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ABSTRACT

This study examines the impact of MSCI’s January 2026 decision to freeze its
assessment of Indonesian equities on Jakarta Composite Index (IHSG) volatility and
market reactions. MSCI raised concerns about limited transparency in stock ownership,
particularly free float data that did not accurately represent actual market conditions.
The announcement triggered a sharp IHSG decline, heightened uncertainty among global
investors, and substantial sell-offs in large-cap and conglomerate stocks, including
Barito Pacific, Chandra Asri, and Bakrie. These reactions reflected weakening investor
confidence associated with concentrated ownership structures. Market pressure intensified
after MSCI suspended the potential increase in Indonesia’s index weighting, thereby
restricting prospective foreign capital inflows and threatening the country’s emerging-
market status. The findings emphasize the urgency of improving ownership transparency,
free float reporting, and market governance. Such reforms are necessary to strengthen
market stability, restore investor confidence, attract international investment, and enhance
the global competitiveness and credibility of Indonesia’s capital market ecosystem.

Keywords: ownership transparency, MSCI, IHSG, market volatility
ABSTRAK

Penelitian ini mengkaji dampak keputusan MSCI pada Januari 2026 untuk membeku-
kan penilaian terhadap saham Indonesia terhadap volatilitas Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dan reaksi pasar. MSCI menyoroti rendahnya transparansi kepemi-
likan saham, khususnya data saham beredar bebas yang tidak mencerminkan kondisi
pasar sebenarnya. Pengumuman tersebut memicu penurunan tajam IHSG, meningkat-
kan ketidakpastian investor global, dan mendorong aksi jual besar-besaran pada saham
berkapitalisasi besar dan konglomerasi, termasuk Barito Pacific, Chandra Asri, dan
Bakrie. Reaksi tersebut mencerminkan melemahnya kepercayaan investor akibat
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi. Tekanan pasar meningkat setelah MSCI
menangguhkan potensi kenaikan bobot Indonesia dalam indeks, sehingga membatasi
prospek arus modal asing dan mengancam status Indonesia sebagai pasar berkembang.
Temuan penelitian menegaskan pentingnya peningkatan transparansi kepemilikan,
pelaporan saham beredar bebas, dan tata kelola pasar. Reformasi tersebut diperlukan
untuk memperkuat stabilitas pasar, memulihkan kepercayaan investor, menarik
investasi internasional, serta meningkatkan daya saing dan kredibilitas pasar modal
Indonesia di tingkat regional dan internasional secara berkelanjutan.

Kata kunci: transparansi kepemilikan, MSCI, IHSG, volatilitas pasar.
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PENDAHULUAN

Fenomena volatilitas yang terjadi pada pasar modal Indonesia pada akhir tahun
2025 dan awal tahun 2026, khususnya indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), telah
menjadi topik yang menarik perhatian para pelaku pasar modal dan akademisi (Fsd,
2026). Salah satu peristiwa yang memicu reaksi pasar yang signifikan adalah keputusan
Morgan Stanley Capital International (MSCI) untuk membekukan penilaian saham
Indonesia dalam indeks pasar berkembang pada tahun 2026 (Explainer, 2026; Fsd,
2026; Keddad, 2024). Penurunan tajam IHSG sebagai akibat dari pengumuman ini
mengungkapkan adanya gap antara teori ekonomi yang mengasumsikan pasar efisien
dengan kenyataan, bahwa faktor eksternal seperti keputusan MSCI dapat mempengaruhi
perilaku pasar secara drastis (Chen, 2026; Dong et al., 2025). Gap ini menunjukkan
adanya perbedaan signifikan dalam respons pasar terhadap perubahan informasi dan
bagaimana keputusan global dapat memengaruhi pasar domestik (Wei et al., 2024).

Seiring dengan penurunan IHSG, terungkap pula fenomena krisis kepercayaan
yang melanda pasar modal Indonesia (Flood, 2026). Banyak investor global yang
sebelumnya optimis terhadap prospek pasar saham Indonesia kini merasa was-was,
terutama mengenai transparansi pasar, termasuk isu tentang free float saham yang menjadi
perhatian utama (Chen, 2026). Meskipun pasar saham Indonesia diharapkan memiliki
potensi besar, ketidakpastian mengenai transparansi informasi dan pengelolaan saham
perusahaan besar telah menciptakan ketidakpercayaan di kalangan investor (Silva et al.,
2025). Hal ini tidak hanya berpengaruh pada aliran dana investor asing, tetapi juga pada
harga saham yang mengalami penurunan tajam, terutama pada saham-saham yang
sebelumnya diharapkan akan naik kelas dalam MSCI (Explainer, 2026).

Selain itu, fenomena penurunan harga saham juga menunjukkan adanya ketidak-
seimbangan di antara saham konglomerat yang memiliki pengaruh besar di pasar (Zhang
& Wang, 2025). Saham dari grup besar seperti Barito, Chandra Asri, dan Bakrie, yang
sebelumnya dianggap akan naik kelas, justru mengalami penurunan signifikan (Tika,
2026; Fachrurozi, 2026). Perubahan besar ini mengarah pada pertanyaan terkait dengan
pengelolaan dan strategi investasi di perusahaan-perusahaan besar ini. Meskipun saham-
saham besar ini mengalami tekanan, pasar juga menunjukkan kemampuan untuk pulih,
seperti yang terlihat pada saham-saham blue-chip seperti United Tractors (UNTR) yang
mengalami kenaikan harga (Fachrurozi, 2026). Hal ini didorong oleh prospek jangka
panjang dan ekspansi bisnis yang menguntungkan, namun pemulihan ini masih tampak
rapuh, bergantung pada persepsi pasar terhadap stabilitas ekonomi dan transparansi
pasar (Bank, 2026).

Gap antara teori ekonomi yang mengasumsikan pasar beroperasi dengan efisiensi
dan fakta sosial yang terjadi di pasar modal Indonesia menggambarkan adanya ketidak-
sesuaian dalam cara pasar merespons informasi (Budiarso & Pontoh, 2025). Teori pasar
efisien menganggap bahwa harga saham mencerminkan semua informasi yang tersedia
dan bahwa perubahan harga saham terjadi seiring dengan perubahan informasi yang
relevan (Gardini et al., 2025). Namun, dalam kasus penurunan tajam IHSG akibat
keputusan MSCI, pasar menunjukkan respons yang lebih emosional dan reaktif daripada
yang diperkirakan oleh teori ini (Heriyanto, 2026). Hal ini membuka ruang untuk
memahami bagaimana faktor eksternal dan persepsi pasar dapat memengaruhi stabilitas
harga saham secara lebih kompleks (Zhou, 2025).
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Selain itu, fenomena volatilitas yang ditunjukkan oleh penurunan tajam IHSG
memperlihatkan bagaimana ketidakpastian pasar dan ketidakjelasan informasi dapat
memicu reaksi yang berlebihan (Astaiza-Gémez, 2025). Pasar sering kali berperilaku
tidak rasional, yang mengarah pada penciptaan gelembung harga atau penurunan tajam,
bahkan ketika tidak ada perubahan mendasar dalam kinerja fundamental perusahaan
(Huynh et al., 2025). Keputusan MSCI yang membekukan penilaian saham Indonesia
menambah ketidakpastian ini dan memperlihatkan, bahwa investor dapat dipengaruhi
oleh sentimen pasar yang berlebihan, yang bertentangan dengan asumsi teori ekonomi
yang mengutamakan rasionalitas investor (Andri, 2026; Negi et al., 2025).

