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ABSTRACT 

This study aims to analyze the capital market reaction to the MSCI announcement regarding free float data 

transparency in banking companies listed in the LQ45 Index. Market reaction was measured using Abnormal 

Return (AR), Cumulative Abnormal Return (CAR), and Trading Volume Activity (TVA). This research employed a 

quantitative event study approach using five banking companies selected through purposive sampling. The 

observation period covered 15 trading days, while expected returns were estimated using the Market Model. 

Hypotheses were tested using the Paired Sample t-Test and the Wilcoxon Signed Rank Test. The results show that 

Abnormal Return (AR), Cumulative Abnormal Return (CAR), and Trading Volume Activity (TVA) differ 

significantly before and after the MSCI announcement. These findings indicate that the MSCI announcement 

regarding free float data transparency contained information that was responded to by investors, thereby affecting 

daily stock returns, cumulative stock returns, and stock trading activity.  

 

Keywords: Event Study, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Trading Volume Activity, MSCI, Free 

Float. 

 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menganalisis reaksi pasar modal terhadap pengumuman MSCI terkait transparansi data free 

float pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar dalam indeks LQ45. Reaksi pasar diukur menggunakan 

Abnormal Return (AR), Cumulative Abnormal Return (CAR), dan Trading Volume Activity (TVA). Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event study terhadap lima perusahaan sampel yang dipilih 

menggunakan purposive sampling. Pengamatan dilakukan selama 15 hari bursa, sedangkan expected return 

dihitung menggunakan Market Model. Pengujian hipotesis dilakukan dengan Paired Sample t-Test dan Wilcoxon 

Signed Rank Test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Abnormal Return (AR), Cumulative Abnormal Return 

(CAR), dan Trading Volume Activity (TVA) mengalami perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah 

pengumuman MSCI. Temuan ini menunjukkan bahwa pengumuman MSCI terkait transparansi data free float 

mengandung kandungan informasi yang direspons oleh investor, sehingga memengaruhi return saham harian, 

return saham secara kumulatif, serta aktivitas perdagangan saham. 

 

Kata kunci: Event Study, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Trading Volume Activity, MSCI, Free 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal berperan sebagai sarana penghimpunan dana dan investasi sekaligus sebagai 

mekanisme yang mengolah informasi ke dalam harga dan aktivitas perdagangan sekuritas. Dalam perspektif 

pasar efisien, informasi publik yang relevan dapat tercermin pada harga saham dan keputusan perdagangan 

investor. Karena itu, peristiwa yang memiliki kandungan informasi dapat dipelajari melalui perubahan 

return dan aktivitas perdagangan di sekitar tanggal peristiwa. 

Morgan Stanley Capital International (MSCI) merupakan penyedia indeks saham global yang 

digunakan sebagai benchmark oleh investor dan pengelola portofolio internasional. Dalam metodologi 

indeks investable, free float merupakan salah satu aspek penting karena berkaitan dengan saham yang 

tersedia bagi investor publik. Oleh sebab itu, informasi mengenai transparansi data free float berpotensi 

menjadi informasi yang diperhatikan pelaku pasar. 

Pada 27 Januari 2026, MSCI mengumumkan permasalahan terkait transparansi data free float di 

pasar modal Indonesia. Berdasarkan uraian fenomena dalam skripsi, pengumuman tersebut diikuti tekanan 

pasar pada perdagangan 28 Januari 2026. IHSG turun dari 8.980,23 pada 27 Januari menjadi 8.320,56 pada 

28 Januari 2026. Pada tanggal yang sama, harga BBCA, BMRI, BBRI, BBNI, dan BBTN masing-masing 

turun 6,33%, 5,20%, 6,02%, 1,33%, dan 4,02%. Skripsi juga mencatat adanya net foreign sell besar pada 

beberapa saham perbankan LQ45 dan penerapan trading halt oleh Bursa Efek Indonesia. 

Fenomena tersebut memberikan dasar empiris untuk menguji apakah perubahan pasar yang terlihat 

secara kasatmata benar-benar disertai perbedaan abnormal return dan aktivitas perdagangan secara statistik. 

Penurunan harga saham saja belum cukup untuk menyimpulkan adanya reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa karena return saham juga dipengaruhi oleh pergerakan pasar secara umum. Oleh karena itu, 

penelitian menggunakan Market Model untuk mengestimasi expected return dan menghitung abnormal 

return. 

