupakan pilar fundamental dalam pengelolaan aset negara yang efektif dan
berorientasi pada kepentingan publik. Konsep ini mengacu pada kewajiban mutlak pengelola
aset untuk mempertanggungjawabkan setiap penggunaan sumber daya, keputusan strategis,
serta hasil kinerja pengelolaan aset secara transparan kepada masyarakat. Dari perspektif
akuntansi sektor publik, akuntabilitas tidak sekadar diwujudkan melalui kepatuhan
administratif semata, melainkan melalui pembentukan mekanisme pengawasan yang
terstruktur, pelaksanaan sistem audit independen yang ketat, serta penerapan praktik
manajemen modern yang berorientasi hasil (Gumelar et al., 2026). Reformasi pengelolaan aset
negara melalui pembentukan entitas Danantara diharapkan mampu memperkuat pilar
akuntabilitas ini secara menyeluruh. Hal ini dicapai dengan menetapkan indikator kinerja yang
jelas, mempertegas hierarki tanggung jawab kelembagaan, serta memastikan seluruh tindakan
investasi dan eksekusi tata kelola aset dapat dipertanggungjawabkan secara hukum, finansial,
dan publik. Dengan demikian, penguatan akuntabilitas ini menjadi benteng utama dalam
mencegah penyelewengan dan menjaga independensi entitas (Rachmad, 2025).

Transparansi

Transparansi berkaitan erat dengan keterbukaan serta aksesibilitas informasi yang relevan,
tepat waktu, dan andal bagi seluruh pemangku kepentingan. Dalam diskursus akuntansi sektor
publik, prinsip transparansi ditegakkan secara konsisten melalui penyusunan dan
pengungkapan standar pelaporan keuangan yang akurat, komprehensif, serta dapat diakses
oleh publik secara terbuka. Melalui integrasi teknologi digital modern dan penerapan Sistem
Informasi Akuntansi (SIA) yang terintegrasi secara terpusat, reformasi pengelolaan aset di
bawah naungan Danantara dirancang untuk mengoptimalkan kualitas tata kelola kelembagaan
(Cahyono et al., 2025). Langkah strategis ini efektif dalam meminimalkan hambatan asimetri
informasi antara pengelola aset, pemerintah, dan masyarakat umum, sekaligus mereduksi
potensi praktik koruptif. Transparansi pelaporan yang dibangun berstandar internasional ini
pada akhirnya menjadi kunci utama dalam menumbuhkan kepercayaan publik, menguatkan
kredibilitas pasar, serta menarik minat investor global terhadap pengelolaan kekayaan negara
yang berkelanjutan (Ghafur & Zulfah, 2026).

515



SOLUSI: Jurnal Ilmiah Bidang Ilmu Ekonomi Vol. 24, No. 3, Juli 2026, Hal. 511 - 526

Kerangka Konseptual

Penelitian ini didasarkan pada asumsi bahwa reformasi pengelolaan aset negara melalui
Danantara dipengaruhi oleh tiga dimensi utama: (1) sistem pengelolaan aset (transparansi,
akuntabilitas, dan efisiensi), (2) profesionalisme manajemen (kompetensi, independensi, dan
tata kelola), serta (3) dampak ekonomi dan fiskal (peningkatan nilai aset, kontribusi terhadap
anggaran negara, dan stabilitas fiskal). Dimensi-dimensi ini saling berinteraksi dalam
membentuk sistem pengelolaan aset negara yang berkelanjutan. Oleh karena itu, penelitian
ini bertujuan untuk mengeksplorasi hubungan antara reformasi kelembagaan Danantara dan
peningkatan kualitas pengelolaan aset negara (Hidayat et al., 2025). Kerangka konseptual
penelitian ini dapat dilihat dalam gambar 1 berikut:

KERANGKA KONSEPTUAL PENELITIAN:
REFORMASI PENGELOLAAN ASET NEGARA MELALUI DANANTARA

Ly

DIMENSI 1: SISTEM

(&

', EKONOMI DAN FISKAL

« Peningkatan Nilai Aset
« Kontribusi Anggaran Negara
« Stabilitas Fiskal

/’{(’é} PENGELOLAAN ASET
‘/ » Transparansi
SH¢ /)« Akuntabilitas .
it OBEED ¥ REFORMASI
KELEMBAGAAN »
[ DIMENSI2: ) DANANTARA HASIL:
PROFESIONALISME | PENINGKATAN
\ MANAJEMEN ) KUALITAS
/ « Kompetensi
/"« Independensi ( —1 R PENGELOLAAN
L « Tata Kelola J ¢ ASET NEGARA
(BERKELANJUTAN)
’ DIMENSI 3: DAMPAK |

