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Abstrak

Penelitian ini menganalisis reaksi pasar saham Indonesia terhadap pengumuman pembekuan
rebalancing indeks MSCI terhadap saham Indonesia pada 27 Januari 2026 dengan
menggunakan pendekatan event study. Penelitian menguji abnormal return, trading volume
activity (TVA), dan net foreign flow (NFF) terhadap 10 saham dengan bobot terbesar dalam
indeks MSCI yang secara kumulatif merepresentasikan sekitar 60 persen bobot Indonesia
dalam indeks tersebut. Metode market model digunakan untuk mengestimasi expected return
dengan event window 15 hari perdagangan (t-7 hingga t+7) dan estimation window 49 hari.
Hasil menunjukkan adanya reaksi pasar yang signifikan berupa abnormal return positif pada
T+1, lonjakan volume perdagangan dari volume normal, serta arus keluar dana asing yang
signifikan pada hari pengumuman. Ditemukan pula divergensi antara CAAR yang meningkat
dan CAANFF yang menurun, mengindikasikan adanya aktifitas investor domestik yang
menyerap tekanan jual investor asing selama periode peristiwa. Temuan ini mengindikasikan
pasar modal Indonesia cukup responsif namun belum sepenuhnya efisien dalam bentuk semi-
kuat.
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PENDAHULUAN

Pasar modal Indonesia memiliki keterkaitan yang kuat dengan pasar
internasional melalui keberadaan indeks global yang menjadi acuan utama investor
institusional (Raddatz et al., 2017). Salah satu indeks paling berpengaruh adalah MSCI
Emerging Markets Index, yang diikuti lebih dari USD 1,4 triliun aset kelolaan global
(MSCI, 2026). Besarnya dana yang terkait menjadikan setiap perubahan kebijakan,
metodologi, maupun komposisi indeks berpotensi memicu pergeseran alokasi
portofolio dan guncangan pasar yang signifikan.

Pada 27 Januari 2026, MSCI mengumumkan pembekuan sementara proses
rebalancing indeks untuk saham-saham Indonesia terkait isu transparansi free float
dan ketidakpastian metodologi penilaian (Leahy, 2026). Berbeda dengan kondisi
normal di mana pasar mengantisipasi perubahan komposisi indeks, pengumuman ini
justru menimbulkan ketidakpastian karena tidak adanya perubahan indeks pada
periode Februari 2026. Reaksi pasar yang muncul cukup signifikan, tercermin dari
penurunan IHSG hingga 16,42 persen dalam waktu singkat. Permasalahan utama
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yang muncul adalah belum diketahuinya secara komprehensif bagaimana pasar
saham Indonesia merespons peristiwa pembekuan rebalancing indeks global tersebut,
baik dari sisi pergerakan harga, aktivitas perdagangan, maupun dinamika aliran dana
asing.

Secara teoritis, pengumuman terkait indeks global merupakan informasi publik
yang seharusnya segera direspons pasar. Kerangka Efficient Market Hypothesis
(EMH) bentuk semi-kuat menyatakan bahwa harga saham mencerminkan seluruh
informasi publik sehingga penyesuaian harga seharusnya berlangsung cepat dan
efisien (Bajtelsmit, 2015; Samudra et al., 2023). Namun, keberadaan abnormal return
di sekitar periode peristiwa sering mengindikasikan adanya inefisiensi parsial,
terutama di pasar berkembang (Robinson & Bangwayo-Skeete, 2017; Yunus Kasim et
al., 2022). Selain EMH, signaling theory menjelaskan bahwa pengumuman dari
lembaga kredibel seperti MSCI dapat memengaruhi persepsi risiko
investor(Puspitaningtyas, 2019), sementara price pressure hypothesis menekankan
bahwa pergerakan harga jangka pendek dapat terjadi semata-mata akibat
ketidakseimbangan permintaan, bukan karena kandungan informasi fundamental
(Mihov, 2020). Ketiga kerangka teoritik tersebut menjadi landasan utama dalam
menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman MSCI.