Fenomena ini juga terkait dengan pengaruh besar foreign investors dalam pasar
modal Indonesia (Hersugondo et al., 2025). Penurunan aliran dana dari investor asing
setelah keputusan MSCI membekukan penilaian saham Indonesia menunjukkan bahwa
pasar saham domestik sangat rentan terhadap fluktuasi sentimen investor internasional
(Isaac, 2026). Meskipun sektor-sektor tertentu menunjukkan potensi jangka panjang,
ketidakstabilan yang disebabkan oleh pengaruh faktor eksternal ini menciptakan
ketidakpastian yang besar, terutama bagi perusahaan-perusahaan yang bergantung pada
aliran dana asing (Glebocki & Saha, 2024).

Perubahan sentimen pasar yang dipicu oleh kebijakan internasional seperti MSCI
juga membuka diskusi tentang pentingnya meningkatkan transparansi pasar domestik
(Andri, 2026). Keputusan MSCI mengungkapkan ketidakpuasan terhadap transparansi
pasar saham Indonesia, khususnya mengenai free float saham (Fachrurozi, 2026). Hal
ini menciptakan kebutuhan untuk memastikan bahwa pasar modal Indonesia dapat
beroperasi dengan tingkat transparansi yang lebih tinggi dan dapat dipercaya oleh
investor global (Chen, 2026).

Penelitian sebelumnya mengenai volatilitas pasar saham Indonesia telah banyak
berfokus pada faktor-faktor internal yang memengaruhi fluktuasi harga saham, seperti
kinerja perusahaan, kebijakan moneter, dan kondisi makroekonomi (Sia et al., 2024).
Namun, sedikit perhatian yang diberikan pada dampak keputusan internasional, seperti
pengumuman MSCI, terhadap dinamika pasar saham Indonesia (Ho et al., 2025).
Sebagian besar studi yang ada lebih menekankan pada faktor-faktor domestik yang
memengaruhi pasar saham, tanpa mempertimbangkan pengaruh global yang dapat
menciptakan ketidakpastian yang lebih besar (Loughton, 2025). Penelitian ini hadir
untuk mengisi celah tersebut, dengan meneliti dampak keputusan MSCI terhadap ITHSG
dan respons pasar terhadap perubahan global tersebut.

Di sisi lain, penelitian yang lebih menekankan pada transparansi pasar saham
Indonesia telah dilakukan oleh beberapa peneliti, yang menyoroti perlunya reformasi
dalam pengelolaan dan pengawasan pasar (Silaban, 2025; Satriawan et al., 2026).
Namun, penelitian ini belum secara spesifik mengaitkan transparansi pasar dengan reaksi
pasar yang terjadi setelah pengumuman MSCI, yang menjadi fokus utama dalam tulisan
ini. Penelitian ini berusaha untuk mengkaji hubungan antara transparansi pasar, ketidak-
pastian, dan volatilitas harga saham, dengan mempertimbangkan faktor-faktor eksternal
yang memengaruhi pasar domestik.

Kebaruan penelitian ini terletak pada penggabungan dua elemen penting, yaitu:
dampak keputusan MSCI dan analisis transparansi pasar saham Indonesia. Dalam konteks
volatilitas IHSG, penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi bagaimana keputusan
internasional memengaruhi persepsi pasar dan keputusan investasi di Indonesia, serta

Vol. 6, No. 2 - JEB STIE BII Bekasi | 545



untuk mengukur reaksi pasar terhadap kebijakan yang diterapkan oleh lembaga
internasional seperti MSCI.

Penelitian ini juga menawarkan perspektif baru tentang pentingnya meningkatkan
transparansi pasar saham Indonesia untuk menarik investor global. Dengan memfokus-
kan pada ketidakpastian yang timbul setelah keputusan MSCI, penelitian ini berkontribusi
pada pemahaman yang lebih dalam mengenai hubungan antara pengelolaan pasar saham
domestik dan aliran dana internasional (Feng & Liu, 2025).

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menganalisis dampak keputusan MSCI
yang membekukan penilaian saham Indonesia terhadap volatilitas IHSG, serta untuk
mengidentifikasi bagaimana transparansi pasar saham Indonesia memengaruhi keputusan
investor dan respons pasar terhadap perubahan informasi global. Penelitian ini juga
bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai reaksi pasar dan memberikan
wawasan tentang langkah-langkah yang dapat diambil untuk meningkatkan stabilitas
pasar saham Indonesia.

Penelitian ini mengemukakan bahwa keputusan MSCI yang membekukan
penilaian saham Indonesia merupakan faktor eksternal yang sangat berpengaruh
terhadap volatilitas IHSG (Andri, 2026). Pengumuman ini menyebabkan aksi jual besar-
besaran oleh investor global, yang mempengaruhi harga saham secara drastic (Heriyanto,
2026). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun pasar saham Indonesia memiliki potensi
besar, faktor eksternal seperti kebijakan internasional dapat menciptakan ketidakstabilan
yang signifikan. Oleh karena itu, transparansi pasar menjadi kunci penting dalam
menjaga kepercayaan investor dan mengurangi dampak negatif dari keputusan global
(Vitara, 2026).

Argumen penelitian ini bahwa ketidakpastian yang ditimbulkan oleh keputusan
MSCI mengungkapkan kelemahan dalam pengelolaan dan pengawasan pasar saham
Indonesia (Sonenshine & Erickson, 2022). Transparansi mengenai free float saham dan
informasi yang tersedia bagi investor harus diperbaiki untuk memastikan bahwa pasar
dapat beroperasi secara efisien (Sun & Du, 2024). Tanpa transparansi yang cukup, pasar
akan terpapar pada risiko ketidakpastian yang dapat menyebabkan volatilitas yang lebih
besar (Itan et al., 2025).

Penelitian ini juga berpendapat, bahwa respons pasar terhadap keputusan MSCI
mengindikasikan adanya ketergantungan besar pada sentimen investor asing (PK et al.,
2026). Pasar saham Indonesia sangat rentan terhadap aliran dana global, yang mencer-
minkan pentingnya menciptakan lingkungan investasi yang lebih stabil dan dapat
diandalkan (Danila et al., 2023). Oleh karena itu, langkah-langkah untuk meningkatkan
transparansi dan efisiensi pasar saham Indonesia harus menjadi prioritas bagi otoritas
pasar.

Argumen terakhir yang dapat dikemukakan adalah bahwa meskipun pasar saham
Indonesia mengalami penurunan tajam setelah keputusan MSCI, terdapat peluang bagi
pemulihan pasar yang lebih stabil. Saham-saham blue-chip, seperti United Tractor
(UNTR), menunjukkan bahwa pasar dapat pulih setelah penurunan tajam, asalkan ada
prospek jangka panjang yang menjanjikan dan ekspektasi terhadap pertumbuhan
ekonomi yang lebih baik (Andri, 2026). Oleh karena itu, penelitian ini juga melihat
potensi pemulihan pasar sebagai bagian dari dinamika pasar yang lebih luas.
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Penelitian ini sangat penting untuk memberikan wawasan yang lebih dalam
mengenai bagaimana keputusan internasional dapat memengaruhi pasar saham domestik.
Dengan meneliti dampak MSCI terhadap volatilitas IHSG dan transparansi pasar saham
Indonesia, penelitian ini dapat memberikan rekomendasi kebijakan yang berguna bagi
regulator dan perusahaan di Indonesia dalam meningkatkan stabilitas pasar dan menarik
lebih banyak investasi global.