Penelitian terdahulu dalam skripsi menunjukkan bahwa reaksi pasar terhadap berbagai peristiwa 

tidak selalu konsisten. Kango et al. (2020) menemukan perbedaan pada abnormal return dan trading volume 

activity dalam studi peristiwa pelantikan Kabinet Indonesia Maju. Widyatmoko dan Setiawan (2023) 

menemukan abnormal return dan trading volume activity yang signifikan pada saham yang mengalami 

perubahan dalam indeks MSCI di negara ASEAN-5. Wiguna et al. (2025) menemukan perbedaan pada 

average abnormal return dan cumulative abnormal return, tetapi tidak pada average trading volume activity 

dalam peristiwa regulasi pasar terkait kebijakan tarif. Sementara itu, Anwar et al. (2026) dan Samudra 

(2026) membahas reaksi pasar terhadap pengumuman MSCI pada konteks Indonesia. Perbedaan konteks 

peristiwa, objek, dan indikator tersebut menunjukkan pentingnya bukti empiris khusus mengenai 

pengumuman MSCI yang berkaitan dengan transparansi data free float pada saham perbankan LQ45. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis apakah terdapat 

perbedaan Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, dan Trading Volume Activity sebelum dan 

sesudah pengumuman MSCI terkait transparansi data free float pada perusahaan sektor perbankan yang 

terdaftar dalam indeks LQ45. 

 

 

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

Efficient Market Hypothesis (EMH) menjelaskan bahwa harga sekuritas mencerminkan informasi 



 
 
 

 
 

 

----------------- 

Reaksi Pasar Modal terhadap Pengumuman MSCI terkait Transparansi Data Free Float pada Perusahaan Sektor 

Perbankan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45  

(Karamoy, et al.)  

        5297 

eISSN 3124-2197 & pISSN 3124-2227 

yang tersedia di pasar. Bentuk setengah kuat (semi-strong form) berkaitan dengan informasi publik, 

sehingga event study dapat digunakan untuk menguji bagaimana harga saham merespons informasi yang 

dipublikasikan (Wong et al., 2022; Reilly et al., 2024). Dalam penelitian ini, pengumuman MSCI dipandang 

sebagai informasi publik yang dapat memengaruhi ekspektasi investor. 

Signaling Theory menjelaskan bahwa informasi yang diterima pasar dapat menjadi sinyal yang 

digunakan investor dalam mengurangi ketidakpastian dan mengambil keputusan investasi. Dalam konteks 

penelitian ini, informasi mengenai transparansi data free float dapat ditafsirkan investor sebagai informasi 

mengenai kondisi investability dan kualitas informasi pasar. Respons terhadap informasi tersebut dapat 

tercermin melalui perubahan return dan aktivitas perdagangan. 

Event study digunakan untuk menguji kandungan informasi suatu peristiwa dengan mengamati 

perubahan return atau indikator pasar pada periode di sekitar tanggal peristiwa. Abnormal Return (AR) 

dihitung sebagai selisih antara actual return dan expected return. Cumulative Abnormal Return (CAR) 

digunakan untuk menangkap akumulasi abnormal return selama periode tertentu, sedangkan Trading 

Volume Activity (TVA) mengukur intensitas perdagangan melalui rasio volume saham yang 

diperdagangkan terhadap jumlah saham beredar. 

Berdasarkan kerangka teoritis dan temuan penelitian terdahulu yang digunakan dalam skripsi, 

hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Terdapat perbedaan Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah pengumuman MSCI terkait 

transparansi data free float pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar dalam indeks LQ45. 

H2: Terdapat perbedaan Cumulative Abnormal Return (CAR) sebelum dan sesudah pengumuman MSCI 

terkait transparansi data free float pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar dalam indeks 

LQ45. 

H3: Terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah pengumuman MSCI terkait 

transparansi data free float pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar dalam indeks LQ45. 

 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event study. Event date 

ditetapkan pada 27 Januari 2026 (t=0). Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa harga 

penutupan saham, IHSG, volume perdagangan, dan jumlah saham beredar. Sumber data yang digunakan 

dalam skripsi meliputi Bursa Efek Indonesia, Yahoo Finance, Investing, dan Stockbit. 

Populasi penelitian adalah perusahaan sektor perbankan yang terdaftar dalam indeks LQ45 selama 

periode penelitian. Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling. Dari tujuh perusahaan 

perbankan yang menjadi populasi awal, diperoleh lima sampel akhir setelah mempertimbangkan 

konsistensi keanggotaan indeks dan potensi confounding effect. Sampel akhir terdiri atas PT Bank Central 

Asia Tbk (BBCA), PT Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI), PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

(BBRI), PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI), dan PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

(BBTN). 