Penelitian empiris terdahulu menunjukkan bahwa perubahan komposisi
indeks MSCI menghasilkan abnormal return signifikan dan disertai lonjakan volume
perdagangan akibat aktivitas penyesuaian portofolio investor institusional (Batrinca
et al., 2020; Hung & Shiu, 2016; Li et al., 2024). Khusus di pasar berkembang seperti
Indonesia, dominasi investor asing menjadi faktor penting yang memengaruhi
dinamika pasar karena investor asing dipandang sebagai smart money yang lebih
responsif terhadap informasi global (Ruan et al., 2020), sehingga aliran dana asing
seringkali memicu perilaku herding investor domestik dan meningkatkan kerentanan
pasar terhadap arus keluar modal (Al-Fadhat & Nadhir, 2019; Subagyo et al., 2024).

Meskipun banyak penelitian telah mengkaji dampak rebalancing indeks MSCI,
sebagian besar berfokus pada perubahan komposisi indeks dalam kondisi normal dan
menekankan aspek harga saham secara parsial. Penelitian yang mengintegrasikan
analisis abnormal return, trading volume activity, dan dinamika aliran dana asing
dalam satu kerangka analisis masih relatif terbatas. Lebih penting lagi, kajian
mengenai respons pasar terhadap kondisi non-rebalancing atau pembekuan indeks
global belum banyak dilakukan, sehingga celah penelitian inilah yang ingin diisi oleh
studi ini.

Penelitian ini bertujuan untuk: (1) menganalisis abnormal return di sekitar
periode pengumuman; (2) menguji perubahan trading volume activity sebagai
indikator aktivitas perdagangan; dan (3) menganalisis dinamika net foreign flow
untuk mengidentifikasi pola arus dana asing. Hasil penelitian diharapkan
memperkaya literatur efisiensi pasar di negara berkembang dalam konteks peristiwa
non-rebalancing, serta memberikan implikasi praktis bagi investor dan pembuat
kebijakan dalam memahami risiko yang timbul akibat perubahan kebijakan indeks
global.

METODOLOGI

Penelitian ini menggunakan pendekatan event study untuk menganalisis reaksi
pasar terhadap pengumuman MSCI pada tanggal 27 Januari 2026 terkait pembekuan
sementara saham-saham Indonesia dalam proses rebalancing indeks MSCI untuk
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periode Februari 2026. Metode ini dipilih karena mampu menangkap kandungan
informasi dari suatu peristiwa dan mengukur kecepatan reaksi pasar dalam menyerap
informasi baru melalui perubahan harga, volume perdagangan, dan aliran dana
(Sasikumar & Sundaram, 2024). Periode penelitian dibagi menjadi event window dan
estimation window.

Periode pengamatan (event window) ditetapkan selama 15 hari perdagangan:
7 hari sebelum tanggal peristiwa (t—7 sampai t—1), hari peristiwa (t0), dan 7 hari setelah
peristiwa (t+1 sampai t+7). Penentuan ini bertujuan menangkap potensi kebocoran
informasi sebelum peristiwa serta reaksi lanjutan sesudahnya. Estimation window
ditetapkan 49 hari perdagangan sebelum event window untuk menghitung parameter
ekspektasi pada kondisi normal.

Populasi penelitian adalah seluruh saham Indonesia yang menjadi konstituen
indeks global MSCI per 27 Januari 2026. Sampel ditentukan menggunakan purposive
sampling, yaitu 10 saham dengan bobot terbesar dalam indeks MSCI yang secara
kumulatif merepresentasikan sekitar 60 persen dari total bobot saham Indonesia
dalam indeks tersebut. Saham berbobot besar dipilih karena memiliki sensitivitas lebih
tinggi terhadap perubahan indeks dan lebih merepresentasikan dampak sistemik
peristiwa.

Analisis dilakukan terhadap tiga variabel utama: abnormal return, trading
volume activity (TVA), dan net foreign flow (NFF). Ketiga variabel ini digunakan
untuk menangkap reaksi pasar secara komprehensif.

Abnormal return dihitung melalui langkah-langkah berikut (He et al., 2020) :

(1) Menghitung actual return harian:

Pit— Pijt—
Ry = et ()

(2) Menghitung expected return dengan market model

ER; = a;+ Bi.Ri )
(3) Menghitung abnormal return (AR)

ARjt = Rir — ERy 3)
(4) Menghitung Average Abnormal Return (AAR)

AAR; = Y1 ARy 4
(5) Menghitung Cumulative Average Abnormal Return (CAAR)

CAAR =X AARt. CAAR = Y AAR; (5)

(6) Pengujian signifikansi menggunakan one-sample t-test (data normal) dan

Wilcoxon signed-rank test (data tidak normal).

