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ABSTRAK

NAILA ZULFA, Dampak Peluncuran Danantara terhadap Harga Saham
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI): Studi Kasus MIND ID dan PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM)

Dalam beberapa dekade terakhir, berbagai negara mendirikan Sovereign
Wealth Funds (SWFs) sebagai instrumen untuk mengelola kekayaan negara secara
lebih terarah, strategis, dan berkelanjutan. Di Indonesia, kebijakan serupa
diwujudkan melalui pembentukan Danantara sebagai lembaga pengelola investasi
strategis yang bertujuan mengintegrasikan serta mengoptimalkan portofolio
investasi pemerintah guna mendukung pertumbuhan ekonomi nasional. Penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh peluncuran Danantara terhadap harga
saham dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dengan fokus pada
perusahaan di bawah MIND ID dan PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM)

Penelitian ini menerapkan metode event study dengan pendekatan kuantitatif.
Sampel penelitian ini mencakup empat perusahaan, yaitu PT Aneka Tambang Tbk,
PT Bukit Asam Tbk, dan PT Timah Tbk yang merupakan bagian dari MIND ID,
serta PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. Data yang digunakan berupa harga saham
harian yang diamati dalam periode jendela peristiwa, yakni lima hari sebelum dan
lima hari setelah pengumuman peluncuran Danantara.

Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak ditemukan perbedaan abnormal
return yang signifikan baik selama periode jendela pengamatan maupun pada saat
mendekati tanggal peluncuran Danantara pada 24 Februari 2025. Hasil pengujian
menggunakan one sample t-test dan one sample Wilcoxon menunjukkan tingkat
signifikansi di atas 0,05. Selain itu, uji paired sample. t-test menghasilkan nilai
signifikansi sebesar 0,424, yang juga lebih besar dari 0,05. Temuan tersebut
mengindikasikan bahwa peluncuran Danantara tidak menimbulkan reaksi pasar
yang signifikan. Dengan demikian, hasil penelitian ini mendukung Efficient Market
Hypothesis dalam bentuk semi-kuat. Di sisi lain, berdasarkan perspektif Signalling
Theory, peristiwa peluncuran tersebut dapat dikategorikan sebagai sinyal yang
relatif lemah, karena belum mampu mendorong respons yang berarti dari para
investor.

Kata Kunci: Danantara, reaksi pasar, event study, abnormal return, average
abnormal return

viii



ABSTRACT

NAILA ZULFA, The Impact of Danantara’s Launch on the Stock Prices of the
Indonesia Sharia Stock Index (ISSI): A Case of MIND ID and PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM)

In recent decades, many countries have established Sovereign Wealth Funs
(SWFs) as instruments to manage national wealth in a more strategic, directed, and
sustainable manner. In Indonesia, a similar policy has been impelemented through
the establishment of Danantara as a strategic investment management institution
aimed at integrating and optimizing the government’s investment portfolio to
support national economic growth. This study aims to analyze the impact of the
launch of Danantara on stock prices in the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI),
focusing on companies under MIND ID and PT Telekomunikasi Indonesia Tbk
(TLKM).

This study employs an event study method with a quantitative approach. The
research sample consists of four companies: PT Aneka Tambang Tbk, PT Bukit
Asam Tbk, and PT Timah Tbk, which are subsidiaries of MIND ID, as well as PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk. The data analyzed are daily stock prices observed
within the event window period, namely five days before and five days after the
announcement of Danantara’s launch.

The results show that there is no significant diifference in abnormal returns
during the observation window period or around the launch date of Danantara on
February 24, 2025. The results of the one-sampe t-test and one-sampe Wilcoxon
test indicate significance values above 0,05. Furthermore, the paired-sample t-test
produces a significance value of 0,424, which is also greater than 0,05. These
findings indicate that the launch of Danantara did not generate a significant market
reaction. Therefore, this result supports the Efficient Market Hypothesis in its semi-
strong form. In addition, from the perspective of Signalling Theory, the launch can
be categorized as a relatively weak signal, as it was not strong enough to trigger a
meaningful response from investors.