TINJAUAN PUASTAKA
Transparansi Kepemilikan Saham

Penelitian ini berkaitan dengan transparansi kepemilikan saham, yang merupakan
elemen penting dalam fungsi pasar modal yang efisien. Dalam konteks pasar saham
Indonesia, transparansi ini mengacu pada kejelasan dan aksesibilitas informasi mengenai
siapa yang memiliki saham di perusahaan yang terdaftar (Tampubolon et al., 2025).
Transparansi ini sangat penting untuk membangun kepercayaan investor dan
memastikan terciptanya lingkungan pasar yang adil (Itan et al., 2025). Transparansi
menjadi sangat penting saat dievaluasi oleh lembaga global seperti Morgan Stanley
Capital International (MSCI), yang memainkan peran penting dalam menilai pasar
negara berkembang (Nursulistyo & Putri, 2025). Keputusan MSCI untuk membekukan
penilaian saham Indonesia terkait dengan masalah ketidakjelasan struktur kepemilikan
saham, khususnya terkait dengan free float, yaitu porsi saham yang tersedia untuk
diperdagangkan secara public (Dong et al., 2025). Menurut Gomez (2025), ketidak-
jelasan kepemilikan saham di pasar negara berkembang dapat menambah ketidakpastian,
yang akhirnya mengurangi minat investasi asing dan meningkatkan volatilitas pasar.

Dalam pasar yang efisien, investor membuat keputusan berdasarkan informasi
yang lengkap dan transparan, seperti yang dijelaskan oleh Ren et al. (2025). Namun,
ketika pasar kekurangan transparansi, terutama mengenai kepemilikan saham dan
kontrol atas perusahaan, investor mungkin kesulitan menilai nilai sesungguhnya dari
saham yang diperdagangkan. Ketidakjelasan ini dapat menghalangi masuknya investor
institusional asing, yang membutuhkan informasi yang jelas tentang struktur pemegang
saham untuk membuat keputusan yang tepat. Selain itu, ketika transparansi pasar
dipertanyakan, investor global mungkin menarik modal mereka atau menghindari pasar
tersebut, seperti yang terjadi dengan aksi jual besar-besaran setelah pembekuan MSCI
terhadap saham Indonesia (Explainer, 2026). Penelitian oleh Zhou (2025), menunjukkan
bahwa reaksi investor semacam ini dapat berdampak serius pada likuiditas pasar dan
stabilitas pasar secara keseluruhan.

Dampak transparansi kepemilikan saham terhadap dinamika pasar juga terlihat
dalam penelitian tentang tata kelola pasar finansial (Liu & Liu, 2025). Tata kelola yang
buruk dan struktur kepemilikan yang tidak jelas dapat menyebabkan distorsi pasar, di
mana harga saham tidak mencerminkan fundamental yang sebenarnya dari perusahaan
yang terdaftar (Xu et al., 2025). Keputusan MSCI untuk menangguhkan penilaian
saham Indonesia menyoroti risiko sistemik yang timbul ketika transparansi kepemilikan
saham tidak dijaga dengan baik (Dong et al., 2025). Hal ini menunjukkan perlunya
perbaikan tata kelola pasar dan kerangka regulasi untuk memastikan bahwa investor
memiliki akses ke data yang komprehensif dan akurat.

Selain itu, transparansi kepemilikan saham juga berhubungan dengan masalah
efisiensi pasar yang lebih luas (Sun & Du, 2024). Ketika informasi tentang struktur
kepemilikan saham tidak jelas, pasar menjadi lebih rentan terhadap manipulasi dan

Vol. 6, No. 2 - JEB STIE BII Bekasi | 547



kesalahan penilaian saham (Quy Duong, 2024). Ketidakjelasan ini dapat menyebabkan
volatilitas yang lebih tinggi karena investor dapat bereaksi dengan cara yang tidak
terduga terhadap informasi, baik itu akurat atau tidak (Zhao et al., 2025). Menurut Sun
& Du (2024), transparansi dan penyebaran informasi yang efisien adalah kunci untuk
mencapai stabilitas pasar. Reaksi pasar terhadap keputusan MSCI adalah contoh jelas
bagaimana ketidakjelasan transparansi dapat mendistorsi mekanisme penentuan harga
dan menyebabkan pergerakan pasar yang berlebihan (Sun & Du, 2024).

Masalah transparansi saham yang rendah juga terkait dengan masalah free
float—prosentase saham yang tersedia untuk diperdagangkan public (Hearn et al.,
2025). Sebuah free float yang tinggi menunjukkan bahwa sebagian besar saham dimiliki
oleh publik, meningkatkan likuiditas dan mengurangi potensi manipulasi harga saham
oleh pemegang saham besar (Barros & Gongalves, 2025). Keputusan MSCI untuk
membekukan penilaian saham Indonesia sebagian besar terkait dengan masalah free
float, yang dinilai tidak mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya (Al-Hiyari et al.,
2024). Seperti yang dikemukakan oleh Hearn et al. (2025), pasar dengan free float yang
rendah bisa mengalami distorsi signifikan, karena saham yang tersedia untuk
perdagangan sebagian besar dikendalikan oleh segelintir investor besar, yang akhirnya
menyebabkan volatilitas yang lebih tinggi dan ketahanan pasar yang lebih rendah

Kurangnya transparansi kepemilikan saham juga terkait dengan masalah
perlindungan investor di pasar Indonesia (Hearn et al., 2025). Perlindungan investor
adalah elemen penting bagi pengembangan pasar dan menarik modal jangka panjang.
Tanpa transparansi yang memadai, hak-hak pemegang saham minoritas bisa terabaikan,
dan pemegang saham pengendali besar dapat mengeksploitasi kekuasaan mereka untuk
merugikan investor kecil (Huang et al., 2023). Pentingnya meningkatkan transparansi di
pasar negara berkembang telah ditekankan oleh penelitian seperti yang dilakukan oleh
Haider et al. (2025), yang berpendapat bahwa perlindungan investor yang lebih baik,
didukung oleh informasi kepemilikan saham yang jelas, adalah langkah kunci dalam
memastikan pasar modal berfungsi secara efisien dan menarik bagi investor global.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang merupakan indeks pasar utama
yang mencerminkan kinerja keseluruhan pasar saham Indonesia. IHSG mewakili kinerja
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan berfungsi sebagai
barometer untuk kesehatan ekonomi pasar finansial Indonesia (Rosilawati et al., 2024).
Pergerakan IHSG sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kondisi
makroekonomi, sentimen investor, dan peristiwa pasar yang signifikan, seperti
keputusan MSCI untuk membekukan penilaian saham Indonesia (Ho et al., 2025). IHSG
dipengaruhi tidak hanya oleh faktor domestik seperti kinerja perusahaan, inflasi, dan
suku bunga, tetapi juga oleh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi global dan
perilaku investor institusional (Fauzi & Wijoyo, 2025). Menurut Dinh & Tran (2024),
investor institusional besar, termasuk dana global, memiliki pengaruh besar terhadap
pergerakan pasar saham, terutama di negara berkembang.

Salah satu faktor utama yang mempengaruhi pergerakan IHSG adalah perilaku
investor asing. Investor institusional asing, yang menyumbang sebagian besar partisipasi
pasar Indonesia, memainkan peran vital dalam menggerakkan aliran modal dan
menentukan likuiditas pasar (Ardiyanto et al., 2025). Penelitian yang dilakukan Heo
(2024), memaparkan bahwa investor internasional sangat sensitif terhadap perubahan
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dalam persepsi stabilitas dan transparansi pasar modal di negara-negara berkembang.
Ketika MSCI memutuskan untuk membekukan penilaian saham di Indonesia, itu
langsung memicu arus keluar besar-besaran modal asing, yang menyebabkan IHSG
turun tajam (Flood, 2026; Heriyanto, 2026). Hal ini menunjukkan kerentanannya pasar
modal di negara-negar berkembang seperti Indonesia, terhadap perubahan sentimen
investor internasional, dan bagaimana perubahan tersebut dapat menyebabkan volatilitas
yang signifikan pada indeks saham domestik.