EKSPLORAS|I HUBUNGAN ANTARA REFORMASI KELEMBAGAAN DAN PENINGKATAN KUALITAS PENGELOLAAN ASET

Gambar 1: Kerangka Konseptual Penelitian
METODE PENELITIAN

Penelitian ini mengadopsi pendekatan kualitatif dengan desain deskriptif-eksploratif guna
memperoleh pemahaman secara mendalam, kontekstual, dan holistik mengenai
pembentukan Badan Pengelola Investasi Daya Anagata Nusantara (Danantara) sebagai
inovasi kelembagaan Sovereign Wealth Fund (SWF) di Indonesia (Cahyono et al., 2025).
Pendekatan kualitatif dipilih karena mampu menangkap kompleksitas fenomena
transformasi tata kelola aset negara secara utuh, sementara desain eksploratif digunakan
untuk membedah dinamika entitas baru yang membutuhkan penggalian secara
komprehensif. Objek dalam penelitian ini berfokus secara rinci pada mekanisme tata kelola
Danantara, yang mencakup lima dimensi substantif, yaitu transparansi pelaporan,
akuntabilitas publik, efisiensi operasional entitas, profesionalisme manajemen, serta potensi
implikasi terhadap kondisi ekonomi dan fiskal nasional (Aditya, 2025).

Subjek penelitian atau informan ditentukan menggunakan teknik purposive sampling
berdasarkan kriteria kepakaran, otoritas, serta keterlibatan langsung dalam isu pengelolaan
BUMN dan aset negara. Peneliti memilih tiga kelompok pemangku kepentingan kunci (key
stakeholders), yang terdiri dari perwakilan Kementerian Keuangan Republik Indonesia
selaku regulator, perwakilan manajemen PT Adhi Karya (Persero) Tbk selaku praktisi
BUMN, serta akademisi dari Universitas Jenderal Achmad Yani yang memberikan kerangka
analisis kritis-konseptual dari perspektif akuntansi sektor publik. Penggabungan ketiga unsur
informan ini dirancang untuk menciptakan keterwakilan perspektif yang seimbang antara
pembuat kebijakan, pelaksana di lapangan, dan pengamat akademis (Hermanto et al., 2025)
Pengumpulan data primer dilakukan melalui metode Focus Group Discussion (FGD) semi-
terstruktur berdurasi 120 menit. Diskusi kelompok terarah ini dipandu oleh F'GD guide yang
diturunkan secara sistematis dari variabel dan indikator teoretis New Public Management
(NPM), Resource-Based View (RBV), dan prinsip Good Corporate Governance (GCQG).
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Pemilihan metode FGD memungkinkan terjadinya interaksi dinamis, elaborasi pemikiran,
serta cross-examination argumen secara langsung antar-informan. Seluruh proses diskusi
direkam secara audio-visual berdasar atas persetujuan tertulis para narasumber (informed
consent) dan dicatat secara mendalam dalam catatan lapangan (field notes). Selain data
primer, data sekunder diperoleh melalui studi dokumentasi atas naskah kebijakan
pembentukan Danantara, laporan keuangan BUMN, regulasi terkait pengelolaan kekayaan
negara yang dipisahkan, serta literatur ilmiah mutakhir. Dalam proses ini, tim peneliti
bertindak secara aktif sebagai fasilitator diskusi, moderator, sekaligus penganalisis data
utama (Hukunala, 2025).

Teknik analisis data menerapkan model interaktif Miles, Huberman, dan Saldana yang
dilaksanakan secara siklis dan berkesinambungan hingga mencapai kejenuhan data (data
saturation). Tahapan analisis diawali dengan kondensasi data (data condensation), di mana
rekaman audio FGD ditranskripsikan secara verbatim, lalu diseksi, difokuskan, dan
dikodekan ke dalam matriks koding berdasarkan tema-tema utama (Zondi, 2025). Tahap
berikutnya adalah penyajian data (data display) yang disusun dalam bentuk narasi deskriptif-
tematik, dilengkapi kutipan langsung (direct verbatim quotes) informan dan tabel matriks
sintesis komparatif. Tahap akhir adalah penarikan kesimpulan dan verifikasi (conclusion
drawing and verification) yang dilakukan secara bertahap melalui konfrontasi silang data.
Untuk menjamin keabsahan dan derajat kepercayaan data (data trustworthiness) berbasis
kerangka Lincoln dan Guba, uji kredibilitas (credibility) ditegakkan melalui triangulasi
sumber antar-perspektif informan serta konfirmasi draf transkrip dan temuan tematis kepada
narasumber (member check) melalui surat elektronik (Velentina & Guo, 2025).