Estimation window terdiri atas 60 hari perdagangan, yaitu t-67 sampai t-8. Event window terdiri 

atas 15 hari perdagangan, yaitu t-7 sampai t-1, t=0, dan t+1 sampai t+7. Dalam kalender perdagangan BEI, 

periode tersebut berlangsung dari 15 Januari 2026 sampai 5 Februari 2026, dengan 27 Januari 2026 sebagai 
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tanggal peristiwa. 

Return saham dihitung dengan rumus Ri,t = (Pi,t − Pi,t-1) / Pi,t-1, sedangkan market return dihitung 

berdasarkan perubahan IHSG. Expected return dihitung menggunakan Market Model: E(Ri,t) = αi + βiRm,t. 

Nilai α dan β diperoleh dari regresi actual return saham terhadap market return pada estimation window. 

Abnormal return kemudian dihitung sebagai ARi,t = Ri,t − E(Ri,t). 

CAR dihitung sebagai akumulasi abnormal return pada periode yang ditentukan, sedangkan TVA 

dihitung sebagai perbandingan jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham beredar. Untuk 

pengujian sebelum dan sesudah peristiwa, penelitian membentuk difference score antara nilai sesudah dan 

sebelum. Normalitas difference score diuji menggunakan Shapiro-Wilk. Karena seluruh difference score 

memenuhi asumsi normalitas, pengujian hipotesis dilakukan dengan Paired Sample t-Test pada tingkat 

signifikansi 5%. 

Pengolahan data dalam skripsi dilakukan menggunakan STATA 18 dan Microsoft Excel. Dalam 

desain penelitian ini, trading halt pada 28 Januari 2026 diperlakukan sebagai bagian dari rangkaian respons 

pasar setelah pengumuman MSCI dan tidak diposisikan sebagai confounding event yang berdiri sendiri.  

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Statistik awal menunjukkan bahwa kelima saham mengalami perubahan harga pada perdagangan 

28 Januari 2026 setelah pengumuman MSCI. Dalam skripsi, harga BBCA turun dari Rp7.500 menjadi 

Rp7.025, BMRI dari Rp4.810 menjadi Rp4.560, BBRI dari Rp3.820 menjadi Rp3.590, BBNI dari Rp4.500 

menjadi Rp4.440, dan BBTN dari Rp1.245 menjadi Rp1.195. 

Secara deskriptif, pola abnormal return berbeda antarperusahaan. BBCA mencatat abnormal return 

sebesar -0,02025 pada t=0 dan nilai tertinggi setelah peristiwa sebesar 0,06783 pada t+4. BMRI mencatat -

0,02222 pada t=0 dan nilai tertinggi sesudah peristiwa sebesar 0,03692 pada t+4. BBRI mencatat -0,00787 

pada t=0 dan nilai tertinggi sesudah peristiwa sebesar 0,06087 pada t+2. BBNI mencatat -0,00801 pada t=0 

dan nilai tertinggi sesudah peristiwa sebesar 0,03364 pada t+1. BBTN mencatat 0,01217 pada t=0 dan nilai 

tertinggi sesudah peristiwa sebesar 0,09218 pada t+6. 

Pola CAR juga berbeda antarperusahaan. BBCA memiliki CAR -0,06010 pada t=0 dan meningkat 

hingga 0,06355 pada t+7. BMRI memiliki CAR -0,01148 pada t=0 dan meningkat hingga 0,11586 pada 

t+7. BBRI memiliki CAR 0,03360 pada t=0 dan mencapai 0,12772 pada t+4. BBNI memiliki CAR 0,02830 

pada t=0 dan mencapai 0,11178 pada t+6. BBTN memiliki CAR 0,04387 pada t=0 dan mencapai 0,18974 

pada t+6. 

Pada TVA, skripsi menunjukkan peningkatan aktivitas perdagangan pada beberapa hari setelah 

pengumuman. Sebagai contoh, BBCA mencapai TVA 0,01162 pada t+2, sedangkan BBTN mencapai 

0,01290 pada t+6. Pola peningkatan tidak terjadi dengan besaran dan waktu yang sama pada seluruh emiten, 

tetapi secara umum aktivitas perdagangan meningkat pada beberapa hari setelah peristiwa. 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Uji normalitas Shapiro-Wilk menunjukkan bahwa difference score AR, CAR, dan TVA 

berdistribusi normal. Nilai signifikansi masing-masing adalah 0,52895 untuk AR_DIFF, 0,11864 untuk 
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CAR_DIFF, dan 0,24290 untuk TVA_DIFF. Karena seluruh nilai lebih besar dari 0,05, pengujian 

perbedaan dilakukan menggunakan Paired Sample t-Test. 