Faktor utama lainnya yang mempengaruhi IHSG adalah konsentrasi kepemilikan
saham di perusahaan-perusahaan besar. Saham dari konglomerat besar yang
mendominasi pasar Indonesia memiliki dampak signifikan terhadap kinerja IHSG .
Seperti yang disebutkan oleh Sasono et al. (2025), bahwa indeks pasar seperti IHSG
sangat sensitif terhadap pergerakan saham besar, terutama di pasar modal negara
berkembang, di mana beberapa perusahaan besar menguasai sebagian besar kapitalisasi
pasar. Setelah pembekuan MSCI, harga saham dari perusahaan besar Indonesia, seperti
yang dimiliki oleh Grup Barito, Chandra Asri, dan Bakrie, jatuh tajam (Tika, 2026;
Andri, 2026). Penurunan harga saham-saham besar ini, yang menyumbang sebagian
besar kapitalisasi pasar IHSG, menyebabkan indeks tersebut jatuh.

Peran likuiditas pasar juga sangat penting dalam menentukan pergerakan IHSG.
Likuiditas pasar Indonesia dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti tingkat free float dan
kemudahan dalam membeli atau menjual saham (Manurung et al., 2024). Keputusan
MSCI menyoroti masalah likuiditas saham Indonesia, terutama karena free float saham
yang rendah di beberapa perusahaan besar (Ardiyanto et al., 2025). Penelitian yanhg
dilakukan oleh Muzaffar & Malik (2024), menyatakan bahwa likuiditas adalah faktor
penting dalam kelancaran fungsi pasar modal, dan kekurangan likuiditas sering kali
menyebabkan volatilitas yang lebih tinggi. Pembekuan MSCI, pada kenyataannya,
menyoroti masalah likuiditas pasar ini, yang turut berkontribusi pada penurunan IHSG.

Nilai tukar dan inflasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi ITHSG.
Sebagai pasar negara berkembang, pasar saham Indonesia sangat rentan terhadap
perubahan kondisi ekonomi global, yang dapat memengaruhi nilai Rupiah dan tingkat
inflasi (Fauzi & Wijoyo, 2025). Menurut studi yang dilakukan oleh El-Diftar (2023),
bahwa fluktuasi mata uang dan tekanan inflasi dapat menyebabkan volatilitas signifikan
pada indeks saham pasar negara berkembang. Penurunan nilai Rupiah terhadap mata
uang utama setelah pembekuan MSCI semakin memperburuk penurunan pasar, karena
investor beralih ke aset yang lebih aman di pasar yang lebih stabil (Heriyanto, 2026;
Kamalyan & Davtyan, 2025).

Aspek penting lainnya yang mempengaruhi IHSG adalah kebijakan domestik,
khususnya kebijakan fiskal dan moneter. Kebijakan pemerintah Indonesia dapat
memengaruhi persepsi investor dan kinerja pasar (Gonzaga & Klotzle, 2025). Reaksi
IHSG terhadap keputusan MSCI juga menunjukkan bagaimana kerangka regulasi dan
intervensi pemerintah dapat memperburuk atau meredakan volatilitas pasar (Fsd, 2026).
Penelitian yang dialakukan oleh Gonzaga & Klotzle (2025), menunjukkan bahwa
kebijakan pemerintah yang efektif, termasuk regulasi keuangan yang transparan, sangat
penting untuk menstabilkan pasar saham dan menarik investasi asing. Dalam kasus
Indonesia, kurangnya transparansi yang memadai dan perlindungan investor menjadi
faktor utama yang berkontribusi pada penurunan pasar setelah pengumuman MSCI
(Flood, 2026).

Vol. 6, No. 2 - JEB STIE BII Bekasi | 549



Terakhir, sentimen investor domestik juga memainkan peran penting dalam
membentuk IHSG. Meskipun investor asing mendominasi pasar, perilaku investor
domestik juga dapat memengaruhi harga saham, terutama pada saat ketidakpastian
tinggi (Andleeb & Hassan, 2023). Setelah pembekuan MSCI, investor domestik
bereaksi dengan menjual saham, yang semakin memperburuk penurunan IHSG (Andri,
2026). Penelitian yang dilakukan oleh Alamsyah et al. (2025), menunjukkan bahwa
sentimen investor, yang dipengaruhi oleh informasi pasar dan peristiwa berita, dapat
menyebabkan reaksi berlebihan di pasar, terutama ketika ketidakpastian tinggi.

Penurunan Tajam IHSG dan Penyebabnya

Penurunan tajam IHSG yang terjadi antara akhir Januari hingga awal Februari
2026, yang dipicu oleh keputusan Morgan Stanley Capital International (MSCI) untuk
membekukan penilaian saham Indonesia (Isaac, 2026). Keputusan ini didasarkan pada
kekhawatiran terkait transparansi pasar saham Indonesia, khususnya mengenai struktur
kepemilikan saham dan free float yang tidak mencerminkan kondisi pasar yang
sesungguhnya (Wicaksono et al., 2024). Mengingat MSCI adalah salah satu lembaga
yang sangat berpengaruh dalam menilai pasar negara berkembang, keputusan ini
memiliki dampak langsung pada sentimen investor (Andleeb & Hassan, 2023).
Penelitian yang dilakukan oleh Kim & Ryu (2026) mengingatkan bahwa keputusan
semacam itu dapat menyebabkan arus keluar modal yang signifikan, yang kemudian
mengarah pada penurunan tajam pada indeks saham seperti IHSG.

Pembekuan MSCI ini disebabkan oleh masalah yang sudah lama ada terkait
dengan ketidakjelasan struktur kepemilikan saham di Indonesia (Hearn et al., 2025).
Masalah utama yang menjadi perhatian adalah tingkat free float saham yang dinilai
rendah, yang dianggap tidak mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya (Sada et al.,
2026). Ketika MSCI mengambil keputusan untuk menangguhkan penilaian saham
Indonesia, itu mengirimkan sinyal kepada investor global bahwa pasar Indonesia tidak
cukup transparan untuk investasi (Dong et al., 2025). Ini menyebabkan aksi jual besar-
besaran, baik dari investor domestik maupun asing, yang menyebabkan IHSG jatuh
tajam (Valenta, 2026).

Penurunan IHSG ini juga menyoroti kerentanannya pasar Indonesia terhadap
pengaruh eksternal. Sebagai pasar negara berkembang, pasar saham Indonesia sangat
dipengaruhi oleh peristiwa global dan keputusan yang dibuat oleh lembaga-lembaga
internasional (Endri et al., 2024). Pembekuan MSCI ini menjadi peringatan bagi
pemerintah Indonesia dan regulator pasar, menegaskan perlunya reformasi segera untuk
meningkatkan transparansi pasar modal dan tata Kelola (Andri, 2026). Tanpa
memperbaiki masalah ini, Indonesia berisiko kehilangan kepercayaan investor dan terus
menghadapi volatilitas pasar (Melani, 2026; Tika, 2026).