MODIFIED QUALITATIVE DATA ANALYSIS PROCESS
(ILES & HUBERMAN FRAMEWORK, REFINED)

P

DATA

DATA
COLLECTION

« FGD Transcripts,
* Observational Notes,
* Documentation

DISPLAY

Descriptive Narrative,
Comparative Matrix
ynthesis,
Thematic Maps

VERIFICATION
Iterative Find::g:, Data
Cross-Confrontation,
Verbatim Transcription, riangulation & Member Checl
Disection & Focusing, turation Validation
CodinQrbased on Key
hemes

Gambar 2: Proses Olah Data Miles and Huberman
HASIL DAN PEMBAHASAN

Bagian ini menyajikan temuan empiris yang diperoleh dari sesi Focus Group Discussion
(FGD) bersama para pemangku kepentingan kunci (key stakeholders), yang meliputi
perwakilan Kementerian Keuangan selaku regulator, PT Adhi Karya (Persero) Tbk selaku
praktisi BUMN, serta akademisi dari Universitas Jenderal Achmad Yani. Untuk memastikan
analisis dilakukan secara terstruktur dan sahih, pengumpulan serta pemetaan data
mendasarkan pada instrumen penelitian yang diturunkan dari sintesis teori New Public
Management (NPM), Resource-Based View (RBV), dan Good Corporate Governance
(GCG)(Belda et al., 2025). Selain itu, seluruh temuan kualitatif diuji keabsahannya melalui
teknik triangulasi sumber untuk mengkonfrontasi secara kritis persinggungan pandangan
antar-informan. Ringkasan instrumen penelitian beserta peta triangulasi data yang menjadi
basis analisis tematik disajikan pada Tabel 1.
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Tabel 1. Instrumen Penelitian

No Pertanyaan Penelitian Top11'< / Dimensi Indikator Konseptual
Analitis
Kondisi eksisting Terfragmentasi, integrasi
pengelolaan aset yang lemah, model
BUMN holding sebelumnya

Integrasi aset, pendekatan
holding, orientasi
investasi

Transformasi model
pengelolaan

Bagaimana Danantara
mereformasi pengelolaan aset

1 negara untuk meningkatkan Transparansi
transparansi, akuntabilitas, dan

Sistem pelaporan,
cakupan informasi (aset
vs. laba/rugi),
keterbukaan data

efisiensi? P
Pengendalian internal,

Akuntabilitas regulasi, sistem
pengawasan

Optimalisasi aset,
Efisiensi pengambilan keputusan,
sinergi BUMN

Kompetensi SDM,
independensi, orientasi
bisnis

Profesionalisme
manajemen

Transparansi,
akuntabilitas, sistem
pelaporan

Tata kelola (Good
Governance)

Bagaimana Danantara mendorong
profesionalisme dan akuntabilitas,
serta apa saja manfaat ekonomi

Nilai aset, imbal hasil
Dampak ekonomi investasi, efek pengganda
(multiplier effect)

()
dan fiskalnya?’ Dividen, kontribusi

Dampak fiskal terhadap APBN, stabilitas
fiskal

Moral hazard, regulasi
Risiko implementasi yang lemah, euforia
kebijakan

Sumber: Data Primer yang diolah, 2026

Instrumen penelitian ini dikembangkan secara sistematis dengan menerjemahkan
pertanyaan penelitian ke dalam dimensi analitis operasional yang terukur. Setiap dimensi
kemudian dikembangkan lebih lanjut menjadi indikator konseptual yang berlandaskan pada
kerangka akuntansi sektor publik, prinsip Good Corporate Governance, serta teori New
Public Management(Diaz & Gajes, 2025). Indikator-indikator tersebut dioperasionalkan
secara terstruktur ke dalam panduan pertanyaan terbuka (FGD guide) guna memfasilitasi
penggalian data primer secara mendalam dari para narasumber. Penggunaan pertanyaan
terbuka ini memberikan ruang bagi informan untuk mengeksplorasi gagasan, menyampaikan
pengalaman praktis, serta memberikan pandangan kritis terkait dinamika tata kelola aset
negara. Pendekatan metodologis ini memastikan bahwa instrumen yang digunakan tidak
hanya memiliki landasan teoretis yang kokoh, melainkan juga disusun secara sistematis agar
mampu menghasilkan data kualitatif yang kaya, valid, dan relevan. Data primer yang
terhimpun selanjutnya siap dianalisis menggunakan tahapan kondensasi, penyajian, dan
penarikan kesimpulan berdasarkan model interaktif Miles and Huberman (Flyvholm, 2025).
Untuk menjamin keabsahan dan derajat kepercayaan data (data trustworthiness) berbasis
kerangka Lincoln dan Guba, penelitian ini menerapkan teknik triangulasi yang komprehensif,
mencakup triangulasi sumber, teknik, peneliti, dan teori. Triangulasi sumber ditegakkan
dengan menyilangkan dan membandingkan secara kritis kesesuaian informasi dari tiga sudut
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pandang pemangku kepentingan kunci (key stakeholders), yaitu Kementerian Keuangan RI
selaku regulator, PT Adhi Karya (Persero) Tbk selaku praktisi BUMN, dan akademisi
Universitas Jenderal Achmad Yani. Triangulasi teknik dilakukan dengan mengecek
konformitas antara data naratif hasil Focus Group Discussion (FGD) semi-terstruktur, catatan
lapangan (field notes), dan studi dokumentasi atas naskah kebijakan serta regulasi terkait.
Sementara itu, triangulasi peneliti diterapkan melalui keterlibatan seluruh anggota tim
peneliti dalam proses pengkodean (cross-coding) transkrip verbatim guna meminimalkan
bias subjektivitas individu, yang kemudian disempurnakan dengan triangulasi teori yaitu
menganalisis temuan lapangan menggunakan pilar konseptual New Public Management