Trading volume activity (TVA) digunakan untuk mengukur perubahan
aktivitas perdagangan. Abnormal TVA (ATVA) dihitung sebagai selisih antara
volume perdagangan aktual dan volume normal rata-rata periode estimasi.
Selanjutnya dihitung average abnormal TVA (AATVA) harian serta akumulasinya
(CAATVA), dan dilakukan pengujian signifikansi menggunakan one-sample t-test
dan Wilcoxon signed-rank test.

Net foreign flow (NFF) dianalisis untuk menangkap perilaku investor asing.
NFF adalah selisih antara foreign inflow (dana asing yang masuk) dan foreign outflow
(dana asing yang keluar) suatu saham pada suatu periode. Aliran dana asing

Jurnal Mirai Management, 11 (1), 2026 | 438



Reaksi Pasar Saham Indonesia terhadap Pengumuman Pembekuan Rebalancing.....

digunakan sebagai indikator smart money behavior karena investor asing cenderung
lebih responsif terhadap informasi global (Ruan et al., 2020). Abnormal NFF (ANFF)
dihitung sebagai selisih antara NFF aktual dan NFF normal rata-rata periode estimasi,
kemudian diuji signifikansinya menggunakan one-sample t-test dan Wilcoxon signed-
rank test.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman MSCI terkait pembekuan
rebalancing indeks MSCI untuk saham-saham Indonesia pada tanggal 27 Januari 2026
mengandung informasi penting dan menimbulkan reaksi pasar yang signifikan. Hal
itu tercermin dari adanya abnormal return (AAR), lonjakan trading volume activity
(AATVA), serta abnormal net foreign flow (AANFF) selama periode pengamatan.

Tabel 1 Hasil Uji Statistik AAR, ATVA dan ANFF

AAR ATVA ANFF
DAY

P Keterangan P Keterangan P Keterangan

T-7 0,746 Tidak Signifikan 0,232 Tidak Signifikan 0,493 Tidak Signifikan

T-6 0,232 Tidak Signifikan 0,094 Tidak Signifikan 0,637 Tidak Signifikan

T-5 0,928 Tidak Signifikan 0,105 Tidak Signifikan 0,77 Tidak Signifikan

T-4 0,147 Tidak Signifikan 0,998 Tidak Signifikan 0,922 Tidak Signifikan

T-3 0,785 Tidak Signifikan 0,922 Tidak Signifikan 0,878 Tidak Signifikan

T-2 0,160 Tidak Signifikan 0,16 Tidak Signifikan 0,411 Tidak Signifikan

T-1 0,690 Tidak Signifikan 0,666 Tidak Signifikan 0,557 Tidak Signifikan

T-0 1,000 Tidak Signifikan 0,01 Signifikan 0,049 Signifikan
T+1 0,033 Signifikan 0,014 Signifikan 0,375 Tidak Signifikan
T+2 0,413 Tidak Signifikan 0,055 Tidak Signifikan 0,99 Tidak Signifikan

T+3 0,142 Tidak Signifikan 0,055 Tidak Signifikan 0,799 Tidak Signifikan

T+4 0,379 Tidak Signifikan 0,084 Tidak Signifikan 0,193 Tidak Signifikan

T+5 0,230 Tidak Signifikan 0,352 Tidak Signifikan 0,347 Tidak Signifikan

T+6 0,465 Tidak Signifikan 0,275 Tidak Signifikan 0,162 Tidak Signifikan

T+7 0,846 Tidak Signifikan 0,432 Tidak Signifikan 0,77 Tidak Signifikan
Sumber: Data diolah

Tabel 1 menyajikan hasil uji signifikansi Average Abnormal Return (AAR),
Average Abnormal Trading Volume Activity (ATVA), dan Average Abnormal Net
Foreign Flow (ANFF) selama 15 hari periode pengamatan dengan tingkat signifikansi
5% meenggunakan uji One Sample T Test dan juga Wilcoxon Sign Rank Test. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa selama periode sebelum peristiwa (T-7 hingga T-1),
seluruh variabel tidak menunjukkan nilai yang signifikan, mengindikasikan bahwa
tidak terdapat kebocoran informasi yang signifikan menjelang pengumuman. Reaksi
pasar yang signifikan baru terjadi pada hari pengumuman dan satu hari setelahnya.
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Pada hari pengumuman (T0), ATVA menunjukkan nilai p = 0,01 dan ANFF
menunjukkan nilai p = 0,049, keduanya signifikan pada a = 5%. Hal ini
mengkonfirmasi bahwa pasar segera bereaksi terhadap pengumuman MSCI melalui
peningkatan aktivitas perdagangan dan arus keluar dana asing yang signifikan,
meskipun AAR pada TO belum menunjukkan signifikansi (p = 1,000). Pada T+1, AAR
menjadi signifikan dengan nilai p = 0,033 dan ATVA tetap signifikan dengan nilai p =
0,014, menunjukkan adanya delayed reaction dalam penyesuaian harga. Setelah T+1,
seluruh variabel kembali tidak signifikan, mengindikasikan bahwa pasar telah
menyerap dampak informasi dalam dua hari perdagangan.