Penurunan tajam IHSG setelah keputusan MSCI menyoroti peran penting
transparansi pasar dalam menjaga kepercayaan investor dan stabilitas pasar (Isaac,
2026). Kurangnya transparansi mengenai kepemilikan saham dan free float sangat
berkontribusi terhadap volatilitas pasar (Itan et al., 2025). Untuk mencegah krisis di
masa depan, Indonesia perlu melakukan reformasi yang meningkatkan transparansi dan
memperbaiki tata kelola. Seperti yang disarankan oleh Haider et al. (2025), yang
meneliti tentang pasar negara berkembang, dimana beliau menyatakan bahwa upaya
meningkatkan perlindungan investor dan memastikan kejelasan informasi kepemilikan
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saham adalah langkah kunci untuk mengembalikan kepercayaan investor dan memasti-
kan ketahanan pasar.

Selain itu, pembekuan MSCI ini menunjukkan bagaimana keputusan lembaga
internasional dapat memengaruhi pasar negara berkembang. Pengalaman Indonesia
menunjukkan betapa besar pengaruh sentimen investor global terhadap pasar domestik
(Maurya et al., 2025). Reaksi tajam pasar terhadap keputusan MSCI menunjukkan
betapa pentingnya menjaga standar transparansi dan tata kelola yang baik agar
volatilitas pasar dapat dihindari dan investasi asing dapat terus mengalir (Wang & Zhao,
2025). Indonesia perlu mengadopsi langkah-langkah untuk memenuhi ekspektasi
investor global, termasuk memperkuat pengawasan pasar dan memastikan transparansi
yang lebih besar terkait struktur pemegang saham (Itan et al., 2025).

Peristiwa ini juga memberikan pelajaran bagi pasar negara berkembang
lainnya. Pengalaman Indonesia menunjukkan bagaimana ketidaktransparansian dalam
kepemilikan saham dan tata kelola dapat menyebabkan distorsi pasar yang signifikan
dan hilangnya kepercayaan investor (Rasheed et al., 2025). Dengan meningkatkan
transparansi dan tata kelola, Indonesia dapat memposisikan dirinya sebagai tujuan yang
lebih menarik bagi modal asing dan menciptakan lingkungan investasi yang lebih stabil.
Seperti yang dicatat oleh (Rasheed et al., 2025), bahwa meningkatkan tata kelola dan
transparansi pasar adalah hal yang penting untuk pengembangan jangka panjang pasar
negara berkembang dan integrasinya dalam sistem keuangan global

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif deskriptif dengan studi
Pustaka (literature review) (Mannarath, 2025). Pendekatan ini dipilih untuk menganalisis
kontroversi kepemilikan saham dan volatilitas IHSG di Bursa Efek Indonesia (BEI),
khususnya dalam konteks reaksi pasar setelah pengumuman MSCI mengenai pembekuan
penilaian saham Indonesia (Tri Wahyudi & Rahmawati, 2025). Metode ini mengandal-
kan data sekunder yang diperoleh dari berbagai literatur, artikel jurnal, laporan tahunan,
dokumen kebijakan, dan sumber lain yang relevan (Mannarath, 2025), yang membahas
transparansi pasar, struktur kepemilikan saham, serta pengaruh keputusan lembaga
internasional terhadap pasar saham. Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk
mengkaji lebih dalam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi pergerakan IHSG
setelah keputusan MSCI, serta memahami dinamika pasar modal Indonesia dari
perspektif teori dan studi terdahulu yang telah ada (Chen, 2026).

Proses pengumpulan data dilakukan melalui pencarian literatur yang relevan
dengan topik penelitian ini, termasuk artikel jurnal internasional bereputasi, laporan
riset pasar, serta buku yang membahas tentang transparansi pasar modal, free float, dan
pengaruh keputusan global terhadap pasar saham negara berkembang (Lyhne et al.,
2025). Selanjutnya, data yang diperoleh kemudian dianalisis secara kualitatif untuk
mengidentifikasi tema-tema utama yang terkait dengan kontroversi kepemilikan saham,
pengaruh MSCI terhadap pasar saham Indonesia, dan faktor-faktor yang mempengaruhi
volatilitas IHSG. Analisis ini mengacu pada teori-teori ekonomi yang menghubungkan
transparansi pasar dengan kepercayaan investor, seperti yang dijelaskan oleh Silaban
(2025), serta Sun & Du (2024), yang membahas pentingnya transparansi dalam
menciptakan pasar yang efisien dan stabil.

Dalam menganalisis data, peneliti menggunakan teknik analisis isi (content)
untuk menggali informasi dari dokumen-dokumen yang dikumpulkan dan menghubung-

Vol. 6, No. 2 - JEB STIE BII Bekasi | 551



kannya dengan fenomena yang terjadi di pasar modal Indonesia (Mende, 2022). Hasil
analisis ini akan digunakan untuk menggambarkan dan menjelaskan reaksi pasar
terhadap keputusan MSCI serta untuk mengidentifikasi langkah-langkah yang
diperlukan untuk meningkatkan transparansi pasar dan tata kelola yang baik di
Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang lebih baik
mengenai dinamika pasar modal Indonesia dan dampak keputusan internasional terhadap
volatilitas THSG, serta kontribusi transparansi kepemilikan saham dalam menjaga
stabilitas pasar (Tri Wahyudi & Rahmawati, 2025).

HASIL PENELITIAN
Keputusan MSCI untuk Membekukan Penilaian Saham Indonesia

Pada Januari 2026, MSCI mengumumkan keputusan untuk membekukan
penilaian saham Indonesia dalam evaluasi indeks mereka. Keputusan ini mencerminkan
kekhawatiran besar terhadap transparansi kepemilikan saham yang ada di pasar modal
Indonesia. MSCI menilai bahwa struktur kepemilikan saham di Indonesia tidak cukup
jelas, dengan masalah utama terletak pada free float yang tidak sepenuhnya
mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya. Free float adalah persentase saham
perusahaan yang dapat diperdagangkan di pasar terbuka, yang sangat penting bagi
investor asing yang menginginkan likuiditas dan transparansi dalam pasar yang mereka
pilih untuk berinvestasi.

Dalam laporan MSCI, disebutkan bahwa banyak perusahaan besar Indonesia
memiliki struktur kepemilikan saham yang sangat terkonsentrasi, di mana sebagian
besar saham dimiliki oleh keluarga atau grup konglomerat besar. Hal ini menyebabkan
kurangnya saham yang dapat diperdagangkan secara bebas di pasar, yang berpotensi
menyebabkan manipulasi harga atau pengaruh yang berlebihan dari pemegang saham
besar terhadap harga saham. Ketidakjelasan ini menciptakan ketidakpastian di kalangan
investor global, yang biasanya sangat mengutamakan transparansi dalam pasar yang
mereka pilih untuk berinvestasi.

Keputusan MSCI ini memiliki dampak langsung pada pasar saham Indonesia,
khususnya pada IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan). Setelah pengumuman tersebut,
IHSG menunjukkan penurunan signifikan, mencerminkan reaksi negatif dari investor
terhadap ketidakpastian yang ditimbulkan oleh keputusan tersebut. Hal ini menunjukkan
bagaimana keputusan yang diambil oleh lembaga internasional seperti MSCI dapat
memengaruhi persepsi pasar terhadap stabilitas dan transparansi pasar modal Indonesia.

Penyebab utama reaksi pasar ini adalah kekhawatiran tentang potensi manipulasi
pasar dan ketidakpastian terkait dengan pengaruh pemegang saham utama yang
mengontrol sebagian besar saham yang beredar. Hal ini bertentangan dengan prinsip
pasar yang efisien, di mana diharapkan bahwa saham yang tersedia untuk perdagangan
bebas dapat mencerminkan nilai sesungguhnya dari perusahaan yang terdaftar. Ketidak-
jelasan mengenai free float ini menyebabkan investor asing enggan untuk berinvestasi,
karena mereka tidak dapat dengan mudah memperkirakan potensi keuntungan atau
risiko yang mereka hadapi di pasar Indonesia.