(NPM), Resource-Based View (RBV), dan Good Corporate Governance
(GCG)(Ghahramani, 2026). Hasil triangulasi dapat dilihat pada tabel 2 berikut.
Tabel 2. Triangulasi
Tema Kementerian BUMN - PT Akademisi Sintesis
Keuangan Adhi Karya Triangulasi
Tema 1: Pengelolaan Model holding  Terjadi Kondisi awal
Kondisi aset negara dan sektoral belum  fragmentasi terfragmentasi,
Eksisting & BUMN belum  optimal dalam  kelembagaan tumpang-tindih,
Evaluasi Pra- terintegrasi mendorong dan ambiguitas  dan belum
Danantara secara penuh efisiensi akuntabilitas optimal
Tema 2: Konsep Instrumen Memperkuat Model hibrid Transformasi
& Desain strategis daya saing dan  berstandar menuju entitas
Kelembagaan negara untuk akselerasi Sovereign pengelola
Danantara meningkatkan  value creation ~ Wealth Fund investasi terpadu
efisiensi fiskal entitas (SWF) global
Tema 3: Unifikasi Penataan Penataan ulang  Konsolidasi aset
Konsolidasi & pengawasan portofolio aset  hirarki terpusat guna
Restrukturisasi ~ kekayaan BUMN untuk  kelembagaan memaksimalkan
Aset negara yang eliminasi menuju sinergi
dipisahkan inefisiensi superholding operasional
Tema 4: Memerlukan Membutuhkan ~ Memerlukan Penguatan SIA
Transparansi, pelaporan otomatisasi desain tata terintegrasi dan
Akuntabilitas & keuangan utuh ~ Sistem kelola yang pelaporan
Sistem dan kontrol Informasi transparan dan berbasis kinerja
Akuntansi internal ketat Akuntansi akuntabel utuh
(SIA)
Tema 5: Membutuhkan ~ Memerlukan Profesionalisme  Pergeseran
Pergeseran SDM birokrasi  penguatan dan birokrasi menuju
Budaya & berorientasi kompetensi independensi kompetensi dan
Profesionalisme manajemen operasional SDM menjadi independensi
Manajemen investasi berstandar kunci utama penuh
pasar
Tema 6: Memiliki Meningkatkan ~ Memiliki efek Menghasilkan
Proyeksi potensi kinerja pengganda peluang
Dampak kontribusi keuangan (multiplier peningkatan
Ekonomi & APBN, namun sekaligus effect) sekaligus  dividen
Fiskal menyimpan menanggung risiko kerugian  sekaligus risiko
ketidakpastian ~ potensi portofolio volatilitas
aliran fiskal fluktuasi imbal penerimaan
hasil APBN
Tema 7: Perlunya Memerlukan Waspada Implementasi
Dinamika mitigasi kepastian terhadap euforia menghadapi
Implementasi, potensi risiko  regulasi untuk  politik dan tantangan
Mitigasi Risiko  fiskal meminimalkan  ketergantungan  euforia politik
& Regulasi tersembunyi kewajiban serta risiko
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Tema Kementerian BUMN - PT Akademisi Sintesis
Keuangan Adhi Karya Triangulasi
(hidden fiscal ~ kerugian kontinjensi tekanan fiskal
risk) terhadap  transisi APBN atas kegagalan
pencapaian investasi
PNBP

Sumber: Data Primer yang diolah, 2026

Hasil uji triangulasi sumber mengonfirmasi adanya konsistensi pandangan serta hubungan
komplementer di antara ketiga kelompok informan terkait urgensi dan tantangan
pembentukan Danantara. Dari aspek urgensi reformasi, regulator (INF-1, REG), praktisi
BUMN (INF-2, PRA), dan akademisi (INF-3, AKA) sepakat bahwa konsolidasi aset terpusat
dan pergeseran menuju manajemen investasi profesional merupakan langkah krusial untuk
mengakhiri problema fragmentasi BUMN pra-Danantara. Kendati demikian, triangulasi data
juga mengungkap adanya dinamika penekanan perspektif yang saling melengkapi (cross-
validation): pihak regulator menekankan kepastian petunjuk teknis dan mitigasi risiko
fiskal/sentralisasi kekuasaan, praktisi BUMN berfokus pada kelincahan operasional,
fleksibilitas bisnis, dan kesiapan Sistem Informasi Akuntansi (SIA), sedangkan akademisi
memberikan bobot kritis pada independensi pengawasan dari intervensi politik serta
kedalaman pelaporan keuangan konsolidasi berbasis kinerja nyata. Keselarasan argumen
lintas sektor ini membuktikan bahwa temuan kualitatif dalam penelitian ini memiliki
kredibilitas dan keterpercayaan data (data trustworthiness) yang tinggi, sekaligus
menegaskan bahwa keberhasilan implementasi Danantara memerlukan keselarasan antara
kepastian regulasi, kesiapan operasional industri, dan independensi tata Kelola (Dixon,
2025).