Keywords: Danantara, market reaction, event study, abnormal return, average
abnormal return
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalihan-hurufan dari abjad yang satu

ke abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah penyalinan huruf-huruf

Arab dengan huruf-huruf Latin beserta perangkatnya.

A. Konsonan

Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan transliterasinya dengan

huruf latin:
Huruf Arab | Nama | Huruf Latin Nama
\ Alif Tidak dilambangkan | Tidak dilambangkan
< Ba B Be
= Ta T Te
& Sa S es (dengan titik di atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di bawah)
z Kha Kh ka dan ha
2 Dal D De
3 Zal Z zet (dengan titik di atas)
D) Ra R Er
J Zai Z Zet
o Sin S Es
B Syin Sy es dan ye
o= Sad $ es (dengan titik di bawah)
o= Dad d de (dengan titik di bawah)
L Ta t te (dengan titik di bawah)
L Za z zet (dengan titik di bawah)
& ‘ain ¢ koma terbalik (di atas)
¢ Gain G Ge
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- Fa F Ef
S Qaf Q Ki
& Kaf K Ka
J Lam L El
e Mim M Em
o Nun N En
) Wau W We
- Ha H Ha
s Hamzah Apostrof
¢ Ya Y Ye
B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia yang terdiri dari vokal

tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

1) Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
- Fathah A A

- Kasrah I I

: Dhammah U U

2) Vokal Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda

Nama

Huruf Latin

Nama




6 Fathah dan ya Ai adani

Fathah dan wau | Au adanu

\
o

Contoh:

X kataba

Jad fa’ala

&4 zukira

&hY  yadzhabu
Jis su’ila

<l kaifa

J5 haula

C. Maddah
Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Huruf Arab | Nama Huruf Latin | Nama
s Fathah dan alif atau | A a dan garis di atas
ya
. S Kasrah dan ya I i dan garis di atas
) Dhammah dan wau | U u dan garis di atas
Contoh:
Je qala

=) rama
dé qila
D. Ta’ Marbutah

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:
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1. Ta’ marbutah hidup

Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan

dammabh, transliterasinya adalah “t”.

2. Ta’ marbutah mati

Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya

adalah “h”.

3. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang

menggunkan kata sandang al/ serta bacaan kedua kata itu terpisah maka

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:

Jelyds sy,
55 5all 4l

raudah al-atfal/raudatulatfal
al-Madinah al-Munawwarah

al-Madinatul-Munawwarah

talhah

E. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang

diberi tanda syaddah itu.

Contoh:

35
5

rabbana
nazzala
al-birr

al-hajj
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F. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu J,
namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang
yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf
gamariyah.
1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan
dengan bunyinya, yaitu huruf “1” diganti dengan huruf yang sama dengan
huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.
2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gqamariyah ditranslite-rasikan
sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.
3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata sandang ditulis

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang.
Contoh:

dasl ar-rajulu
W as-sayyidu
Ol as-syamsu
| al-qalamu
& albadi'u

sl alalalu
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G. Hamzah
Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun,
itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila
hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab
berupa alif.
Contoh:
4546 takhuziina
£330  an-nau’u
EI syai’un
o inna
il}sj umirtu
K akala
H. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan
maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata

lain yang mengikutinya.

Contoh:
ST Sl AT A0 s Wainnallahalahuwakhairar-raziqin
Wainnallahalahuwakhairraziqin
O el s KA 1 8 64 Wa auf al-kaila wa-almizan
Wa auf al-kaila wal mizan
JUAT el 53l Ibrahim al-Khalil
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Ibrahimul-Khalil
Ll ey Wl Has ) s Bismillahimajrehawamursaha
I. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti
apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri
itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap
huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

Wa ma Muhammadun illa rasl

Sl a3 O3 el Glimay el Syahru Ramadan al-lazi unzila fih al-
Qur’anu Syahru Ramadan al-lazi
unzila fihil Qur’anu

ciall AL 815 Sl Walagadra’ahubil-ufug al-mubin
Walagadra’ahubil-ufuqil-mubin

4,;.9313}\ EPKVEN| Alhamdulillahirabbil al-‘alamin
Alhamdulillahirabbilil ‘alamin

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam tulisan
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata

lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak

digunakan.