Selain itu, MSCI juga menekankan bahwa keputusan ini bukan hanya mencer-
minkan masalah transparansi kepemilikan saham, tetapi juga mencerminkan ketidak-
mampuan pasar Indonesia untuk memenuhi standar internasional yang diperlukan untuk
integrasi lebih lanjut dengan pasar global. Dalam konteks ini, pembekuan penilaian
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MSCI menunjukkan bahwa Indonesia masih menghadapi tantangan besar dalam
meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan dan pasar modal secara keseluruhan.

Akibat dari pembekuan ini, investor asing yang sebelumnya berinvestasi di pasar
Indonesia mulai menarik dananya, beralih ke pasar yang lebih transparan dan stabil. Hal
ini mengarah pada penurunan aliran dana asing ke Indonesia, yang semakin memper-
buruk situasi pasar saham Indonesia. Penurunan IHSG ini menunjukkan bahwa masalah
transparansi dapat memiliki dampak yang sangat besar terhadap persepsi investor global
dan kinerja pasar saham Indonesia.

Aksi Jual Besar-Besaran pada Saham-Saham Besar dan Konglomerat Nasional

Setelah keputusan MSCI untuk membekukan penilaian saham Indonesia, pasar
saham Indonesia mengalami aksi jual besar-besaran, terutama pada saham-saham
berkapitalisasi besar dan konglomerat nasional. Saham-saham seperti Barito Pacific,
Chandra Asri, dan Bakrie yang sebelumnya dipandang sebagai saham yang menjanjikan
mengalami penurunan harga yang tajam. Aksi jual yang melibatkan investor domestik
maupun asing ini menggambarkan ketidakpercayaan investor terhadap pasar Indonesia
setelah pengumuman MSCI.

Penurunan harga saham yang tajam ini menunjukkan bahwa investor mengang-
gap pasar Indonesia rentan terhadap ketidakpastian, khususnya terkait dengan
transparansi kepemilikan saham. Banyak saham besar di Indonesia dikendalikan oleh
segelintir konglomerat atau keluarga, yang menyebabkan ketidakjelasan mengenai siapa
yang benar-benar mengontrol perusahaan tersebut. Hal ini mengarah pada kekhawatiran
bahwa keputusan yang dibuat oleh pemegang saham utama mungkin tidak selalu
menguntungkan bagi pemegang saham minoritas atau investor publik.

Aksi jual besar-besaran ini juga mencerminkan fenomena yang lebih luas di
pasar negara berkembang, di mana ketidakpastian struktural dapat menyebabkan reaksi
berlebihan dari investor. Ketika investor melihat adanya risiko terkait dengan pengaruh
dominan dari pemegang saham besar, mereka cenderung menarik diri dan menjual
saham mereka, bahkan jika kondisi ekonomi secara keseluruhan masih relatif stabil.
Fenomena ini menunjukkan bahwa kepercayaan investor dapat dengan cepat terganggu
oleh masalah transparansi dan tata kelola yang buruk.

Dampak langsung dari aksi jual ini adalah penurunan tajam pada nilai saham-
saham besar Indonesia, yang selanjutnya menurunkan kapitalisasi pasar secara
keseluruhan. Dalam jangka panjang, penurunan ini dapat menyebabkan ketidakstabilan
pasar yang lebih besar, karena investor asing dan domestik mungkin lebih enggan untuk
kembali berinvestasi di pasar yang tidak transparan. Sebagai hasilnya, pasar Indonesia
bisa mengalami penurunan likuiditas dan volatilitas yang lebih tinggi, yang dapat
mempengaruhi daya tarik pasar modal Indonesia secara keseluruhan.

Selain itu, aksi jual ini juga mencerminkan kecemasan investor terhadap kemungki-
nan penurunan kinerja jangka panjang perusahaan-perusahaan besar Indonesia yang
terkait dengan masalah kepemilikan saham yang terkonsentrasi. Ketika struktur
kepemilikan tidak jelas, investor sering kali merasa bahwa mereka tidak memiliki
kekuatan untuk mempengaruhi arah dan keputusan perusahaan, yang akhirnya membuat
saham-saham tersebut kurang menarik untuk investasi.

Aksi jual besar-besaran yang terjadi setelah pengumuman MSCI memperlihat-
kan betapa pentingnya transparansi dalam menarik investor global. Pasar yang transparan
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memungkinkan investor untuk membuat keputusan berdasarkan informasi yang jelas
dan dapat diandalkan, sementara pasar yang tidak transparan dapat menyebabkan
ketidakpastian yang mengarah pada aksi jual dan volatilitas yang lebih tinggi.

Pembekuan Kenaikan Bobot Saham Indonesia dalam Indeks MSCI

Keputusan MSCI untuk menghentikan potensi kenaikan bobot saham Indonesia
dalam indeks MSCI menggambarkan dampak besar dari masalah transparansi terhadap
integrasi pasar Indonesia dengan pasar global. MSCI, sebagai lembaga yang memberikan
peringkat kepada pasar negara berkembang, menetapkan standar tertentu yang harus
dipenuhi oleh pasar-pasar tersebut untuk bisa mendapatkan peningkatan bobot saham di
dalam indeks mereka. Indonesia, yang telah berusaha untuk meningkatkan statusnya
sebagai pasar berkembang, harus menghadapi kenyataan bahwa masalah transparansi
kepemilikan saham dan free float yang rendah menghalangi upaya tersebut.

Pembekuan kenaikan bobot ini berarti bahwa saham Indonesia tidak akan
mendapatkan pengakuan yang lebih besar di pasar internasional, yang berdampak
langsung pada aliran dana global. Investor institusional yang mengikuti indeks MSCI
akan lebih cenderung mengalihkan investasinya dari saham-saham Indonesia ke pasar
lain yang lebih transparan. Hal ini berpotensi mengurangi volume perdagangan saham
Indonesia di pasar global, yang akhirnya dapat memperburuk likuiditas pasar domestik.

Sebagai bagian dari evaluasi MSCI, transparansi free float menjadi salah satu
indikator utama yang dipertimbangkan. Indonesia, dengan sejumlah besar saham yang
terkonsentrasi pada kelompok konglomerat atau pemegang saham utama, tidak memenuhi
standar yang ditetapkan oleh MSCI. Keputusan untuk menangguhkan kenaikan bobot
saham Indonesia ini mengindikasikan bahwa free float yang terbatas dapat menghambat
perkembangan pasar saham Indonesia dan mengurangi minat investor global untuk
berinvestasi di pasar tersebut.

Selain itu, pembekuan kenaikan bobot saham Indonesia dalam indeks MSCI juga
mengarah pada penurunan harapan mengenai potensi pertumbuhan pasar saham Indonesia
di masa depan. Dengan pengakuan yang terbatas di pasar internasional, Indonesia
berisiko kehilangan peluang untuk menarik investasi asing dalam jumlah besar yang
dapat mempercepat perkembangan pasar saham domestik.

Keputusan MSCI ini juga menyoroti betapa pentingnya transparansi dalam
memastikan bahwa pasar negara berkembang dapat bersaing secara global. Tanpa
memenuhi standar yang ditetapkan oleh lembaga internasional, Indonesia akan kesulitan
untuk meningkatkan integrasi pasar dan menarik dana internasional. Hal ini semakin
memperlihatkan bahwa pasar Indonesia harus berupaya untuk meningkatkan kualitas
tata kelola perusahaan dan transparansi informasi kepemilikan saham.