Tema 1: Kondisi Pra-Danantara dan Problematika Tata Kelola Aset

Hasil Focus Group Discussion (FGD) mengungkapkan bahwa sebelum dibentuknya
Danantara, tata kelola aset BUMN di Indonesia masih dibayang-bayangi oleh masalah
fragmentasi kelembagaan serta lemahnya efisiensi sinergi operasional antar-entitas
(Deskeland & Sjuve, 2025). Kondisi tidak terintegrasinya pengelolaan aset ini ditegaskan
oleh praktisi BUMN yang menyatakan bahwa “pengelolaan BUMN itu masih berjalan
sendiri-sendiri, belum ada integrasi yang kuat”. Pandangan tersebut diperkuat oleh pihak
regulator yang mencatat bahwa “model holding yang ada belum mampu mengoptimalkan
pengawasan dan sinergi antar BUMN ™.

Selain permasalahan koordinasi struktural, muncul pula ambiguitas konseptual terkait
interpretasi kekayaan negara yang dipisahkan, di mana batas antara kewajiban pelayanan
publik dan pencarian keuntungan bisnis sering kali berbenturan. Hal ini disoroti oleh
akademisi yang menegaskan bahwa “secara konsep dipisahkan, tapi praktiknya masih ada
tarik-menarik antara kepentingan negara dan bisnis”, yang kemudian diamini oleh regulator
bahwa ketidaktegasan batas peran tersebut “membuat akuntabilitasnya kadang tidak jelas
posisinya”. Temuan ini sejalan dengan Epstein (2025) analisis yang mengemukakan bahwa
fragmentasi kelembagaan BUMN di Indonesia secara historis menjadi penghambat utama
dalam penciptaan value creation aset negara. Lebih lanjut, Flyvholm (2025) menguraikan
bahwa ambiguitas peran antara fungsi sosial dan komersial BUMN kerap memicu kerentanan
tata kelola (governance risks) dan mengaburkan garis akuntabilitas publik.

Tema 2: Tolok Ukur Global dan Transformasi Konseptual Melalui Danantara

Dalam konteks pembaharuan tata kelola, Danantara diposisikan sebagai bentuk pergeseran
paradigma dari pendekatan manajemen administratif menuju model Sovereign Wealth Fund
(SWF) berbasis investasi jangka panjang yang mengadopsi praktik terbaik internasional.
Transformasi konseptual ini tercermin dari pernyataan akademisi bahwa “Danantara
berfungsi sebagai underlying asset perekonomian seperti Temasek”, yang selaras dengan
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pandangan regulator bahwa “model SWF itu memang sudah terbukti di negara lain untuk
meningkatkan nilai aset negara”. Kendati demikian, temuan FGD menegaskan bahwa adopsi
model SWF global ini tidak bersifat membeo (copy-paste), melainkan merupakan entitas
hibrid yang disesuaikan dengan lanskap hukum dan karakteristik institusional Indonesia.
Sebagaimana ditegaskan oleh praktisi BUMN, “fidak bisa copy-paste, harus disesuaikan
dengan kondisi BUMN di Indonesia”, sehingga efektivitas Danantara sangat ditentukan oleh
fleksibilitasnya dalam beradaptasi dengan regulasi domestik. Hal ini sejalan dengan studi
Ghahramani (2026) yang menekankan pentingnya komparasi dan penyesuaian konteks lokal
dalam mengadopsi model SWF Temasek maupun Khazanah di Asia Tenggara. Hergianasari
& Yanuartha (2025) juga menegaskan bahwa keberhasilan Danantara bertransformasi
menjadi SWF kelas dunia sangat bergantung pada seberapa presisi kerangka hukum nasional
mampu menampung kelincahan model investasi tersebut.