Contoh:
Eo 8 F g dll (he al Nasrun minallahi wa fathun qarib
Lied 5241 44 Lillahi al-amru jami‘an
ale oen G A5 Wallahu bi kulli syai’in ‘alim
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J. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman

transliterasi ini merupakan bagian tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid.

Karena itu peresmian pedom ini perlu di sertai dengan pedoman
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam bebebrapa dekade terakhir, semakin banyak negara
membentuk entitas investasi khusus yang dikenal sebagai Sovereign Wealth
Funds (SWFs) untuk mengelola kekayaan negara secara lebih strategis.
Sovereign Wealth Funds (SWF) merupakan dana investasi yang dimiliki
oleh pemerintah dengan tujuan tertentu. Didirikan oleh pemerintah untuk
kepentingan makroekonomi, SWF memiliki, mengelola, atau mengatur aset
demi mencapai sasaran finansial, serta menerapkan berbagai strategi
investasi yang meliputi penempatan dana pada aset luar negeri (Yi-Chong,
2010, hlm. 4).

Beberapa negara telah menjadi pionir dalam pembentukan SWFs,
seperti Kuwait dengan Kuwait Investment Authority (1953), Singapura
dengan Temasek Holdings dan GIC, serta Norwegia dengan Government
Pension Fund Global (Yi-Chong, 2010, hlm. §). Masing-masing SWF
memiliki tujuan yang berbeda mulai dari stabilisasi fiskal, intergenerational
equity, hingga optimalisasi hasil surplus komoditas.

Keberadaan SWFs menjadi penting terutama di tengah dinamika
global dan ketidakpastian pasar, karena mampu memberikan stabilitas
jangka panjang terhadap kekayaan negara. Selain itu, SWFs juga digunakan

sebagai instrumen untuk memastikan keberlanjutan fiskal di masa



mendatang dan menghindari Dutch Disease yaitu kondisi ketika ekspor
sumber daya alam mendominasi sehingga nilai tukar menguat dan sektor
lain kehilangan daya saing.

Di Indonesia, langkah serupa dilakukan melalui pembentukan
Danantara sebuah lembaga yang bertanggung jawab atas pengelolaan dan
pemanfaatan investasi strategis milik pemerintah agar dapat memberikan
kontribusi terhadap perkembangan ekonomi nasional (Danantara: Daya
Anagata Nusantara). Danantara menggabungkan Lembaga Pengelola
Investasi atau INA (/ndonesia Investment Authority) dan 7 BUMN, salah
satunya yaitu MIND ID dan PT Telkom Indonesia (Ulya & Belarminus,
2025). Peluncuran Danantara ini memberikan sinyal penting ke pasar terkait
arah pengelolaan aset negara ke depan.

Menurut teori hipotesis pasar efisien (Efficient Market Hypothesis),
nilai sekuritas di pasar ditentukan oleh semua informasi yang tersedia
(Brigham & Ehrhardt, 2008, hlm. 270). Mengingat informasi baru yang
memengaruhi harga bersifat acak (random walk), maka arah fluktuasi
saham tidak dapat diperkirakan dengan pasti (Bodie dkk., 2014, hlm. 350).
Dalam konteks peluncuran Danantara, informasi ini bisa menjadi pemicu
reaksi harga saham MIND ID (Mining Industry Indonesia) dan PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM). Namun, bagaimana arah reaksi
tersebut juga bergantung pada bagaimana informasi tersebut dipersepsikan
oleh investor. Disinilah peran Signalling Theory, dimana pasar harus

mampu menganalisis sinyal yang diterima dengan baik karena akan



mempengaruhi keputusannya, apakah informasi dianggap sinyal positif atau
negatif (Goh, 2023, hlm. 4).