Jadi, pembekuan kenaikan bobot saham Indonesia dalam indeks MSCI menandakan
tantangan besar bagi Indonesia dalam upayanya untuk menarik investor internasional
dan meningkatkan integrasi dengan pasar global. Tanpa perbaikan signifikan dalam
transparansi kepemilikan saham, Indonesia berisiko kehilangan momentum dalam
pengembangan pasar modalnya dan terus menghadapi tantangan dalam menarik modal
global.
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Tabel Temuan Penelitian

Bukti Deskripsi Dampak
MSCI membekukan penilaian
Keputusan MSCI untuk  saham Indonesia pada Januari Penurunan IHSG dan

Membekukan Penilaian
Saham Indonesia

2026 karena masalah transparansi
kepemilikan saham dan free float
yang rendah.

ketidakpastian di pasar
yang dirasakan oleh
investor global.

Aksi Jual Besar-
Besaran pada Saham-
Saham Besar dan
Konglomerat Nasional

Terjadi aksi jual signifikan pada
saham besar seperti Barito Pacific,
Chandra Asri, dan Bakrie setelah
pengumuman MSCI.

Penurunan harga saham
besar dan penurunan
kepercayaan investor
terhadap pasar Indonesia.

Pembekuan Kenaikan
Bobot Saham Indonesia
dalam Indeks MSCI

MSCI menghentikan potensi
kenaikan bobot saham Indonesia
dalam indeks MSCI karena

Penurunan aliran dana
internasional, pengurangan
integrasi pasar Indonesia

masalah transparansi free float. dengan pasar global.

PEMBAHASAN
Keputusan MSCI untuk Membekukan Penilaian Saham Indonesia

Pada Januari 2026, MSCI mengumumkan pembekuan evaluasi saham Indonesia,
yang mencerminkan kekhawatiran serius terkait dengan transparansi kepemilikan saham
di pasar modal Indonesia (Chen, 2026). MSCI mencatat bahwa struktur kepemilikan
saham Indonesia masih kurang jelas, dan data free float tidak mencerminkan kondisi
pasar yang sebenarnya (Vitara, 2026). Free float adalah ukuran penting yang
menunjukkan jumlah saham yang dapat diperdagangkan bebas di pasar, yang sangat
dibutuhkan oleh investor internasional yang menginginkan likuiditas dan transparansi.
Tanpa data free float yang akurat, investor akan merasa tidak aman dalam berinvestasi,
karena ketidakpastian mengenai siapa yang mengontrol saham-saham tersebut dan
bagaimana pasar akan bereaksi terhadap keputusan-keputusan penting Perusahaan
(Valenta, 2026).

Berdasarkan teori pasar efisien, seperti yang dijelaskan oleh Sun & Du (2024),
pasar yang efisien membutuhkan informasi yang tersedia secara bebas dan transparan
kepada semua pelaku pasar. Ketidakjelasan mengenai struktur kepemilikan saham yang
terkonsentrasi pada kelompok tertentu dapat menghambat terciptanya pasar yang efisien.
Ini dapat menyebabkan ketidakpastian yang meningkatkan volatilitas pasar, karena
investor tidak dapat membuat keputusan berdasarkan informasi yang dapat dipercaya.
Dalam konteks ini, keputusan MSCI untuk menangguhkan penilaian saham Indonesia
menunjukkan bahwa pasar Indonesia belum memenuhi standar internasional terkait
transparansi dan efisiensi pasar (Isaac, 2026).

Reaksi pasar terhadap keputusan MSCI menunjukkan adanya penurunan THSG
yang signifikan, yang mengindikasikan ketidakpercayaan investor global terhadap pasar
Indonesia (Fachrurozi, 2026). Penurunan ini bukan hanya dipicu oleh ketidakpastian
terkait free float, tetapi juga oleh kepercayaan investor yang terganggu oleh masalah
tata kelola perusahaan. Seperti yang dijelaskan oleh Kacperczyk et al., (2025), investor
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asing sangat memperhatikan stabilitas dan transparansi pasar ketika membuat keputusan
investasi. Ketika transparansi ini hilang, seperti dalam kasus Indonesia, investor cenderung
mengurangi eksposurnya, yang menyebabkan aksi jual dan penurunan pasar.

Kondisi ini juga mencerminkan fenomena yang lebih luas mengenai peran
lembaga internasional dalam menentukan status pasar suatu negara. MSCI memiliki
pengaruh besar dalam mempengaruhi persepsi investor terhadap suatu pasar (Flood,
2026). Sebagai contoh, ketika MSCI menilai Indonesia tidak memenuhi standar, hal ini
memperburuk reputasi pasar Indonesia di mata investor asing, yang cenderung beralih
ke pasar lain yang lebih transparan dan stabil (Fsd, 2026). Dalam hal ini, pembekuan
penilaian MSCI menjadi indikator jelas bahwa Indonesia harus memperbaiki transpa-
ransi pasar untuk mempertahankan daya tarik bagi investor global (Fachrurozi, 2026).

Dari sudut pandang teori tata kelola perusahaan, sebagaimana dijelaskan oleh
Hearn et al. (2025), perusahaan yang dikelola dengan baik, dengan kepemilikan yang
tersebar dan transparansi tinggi, akan lebih menarik bagi investor. Sebaliknya, struktur
kepemilikan yang terkonsentrasi di tangan beberapa pihak atau pemain besar, dapat
menyebabkan masalah dalam hal pengambilan keputusan yang tidak transparan, yang
akhirnya mempengaruhi kinerja pasar (Bishwas & Hossain, 2025). Oleh karena itu,
keputusan MSCI ini menyoroti perlunya perbaikan dalam tata kelola pasar Indonesia
agar dapat menarik lebih banyak investasi internasional.

Kondisi empiris ini menunjukkan bahwa masalah transparansi dan struktur
kepemilikan yang terkonsentrasi telah menyebabkan dampak langsung terhadap THSG
dan ketidakpastian pasar (Bhakar et al., 2024). Untuk meningkatkan reputasi pasar
Indonesia, diperlukan perbaikan signifikan dalam transparansi kepemilikan saham dan
tata kelola perusahaan, serta memenuhi standar internasional yang ditetapkan oleh
lembaga-lembaga seperti MSCI (Vitara, 2026).

Aksi Jual Besar-Besaran pada Saham-Saham Besar dan Konglomerat Nasional

Setelah pengumuman MSCI mengenai pembekuan penilaian saham Indonesia,
pasar saham Indonesia mengalami aksi jual besar-besaran, terutama pada saham-saham
besar dan konglomerat seperti Barito Pacific, Chandra Asri, dan Bakrie (Heriyanto,
2026; Tika, 2026). Aksi jual yang signifikan ini menggambarkan ketidakpercayaan
investor terhadap pasar Indonesia, yang dipicu oleh masalah transparansi terkait dengan
struktur kepemilikan saham yang terkonsentrasi pada segelintir pihak besar (Andri,
2026). Hal ini menambah ketidakpastian di pasar, yang menyebabkan investor untuk
menarik dananya.

Fenomena ini sejalan dengan teori perilaku pasar yang menyatakan bahwa
ketidakpastian dan informasi yang terbatas akan menyebabkan investor untuk bertindak
lebih hati-hati dan menarik investasinya (Astaiza-Gomez, 2025). Ketika pasar tidak
dapat memberikan informasi yang jelas mengenai kepemilikan saham dan pengaruh
pemegang saham besar, investor akan merasa kesulitan dalam membuat keputusan yang
rasional (Bishwas & Hossain, 2025). Dalam kasus Indonesia, banyak saham besar yang
dimiliki oleh konglomerat dan keluarga-keluarga besarnya, yang menyebabkan saham-
saham tersebut kurang likuid dan lebih mudah dipengaruhi oleh keputusan-keputusan
pengendali perusahaan yang tidak transparan (Fernando et al., 2025).