Tema 3: Mekanisme Reformasi dan Desain Kelembagaan

Mekanisme reformasi yang diusung oleh Danantara berfokus pada konsolidasi dan integrasi
portofolio aset BUMN ke dalam satu struktur induk terpusat (superholding) untuk
menciptakan sinergi operasional yang lebih padu. Regulator menekankan urgensi konsolidasi
ini dengan menyatakan bahwa “konsolidasi ini penting supaya pengelolaan tidak lagi parsial
dan bisa lebih terarah”, sementara praktisi BUMN menggarisbawahi dampak positifnya
terhadap kelincahan bisnis, di mana “dengan satu holding, pengambilan keputusan bisa lebih
cepat dan strategis”’. Namun demikian, proses sentralisasi aset dalam skala besar ini juga
membawa implikasi hukum dan risiko tata kelola yang kompleks. Akademisi mengingatkan
bahwa “ini tidak hanya soal bisnis, tapi juga ada implikasi hukum dan fiskal yang harus
diperhatikan”, sementara regulator menambahkan peringatan bahwa “kalau terlalu
sentralistik juga bisa berisiko pada konsentrasi kekuasaan”.

Argumentasi ini mengonfirmasi temuan Jiang & Cheng, (2025) yang meninjau aspek teoritis
hukum pembentukan Danantara dan menyarankan pembatasan kewenangan yang jelas guna
mencegah pemusatan kekuasaan korporasi negara. Di samping itu, Kessler (2026)
mengingatkan bahwa restrukturisasi kelembagaan superholding memerlukan penataan
kembali kedudukan hukum aset agar tidak berbenturan dengan sistem keuangan negara.

Tema 4: Transparansi, Akuntabilitas, dan Sistem Tata Kelola

Penguatan transparansi dan akuntabilitas dalam entitas Danantara memerlukan pilar
pelaporan keuangan yang komprehensif serta didukung oleh infrastruktur pengendalian
internal yang andal. Aspek cakupan pelaporan ini dipertanyakan secara kritis oleh regulator,
“underlying by asset, bagaimana pelaporannya apakah hanya asetnya saja atau mencakup
laba rugi perusahaan? ”, yang kemudian dipertegas oleh akademisi bahwa “pelaporan harus
mencerminkan kinerja ekonomi secara utuh, bukan hanya nilai aset”. Dari sisi teknis
akuntabilitas, keberadaan Sistem Informasi Akuntansi (SIA) dan kepastian regulasi menjadi
prasyarat yang tidak dapat ditawar. Praktisi BUMN menyatakan bahwa “harus ada internal
control, butuh SIA dan SDM”, yang mana ditimpal kembali oleh regulator yang
memperingatkan potensi bahaya bahwa ‘“risiko jika tidak ada juknis yang jelas maka
menimbulkan risiko tata kelola” .

Urgensi pelaporan yang akuntabel ini mendukung studi McGrath (2025) syang
membandingkan mekanisme akuntabilitas Danantara dengan Government Pension Fund
Global (GPFG) Norwegia, di mana transparansi publik berbasis standar akuntansi
internasional menjadi kunci utama kepercayaan investor. Mogielnicki (2025) juga
menambahkan bahwa penerapan Good Corporate Governance (GCG) dan pengawasan
internal yang terintegrasi merupakan syarat mutlak untuk mencegah potensi kebocoran aset
pada lembaga superholding.

Tema 5: Profesionalisme Pengelolaan Aset Negara

Peningkatan profesionalisme dalam manajemen aset negara di bawah naungan Danantara
menuntut adanya pergeseran budaya kerja dari formalitas birokratis menuju komitmen
pengelolaan investasi yang independen dan berorientasi pasar. Akademisi menegaskan
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perlunya transformasi budaya ini dengan menyatakan bahwa “pengelolaan aset negara harus
dilakukan secara profesional, tidak bisa lagi hanya pendekatan birokrasi”. Kebutuhan akan
perbaikan kapasitas SDM ini sejalan dengan pandangan praktisi BUMN yang menyebutkan
bahwa “SDM harus punya kompetensi investasi, tidak cukup hanya administratif”. Lebih
lanjut, pilar independensi dari intervensi politik menjadi pendorong utama terciptanya
profesionalisme sejati, sebagaimana ditandaskan oleh regulator bahwa “pengelolaan harus
profesional dan tidak terlalu banyak intervensi”.

Temuan mengenai pentingnya kapabilitas SDM ini selaras dengan penelitian Monteiro
(2025) yang membuktikan bahwa strategi sumber daya manusia memediasi secara signifikan
hubungan antara strategi SWF dan kinerja organisasi. Selain itu, Tsani & Chitou (2025) s
dalam studinya mengenai SWF global juga menguraikan bahwa independensi profesional
dari birokrasi politik merupakan determinan utama dalam mengeksekusi portofolio investasi
yang adaptif dan berkelanjutan.