Peluncuran Danantara pada 24 Februari 2025 kemarin ternyata
mendapat reaksi negatif dari para investor. Penurunan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) di pasar mencerminkan reaksi tersebut. IHSG ditutup
dengan penurunan sebesar 53,40 poin (0,78 persen) pada angka 6.749,60
(Setiawan, 2025). Pergerakan harga saham emiten menunjukkan tren yang
bervariasi. Pada kelompok anak usaha MIND ID, saham PT Bukit Asam
Tbk (PTBA) tercatat mengalami penurunan sebesar 0,3% ke level Rp 2.650.
Sebaliknya, saham MIND ID Tbk (ANTM) dan PT Timah Tbk (TINS)
justru mengalami penguatan masing-masing sebesar 1,54% dan 1,94%. Di
luar kelompok MIND ID, saham PT Telkom Indonesia Tbk (TLKM) tercatat
mengalami pelemahan sebesar 0,7% ke level Rp 2.630 (Fikri, 2025).

Urgensi penelitian ini adalah belum ditemukannya kajian akademik
yang secara spesifik membahas dampak peluncuran Danantara terhadap
pergerakan harga saham MIND ID dan PT Telkom Indonesia. Mengingat
Danantara merupakan badan pengelola investasi baru yang akan menaungi
beberapa BUMN strategis, termasuk MIND ID dan PT Telkom Indonesia,
maka perlu dilakukan analisis untuk mengetahui bagaimana pasar
menanggapi kebijakan tersebut. Penelitian ini bertujuan menyediakan
wawasan yang objektif tentang persepsi pasar, yang kemudian dapat
dijadikan landasan bagi investor dan pembuat kebijakan dalam pengambilan

keputusan di masa yang akan datang.



Penelitian ini menganalisis respons pasar terhadap peluncuran
Danantara dengan memantau fluktuasi saham MIND ID dan PT Telkom
Indonesia, salah satu BUMN yang berada di bawah pengelolaan Danantara,

menggunakan event study.

. Rumusan Masalah

Merujuk pada latar belakang yang telah dipaparkan, penelitian ini
menetapkan beberapa rumusan masalah, sebagai berikut:
1. Apakah terdapat perbedaan signifikan pada abnormal return MIND ID
dan PT Telkom Indonesia di sekitar hari peluncuran Danantara?
2. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan

sebelum dan sesudah peluncuran Danantara?

. Tujuan Penelitian

Sejalan dengan masalah penelitian yang telah dirumuskan, tujuan dari
penelitian ini meliputi:

1. Mengidentifikasi apakah terdapat terdapat abnormal return signifikan
pada saham MIND ID dan PT Telkom Indonesia di sekitar hari
peluncuran Danantara.

2. Menganalisis adanya perubahan signifikan pada average abnormal

return sebelum dan setelah peluncuran Danantara.



D. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini bertujuan untuk memberikan kontribusi terhadap
perkembangan studi keuangan, khususnya yang berkaitan dengan
penerapan event study pada peluncuran Danantara.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Investor
Penelitian ini mengkaji efek peluncuran Danantara terhadap
perilaku pasar, sehingga informasi yang diperoleh bisa dijadikan
pedoman bagi para investor dalam menilai saham MIND ID, PT
Telekomunikasi Indonesia, serta BUMN lainnya.
b. Bagi Manajemen MIND ID dan PT Telkom Indonesia atau
Danantara
Memberikan gambaran mengenai respons pasar terhadap
kebijakan  strategis yang melibatkan pengelolaan saham oleh
pemerintah, yang dapat menjadi bahan evaluasi untuk komunikasi

korporat ke publik.