Penurunan harga saham yang tajam ini menunjukkan bahwa investor melihat
adanya risiko yang lebih tinggi terkait dengan potensi manipulasi pasar dan keputusan-
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keputusan yang tidak menguntungkan bagi pemegang saham minoritas. Seperti yang
dijelaskan oleh Rajverma (2024), pasar yang didominasi oleh segelintir pemegang
saham besar cenderung mengalami distorsi dalam aliran informasi dan pengambilan
keputusan yang dapat merugikan investor lainnya. Dalam hal ini, investor global yang
lebih mengutamakan transparansi dan likuiditas lebih memilih untuk menjual saham
mereka dan mengalihkan investasi ke pasar lain yang lebih transparan (Bush & Cafion,
2025).

Aksi jual besar-besaran ini juga mencerminkan fenomena di mana ketidakper-
cayaan terhadap pasar berkembang dapat menyebabkan reaksi berlebihan dari investor
(Fachrurozi, 2026). Menurut teori herd behavior dalam pasar saham, mengatakan bahwa
ketika sebagian besar investor mulai menarik diri dari pasar, yang lainnya cenderung
mengikuti tanpa melakukan analisis mendalam, sehingga menciptakan penurunan harga
saham yang tajam (Messaoud & Ben Amar, 2024). Hal ini dapat memperburuk
volatilitas pasar dan memperlambat pemulihan pasar dari penurunan yang terjadi.

Dampak dari aksi jual ini adalah penurunan signifikan pada kapitalisasi pasar
Indonesia, yang menurunkan daya tarik pasar tersebut di mata investor internasional
(Heriyanto, 2026). Penurunan kapitalisasi pasar ini juga menciptakan ketidakpastian
lebih lanjut tentang prospek jangka panjang pasar Indonesia, karena investor mulai
meragukan stabilitas dan transparansi pasar yang ada (Valenta, 2026).

Jadi, aksi jual besar-besaran ini menunjukkan betapa pentingnya transparansi
dan tata kelola pasar modal di Indonesia, dalam menjaga kepercayaan investor (Itan et
al., 2025). Tanpa transparansi yang memadai, pasar dapat mengalami penurunan yang
tajam dan ketidakpastian yang berlarut-larut, yang akhirnya merugikan semua pihak,
termasuk investor domestik dan internasional.

Pembekuan Kenaikan Bobot Saham Indonesia dalam Indeks MSCI

Keputusan MSCI untuk menghentikan potensi kenaikan bobot saham Indonesia
dalam indeks MSCI lebih lanjut menunjukkan dampak dari masalah transparansi
terhadap integrasi pasar Indonesia dengan pasar global (Valenta, 2026). MSCI adalah
lembaga yang memberikan peringkat kepada pasar negara berkembang, dan peningkatan
bobot saham dalam indeks mereka sering kali diharapkan untuk menarik lebih banyak
investasi internasional (Dong et al., 2025). Indonesia, yang berupaya meningkatkan
statusnya sebagai pasar berkembang, harus menghadapi kenyataan bahwa masalah
transparansi kepemilikan saham menghalangi kemajuan tersebut (Itan et al., 2025).

Pembekuan kenaikan bobot saham Indonesia dalam MSCI menunjukkan, bahwa
meskipun Indonesia memiliki potensi besar, ketidakjelasan data mengenai free float
saham yang terpengaruh oleh struktur kepemilikan yang terkonsentrasi menghalangi
pengakuan lebih lanjut dari MSCI (Putri, 2026; Vitara, 2026). Hal ini mengurangi daya
tarik Indonesia sebagai tujuan investasi bagi investor internasional yang mengandalkan
MSCI sebagai acuan untuk keputusan investasi mereka. Menurut teori pasar yang
efisien, transparansi dan likuiditas yang tinggi adalah kunci untuk menarik investor
global, dan Indonesia gagal memenuhi kriteria ini (Qadeer et al., 2025).

Keputusan MSCI ini juga menggambarkan bagaimana ketidakjelasan mengenai
kepemilikan saham dapat menghambat integrasi pasar negara berkembang dengan pasar
global (Wei et al., 2024). Hal ini sejalan dengan pandangan Bekaert et al. (2005) yang
menyatakan bahwa pasar modal negara berkembang yang memiliki masalah transparansi
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akan menghadapi kesulitan dalam menarik aliran dana internasional (Cheng et al.,
2025). Tanpa integrasi yang lebih besar dengan pasar global, Indonesia akan kehilangan
potensi pertumbuhan pasar saham yang signifikan.

Pembekuan kenaikan bobot saham Indonesia menunjukkan betapa pentingnya
memenuhi standar internasional untuk memastikan bahwa pasar saham Indonesia dapat
berkompetisi di tingkat global (Heo, 2024). Tanpa reformasi dalam hal transparansi dan
tata kelola, Indonesia berisiko kehilangan posisi sebagai pasar berkembang yang
menarik bagi investor internasional.

Keputusan MSCI ini menekankan pentingnya perbaikan dalam transparansi
pasar dan kepemilikan saham untuk memastikan, bahwa Indonesia dapat mempertahan-
kan statusnya sebagai pasar berkembang yang menarik bagi investor global (Valenta,
2026). Tanpa perubahan yang signifikan dalam hal ini, Indonesia akan kesulitan untuk
menarik modal internasional dan meningkatkan integrasi pasar modal nasional dengan
pasar global.

SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini telah mengungkapkan dampak signifikan dari keputusan MSCI
untuk membekukan penilaian saham Indonesia terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) dan sentimen investor. Kurangnya transparansi dalam kepemilikan saham,
terutama terkait dengan free float, telah berkontribusi langsung terhadap volatilitas yang
terlihat di pasar saham Indonesia. Keputusan MSCI ini menyoroti pentingnya peningka-
tan transparansi pasar dan tata kelola perusahaan untuk memenuhi standar internasional.
Situasi ini menggambarkan bagaimana masalah struktural, seperti konsentrasi kepemili-
kan dan praktik pasar yang tidak transparan, dapat menyebabkan ketidakpastian
investor, mengurangi aliran modal asing, dan menciptakan ketidakstabilan pasar secara
keseluruhan.

Selanjutnya, aksi jual besar-besaran pada saham-saham besar dan konglomerat
setelah pengumuman MSCI menunjukkan bahwa kepercayaan investor sangat sensitif
terhadap transparansi pasar. Reaksi pasar yang terjadi menunjukkan bahwa konsentrasi
kepemilikan saham pada segelintir pthak besar dapat menghalangi investor internasional,
yang mengutamakan likuiditas dan kejelasan dalam pengambilan keputusan investasi.
Pembekuan kenaikan bobot saham Indonesia dalam indeks MSCI semakin memperburuk
situasi dengan membatasi integrasi Indonesia ke dalam pasar keuangan global, yang
mengancam posisi Indonesia sebagai pasar berkembang.

Untuk mengatasi masalah ini, Indonesia perlu melakukan reformasi menyeluruh
untuk meningkatkan transparansi kepemilikan saham dan memperbaiki tata kelola
perusahaan. Pemerintah dan lembaga pengatur harus memastikan bahwa praktik pasar
sesuai dengan standar internasional, khususnya terkait dengan akurasi data free float dan
transparansi struktur kepemilikan saham. Dengan melakukan hal ini, Indonesia dapat
memulihkan kepercayaan investor, menarik lebih banyak modal asing, serta meningkat-
kan stabilitas dan daya tarik pasar modalnya di tingkat global.
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