Tema 6: Proyeksi Dampak Ekonomi dan Fiskal

Secara ekonomi dan fiskal, pendirian Danantara diproyeksikan memberikan kontribusi
terhadap optimasi nilai aset (asset value creation) serta peluang peningkatan Penerimaan
Negara Bukan Pajak (PNBP). Praktisi BUMN menyampaikan optimisme ini dengan
menyatakan bahwa “indikator keberhasilan tren dividen, laba keseluruhan meningkat,
harusnya berdampak kepada perekonomian masyarakat”. Sinyal positif ini didukung oleh
regulator yang mengidentifikasi adanya “potensi besar untuk meningkatkan kontribusi
terhadap APBN” melalui efisiensi konsolidasi BUMN, serta akademisi yang menambahkan
bahwa jika tata kelola berjalan baik, “ini bisa menjadi sumber pertumbuhan ekonomi baru”.
Kendati demikian, proyeksi ini harus disikapi secara berimbang mengingat potensi dampak
yang dihadapi tidak semata-mata bersifat positif. Ketergantungan APBN pada dividen
BUMN berisiko memicu volatilitas penerimaan negara apabila kinerja portofolio investasi
mengalami penurunan. Selain itu, potensi risiko fiskal tersembunyi (hidden fiscal risk) dapat
mengancam stabilitas APBN akibat risiko kerugian investasi maupun kewajiban kontinjensi
yang timbul dari aksi korporasi entitas di bawah Danantara.

Proyeksi dinamika ekonomi-fiskal ini relevan dengan temuan Velentina & Guo (2025) yang
menunjukkan adanya sinyal perbaikan kinerja emiten BUMN pasca-pengumuman pendirian
Danantara di Bursa Efek Indonesia. Senada dengan hal tersebut, analisis Zhang & Zhou,
(2025) secara empiris membuktikan bahwa pengelolaan aset negara melalui SWF yang
efisien berkorelasi positif terhadap pertumbuhan ekonomi nasional dan stabilitas pendapatan
fiskal jangka panjang, selama risiko tata kelola dan fluktuasi portofolio investasi mampu
dimitigasi secara terukur.

Tema 7: Optimisme dan Risiko Implementasi Danantara

Temuan FGD menunjukkan dinamika perspektif yang berimbang antara optimisme terhadap
potensi besar Danantara dan kehati-hatian atas risiko kegagalan implementasi di lapangan.
Dari sudut pandang optimis, regulator menyatakan kepercayaan bahwa “pemerintah sudah
tepat, optimis ke depan akan lebih baik” yang ditanggapi oleh praktisi BUMN sebagai
“langkah besar yang bisa membawa perubahan signifikan”. Kendati demikian, akademisi
memberikan catatan kritis agar kebijakan strategis ini tidak hanya terjebak pada narasi
simbolis, dengan menegaskan bahwa “bukan hanya euforia politik tapi harus benar-benar
bisa memberikan manfaat nyata”. Sikap kewaspadaan ini akhirnya ditutup oleh penekanan
regulator mengenai krusialnya fungsi pengawasan, di mana “kalau tidak ada pengawasan
kuat, bisa tidak optimal hasilnya”.

Hasil penelitian ini mengonfirmasi temuan Utami & Juanda (2025) yang mencatat bahwa
reaksi pasar terhadap pembentukan Danantara diiringi oleh volatilitas, yang mencerminkan
ekspektasi tinggi sekaligus kekhawatiran pasar terhadap konsistensi eksekusi kebijakan.
Terakhir, Sumarsyah et al.(2025) menekankan bahwa agar tidak sekadar menjadi jargon
politik, efektivitas kebijakan Danantara harus dikawal melalui indikator kinerja terukur demi
mendukung pencapaian visi Indonesia Emas.
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Sintesis tematik dari ketujuh hasil diskusi kelompok terarah (Focus Group Discussion) secara
komprehensif memberikan jawaban teoretis maupun praktis atas dua fokus utama penelitian
ini. Secara holistik, keterkaitan yang erat antara Tema 1 hingga Tema 4 secara langsung
menjawab pertanyaan penelitian pertama mengenai mekanisme reformasi tata kelola aset
negara di Indonesia. Temuan lapangan ini mengonfirmasi bahwa pembentukan Daya
Anagata Nusantara (Danantara) berhasil mentransformasi kondisi pra-pembentukan yang
cenderung terfragmentasi, tumpang-tindih, dan diwarnai ambiguitas akuntabilitas antar-
entitas BUMN (Tema 1). Reformasi tersebut diwujudkan melalui pengadopsian model
Sovereign Wealth Fund (SWF) hibrid berbasis standar global yang memadukan peran
development fund dan holding manager (Tema 2). Langkah ini ditindaklanjuti secara konkret
melalui konsolidasi entitas dan portofolio aset negara ke dalam struktur induk terpusat
(superholding) untuk mengeliminasi inefisiensi operasional (Tema 3). Pengintegrasian
struktur ini pada akhirnya membangun pilar transparansi serta akuntabilitas baru melalui
penerapan Sistem Informasi Akuntansi (SIA) yang terintegrasi, standar pelaporan keuangan
utuh, dan penguatan mekanisme pengendalian internal secara berkala (Tema 4) (Rijaal,
2025). Integrasi keempat tema awal ini membuktikan bahwa reformasi mekanis Danantara
tidak sekadar mengubah kelembagaan secara administratif, melainkan merestrukturisasi
fondasi arsitektur akuntabilitas sektor publik secara menyeluruh lkasari & Widyantari
(2026).