Dalam perspektif EMH bentuk semi-kuat, informasi publik seharusnya
langsung tercermin dalam harga saham sesaat setelah diterima. Adanya abnormal
return positif signifikan pada T+1 mengindikasikan reaksi pasar yang tertunda
(delayed reaction), di mana pasar tidak sepenuhnya menyerap informasi pada hari
pengumuman tetapi baru merespons lebih kuat pada hari berikutnya. Kondisi ini
menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia belum berada pada bentuk efisiensi pasar
yang sempurna. Temuan ini sejalan dengan Samudra et al. (2023) dan Kiryanto et al.
(2022) yang menunjukkan bahwa reaksi pasar terhadap suatu peristiwa sering tidak
terjadi tepat pada hari kejadian, melainkan muncul setelahnya tergantung kecepatan
distribusi dan interpretasi informasi. Pola reaksi harga selama periode peristiwa
disajikan pada Gambar 1.

Abnormal Return

Gambar 1 Pergerakan AAR dan CAAR

Gambar 1 menyajikan pola pergerakan Average Abnormal Return (AAR) dan
Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) pada periode jendela pengamatan 15
hari perdagangan (T-7 hingga T+7) di sekitar pengumuman pembekuan rebalancing
indeks MSCI Emerging Market untuk saham-saham Indonesia. Hasil menunjukkan
terdapat dua pola penting yang perlu dicermati, yaitu fluktuasi AAR harian dan tren
kenaikan CAAR yang konsisten pasca peristiwa.

Pada periode sebelum pengumuman, AAR menunjukkan pergerakan fluktuatif
dengan nilai bervariasi antara -0,008 hingga 0,015. Nilai negatif pada awal periode
(AAR T-7 = -0,003 dan T-6 = -0,008) mengindikasikan adanya tekanan jual ringan di
pasar, yang kemungkinan disebabkan oleh antisipasi investor terhadap kemungkinan
keputusan MSCI yang tidak menguntungkan. Nilai CAAR yang bergerak dari -0,003
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(T-7) hingga 0,015 (T-2) menunjukkan adanya akumulasi ekspektasi positif pasar
menjelang tanggal pengumuman, meskipun besarannya masih relatif kecil.

Aktivitas perdagangan juga meningkat tajam pada TO dan T+1. Munculnya
abnormal TVA signifikan menandakan bahwa investor aktif melakukan penyesuaian
portofolio setelah menerima informasi baru. Peningkatan volume terjadi ketika pelaku
pasar memiliki interpretasi berbeda terhadap informasi, sehingga mendorong lebih
banyak transaksi. Temuan ini sejalan dengan Batrinca et al. (2020) yang menyebutkan
bahwa rebalancing indeks global sering diikuti lonjakan volume perdagangan akibat
aktivitas beli-jual investor institusional. Abnormal TVA juga dianggap sebagai
indikator arus informasi baru ke pasar (Byrka-Kita & Czerwinski, 2025; Yin & Liu,
2018). Pergerakan TVA selama periode pengamatan disajikan pada Gambar 2.

@=Omm AATVA  emmOmmm CAATVA
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Gambar 2 Pergerakan AATVA dan CAATVA

Volume transaksi pada TO melonjak 186% dari volume normal, dan pada T+1
naik 276% dari volume normal. Lonjakan selama dua hari perdagangan ini
menunjukkan bahwa pasar terus berusaha menyesuaikan diri terhadap informasi
baru yang masuk.