E. Batasan Masalah

Guna memperjelas fokus penelitian, penulis menetapkan sejumlah
batasan agar pembahasan lebih terarah dan tidak meluas:
1. Penelitian ini hanya menganalisis dampak peluncuran Danantara

terhadap harga saham MIND ID dan PT Telkom Indonesia, yang



merupakan salah satu BUMN yang berada di bawah pengelolaan
Danantara.

. Metode yang digunakan adalah event study dengan observasi terbatas
paada jendela waktu tertentu, yaitu beberapa hari sebelum dan sesudah
tanggal peluncuran resmi Danantara.

Sumber data terbatas pada pergerakan harga harian saham MIND ID dan
PT Telkom Indonesia selama event window.

. Analisis hanya difokuskan pada perhitungan abnormal return (AR) dan

average abnormal return (AAR)



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji abnormal return (AR) dan

average abnormal return (AAR) pada periode sebelum dan sesudah

peluncuran Danantara pada 24 Februari 2025 terhadap saham perusahaan

yang tergabung dalam MIND ID, yaitu PT Bukit Asam, PT Timah, serta PT

Telekomunikasi Indonesia. Meurjuk pada hasil pengolahan dan analisis

data, diperoleh beberapa kesimpulan berikut:

1.

Berdasarkan pengujian melalui one sample t-test dan one sample
Wilcoxon, tidak ditemukan abnormal return yang signifikan dalam
periode event window, yaitu pada hari-hari di sekitar peluncuran
Danantara pada 24 Februari 2025. Kedua pengujian menunjukkan
besaran p-value (signifikansi) yang melampaui ambang batas 0,05.
Akibatnya, peristiwa tersebut tidak menimbulkan perubahan abnormal
dalam pergerakan saham.

Hasil pengujian paired sample t-test juga menunjukkan bahwa average
abnormal return (AAR) tidak mengalami perbedaan signifikan antara
periode sebelum dan sesudah peluncuran Danantara. Perolehan p-value
(signifikansi) mencapai 0,424 yang mana angka ini telah melampaui

batas 0,05. Hasil ini menegaskan bahwa momen peluncuran Danantara
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tidak memicu fluktuasi pasar yang menonjol dalam dua rentang waktu

yang diamati.

Hasil penelitian yang tidak signifikan ini menunjukkan bahwa
peluncuran Danantara berada pada tingkat semi-strong form dalam teori
Efficient Market Hypothesis (EMH), dimana informasi publik telah terserap
dengan cepat ke dalam harga, sehingga tidak memberikan celah bagi
investor untuk memperoleh imbal hasil abnormal pada saat pengumuman
resmi dilakukan. temuan ini juga dapat dipahami melalui kacamata
Signalling Theory, di mana peluncuran Danantara dipandang sebagai
sebuah sinyal yang lemah. Hal ini terjadi karena informasi tidak
mengandung urgensi atau kejelasan yang memadai untuk memicu reaksi

pasar yang besar.

. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh, terdapat beberapa

saran yang dapat disampaikan sebagai berikut:

1. Bagi investor
Penelitian ini menyarankan agar investor tidak bersikap reaktif
terhadap isu kebijakan pemerintah, mengingat pasar cenderung bersikap
pasif. Maka dari itu, strategi penanaman modal dengan tidak bersandar
pada narasi sebuah peristiwa (event announcement), melainkan
menggabungkan evaluasi kinerja emiten serta pergerakan tren harga

secara menyeluruh guna menghasilkan keputusan yang lebih objektif.
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2. Bagi peneliti selanjutnya

Guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif, peneliti
selanjutnya diharapkan mampu melampaui batasan jumlah sampel dan
variabel abnormal return (AR) atau average abnormal return (AAR)
yang digunakan dalam penelitian ini. Perluasan kriteria perusahaan di
luar indeks ISSI serta penambahan durasi waktu penelitian akan
membantu dalam memetakan pola reaksi pasar secara jangka panjang.
Inovasi dalam metode analisis, misalnya melalui pendekatan volatilitas

harga atau multi-event study.
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