Sementara itu, keterpautan yang saling mendukung antara Tema 5 hingga Tema 7 secara
langsung menjawab pertanyaan penelitian kedua terkait dorongan profesionalisme
manajemen serta proyeksi dampak ekonomi dan fiskal yang dihasilkannya. Hasil analisis
kualitatif membuktikan bahwa pergeseran paradigma dan budaya birokrasi menuju
manajemen investasi yang independen, berbasis kompetensi, serta berorientasi pada kinerja
pasar (Tema 5) merupakan prasyarat mutlak untuk dapat merealisasikan value creation
portofolio aset negara. Namun demikian, skema pengelolaan Danantara berdampak langsung
pada struktur pendapatan fiskal (Tema 6), di mana dividen BUMN yang sebelumnya disetor
langsung ke APBN kini dialihkan ke dalam mekanisme pengelolaan Danantara. Kondisi ini
berpotensi menurunkan Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP) dalam jangka pendek,
meskipun dividen yang terakumulasi tersebut dialokasikan sebagai cadangan fiskal baru
(fiscal buffer) untuk reinvestasi strategis. Kendati demikian, pencapaian manfaat ekonomi-
fiskal yang optimal tersebut sangat bergantung pada dinamika implementasi di lapangan,
sebagaimana ditegaskan oleh Lestari & Yuadi (2025). Optimisme atas reformasi ini harus
diimbangi dengan mitigasi risiko yang matang terhadap potensi euforia politik, intervensi
kekuasaan, serta perlunya penegakan pengawasan independen yang berkelanjutan melalui
penyusunan berbagai regulasi turunan (Tema 7). Integrasi dari ketujuh tema penelitian ini
mempertegas konklusi utama bahwa keberhasilan transformasi Danantara tidak hanya
ditentukan oleh keunggulan desain kelembagaan di atas kertas, melainkan sangat bergantung
pada konsistensi penegakan prinsip-prinsip tata kelola di tingkat operasional harian Princes
& Silalahi (2025).

PENUTUP

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, penelitian ini menyimpulkan dua poin
utama. Pertama, menjawab pertanyaan penelitian mengenai mekanisme reformasi tata kelola
aset negara, pembentukan Danantara berhasil mentransformasi struktur pengelolaan aset
negara dari era pra-pembentukan yang terfragmentasi menuju model superholding berstandar
Sovereign Wealth Fund (SWF) global yang terintegrasi, dengan memperkuat transparansi dan
akuntabilitas publik melalui otomatisasi Sistem Informasi Akuntansi (SIA) berbasis kinerja
ekonomi utuh (Oktaviano, 2025). Kedua, menjawab pertanyaan penelitian mengenai dampak
dan implikasinya, Danantara terbukti memicu pergeseran paradigma serta budaya birokrasi
menuju manajemen investasi yang independen, kompeten, dan profesional, yang
diproyeksikan memberikan dampak ekonomi-fiskal positif melalui value creation portofolio
aset dan optimasi kontribusi dividen BUMN terhadap APBN. Secara keseluruhan, penelitian
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ini menyimpulkan bahwa pembentukan Danantara merupakan langkah strategis yang berhasil
meletakkan fondasi baru tata kelola aset negara berbasis investasi terpadu di Indonesia
(Pratama et al., 2025).

Temuan penelitian ini memberikan implikasi teoretis dengan memperkaya literatur akuntansi
sektor publik melalui integrasi konsep SWF, New Public Management (NPM), dan Good
Corporate Governance (GCGQG). Secara praktis, studi ini merekomendasikan penguatan
kerangka regulasi turunan serta pengawasan internal guna mengamankan independensi
operasional Danantara dari risiko intervensi politik. Meskipun memberikan pemahaman
holistik mengenai transformasi kelembagaan ini, penelitian ini memiliki keterbatasan pada
penggunaan data kualitatif berbasis satu sesi Focus Group Discussion (FGD) bersama tiga
key stakeholders, sehingga belum dapat mengukur dampak empiris kinerja keuangan BUMN
secara jangka panjang. Guna menjawab keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya
disarankan untuk menerapkan pendekatan kuantitatif atau mixed-methods guna mengevaluasi
efisiensi fiskal secara lebih terukur, serta melakukan studi komparatif longitudinal dengan
SWF global seperti Temasek Holdings atau Government Pension Fund Global (GPFG)
Norwegia(Cahyono et al., 2025).
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