Di sisi aliran dana asing, abnormal net foreign flow (ANFF) signifikan negatif
terjadi pada TO, yang berarti investor asing bereaksi negatif dengan melakukan
penjualan saham dalam jumlah besar. Hasil pengujian Wilcoxon Sign Rank Test
menunjukkan ANFF negatif signifikan pada hari pengumuman. Kondisi ini dipicu
oleh meningkatnya persepsi risiko terhadap pasar Indonesia, terutama terkait isu
transparansi free float yang menjadi alasan utama pembekuan rebalancing. Di pasar
berkembang seperti Indonesia, investor asing memiliki peran besar dalam
menentukan arah pasar (Al-Fadhat & Nadhir, 2019). Perubahan sentimen investor
asing dapat memicu arus keluar modal dalam jumlah besar (Subagyo et al., 2024).
Pergerakan dana asing selama periode peristiwa disajikan pada Gambar 3.
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Gambar 3 Pergerakan AANFF dan CAANFF

Temuan penting lainnya adalah divergensi antara CAAR yang meningkat dan
CAANFF yang menurun selama periode pengamatan. Perbedaan pola ini
menunjukkan bahwa kenaikan harga saham tidak didorong oleh investor asing, tetapi
oleh aktivitas investor domestik yang menyerap tekanan jual dari investor asing.
Fenomena ini dapat dijelaskan melalui price pressure hypothesis, di mana tekanan jual
dari satu kelompok investor diimbangi oleh permintaan dari kelompok investor lain
(Yan et al., 2022). Pola divergen ini bertentangan dengan Subagyo et al. (2024) yang
menemukan investor domestik cenderung mengikuti pola investasi investor asing. Di
saat investor asing merespons negatif pengumuman MSCI dengan menarik dana,
investor domestik justru memanfaatkan kondisi tersebut untuk melakukan
pembelian. Perbandingan pergerakan CAAR dan CAANFF disajikan pada Gambear 4.
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Gambar 4 Pola Divergensi CAAR dan CAANFF

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal
Indonesia cukup responsif terhadap informasi publik global, tetapi belum sepenuhnya
efisien. Pasar mampu merespons pengumuman MSCI melalui perubahan harga,
aktivitas perdagangan, dan aliran dana asing. Namun, adanya delayed reaction,
divergensi antara CAAR dan CAANFTF, serta perbedaan perilaku antara investor asing
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dan domestik menunjukkan bahwa mekanisme penyesuaian harga sesuai EMH
bentuk semi-kuat belum berlangsung secara sempurna di pasar modal Indonesia.

SIMPULAN

Penelitian ini membuktikan bahwa pengumuman pembekuan rebalancing
indeks MSCI pada 27 Januari 2026 menimbulkan reaksi signifikan pada pasar saham
Indonesia. Empat temuan utama diperoleh: (1) abnormal return positif signifikan pada
T+1 mengindikasikan adanya delayed reaction sehingga pasar tidak langsung
menyerap informasi pada hari pengumuman; (2) lonjakan abnormal TVA pada T+1
menandakan intensitas penyesuaian portofolio jauh di atas normal; (3) ANFF negatif
signifikan pada hari pengumuman menunjukkan respons cepat investor asing dengan
menarik dana; serta (4) terjadi divergensi antara CAAR yang meningkat dan CAANFF
yang menurun, mengindikasikan bahwa kenaikan harga didorong oleh investor
domestik yang memanfaatkan tekanan jual asing sesuai pola yang konsisten dengan
price pressure hypothesis dan berbeda dari kecenderungan herding yang umum
diasosiasikan dengan investor domestik Indonesia.

Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia cukup
responsif terhadap informasi publik global, namun belum sepenuhnya efisien dalam
bentuk semi-kuat. Secara teoritis, penelitian ini memperkaya kajian efisiensi pasar di
negara berkembang melalui peristiwa yang belum pernah dikaji sebelumnya, yaitu
pembekuan rebalancing indeks global. Secara praktis, temuan ini bermanfaat bagi
investor dalam memahami pola reaksi pasar terhadap ketidakpastian kebijakan
indeks global, serta bagi regulator dalam menyusun kebijakan adaptif untuk
melindungi pasar domestik dari guncangan sentimen investor asing. Penelitian
selanjutnya disarankan memperluas sampel, mempertimbangkan variabel kontrol
makroekonomi, dan mengkaji dampak jangka panjang perubahan klasifikasi indeks
terhadap struktur kepemilikan serta likuiditas pasar modal Indonesia.
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