 

Tabel 1. Ringkasan hasil pengujian hipotesis 

Indikator Sebelum Sesudah Mean 

Difference 

t-hitung Sig. Keputusan 

AR 0,0022957 0,0155108 0,0132151 3,8821 0,0178 H0 ditolak 

CAR 0,0197055 0,0749697 0,0552643 5,8024 0,0044 H0 ditolak 

TVA 0,0021342 0,0043019 0,0021676 6,2488 0,0033 H0 ditolak 

Sumber: hasil pengolahan data penelitian, STATA 18. 

 

Pembahasan 

Perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah pengumuman MSCI menunjukkan bahwa 

informasi yang dipublikasikan bertepatan dengan perubahan return yang tidak dijelaskan hanya oleh return 

pasar. Rata-rata AR meningkat dari 0,0022957 pada periode sebelum menjadi 0,0155108 pada periode 

sesudah, dengan perbedaan rata-rata 0,0132151 dan signifikansi 0,0178. Hasil ini mendukung H1. Dalam 

kerangka EMH bentuk setengah kuat, temuan tersebut konsisten dengan pandangan bahwa informasi publik 

dapat tercermin dalam harga saham. Hasil ini juga sejalan dengan penelitian Kango et al. (2020), Mishra et 

al. (2024), dan Ordonez-Borrallo et al. (2026) yang digunakan dalam skripsi sebagai pembanding mengenai 

reaksi return terhadap peristiwa informasi. 

Perbedaan CAR menunjukkan bahwa perubahan reaksi pasar juga terlihat secara kumulatif. Rata-

rata CAR meningkat dari 0,0197055 sebelum peristiwa menjadi 0,0749697 sesudah peristiwa, dengan 

perbedaan rata-rata 0,0552643 dan signifikansi 0,0044. Hasil tersebut mendukung H2. Temuan ini 

memperlihatkan bahwa perubahan abnormal return selama event window menghasilkan perbedaan pada 

akumulasi abnormal return. Hasil tersebut sejalan dengan Wiguna et al. (2025) yang dalam skripsi 

digunakan sebagai pembanding mengenai penggunaan CAR dalam event study. 

Perbedaan TVA menunjukkan bahwa respons pasar tidak hanya tercermin pada return, tetapi juga 

pada intensitas perdagangan. Rata-rata TVA meningkat dari 0,0021342 menjadi 0,0043019, dengan 

perbedaan rata-rata 0,0021676 dan signifikansi 0,0033. Hasil ini mendukung H3. Temuan tersebut 

konsisten dengan Signaling Theory karena informasi publik dapat mendorong investor menyesuaikan posisi 

portofolionya, yang kemudian tercermin dalam aktivitas jual beli. Hasil ini juga sejalan dengan penelitian 

Widyatmoko dan Setiawan (2023), Samudra (2026), dan Telew et al. (2025) yang digunakan dalam skripsi 

sebagai pembanding terkait perubahan aktivitas perdagangan. 

Secara keseluruhan, hasil AR, CAR, dan TVA memberikan pola yang konsisten: terdapat 

perbedaan kondisi pasar sebelum dan sesudah pengumuman MSCI. Namun, hasil ini perlu dibaca dalam 

batas desain penelitian. Event study mengidentifikasi perubahan di sekitar suatu peristiwa, tetapi tidak 

secara otomatis membuktikan bahwa seluruh perubahan pasar hanya disebabkan oleh satu informasi. Dalam 

penelitian ini, tanggal 28 Januari 2026 juga merupakan tanggal terjadinya trading halt, yang oleh desain 

penelitian diperlakukan sebagai bagian dari rangkaian respons setelah pengumuman MSCI. 
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KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman 

MSCI terkait transparansi data free float menimbulkan reaksi pada pasar modal perusahaan sektor 

perbankan yang terdaftar dalam indeks LQ45. Secara lebih rinci: 

1. Abnormal Return (AR) menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah 

pengumuman MSCI. Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman tersebut mengandung information 

content yang direspons oleh investor melalui perubahan abnormal return.  

2. Cumulative Abnormal Return (CAR) menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan 

sesudah pengumuman MSCI. Hasil ini memperkuat temuan AR karena reaksi pasar juga tercermin 

secara kumulatif selama periode pengamatan.  

3. Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah 

pengumuman MSCI. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan pasar tidak hanya tercermin pada return 

saham, tetapi juga pada aktivitas perdagangan sebagai bentuk respons investor terhadap informasi yang 

diterima.  

Secara akademik, penelitian ini memberikan bukti empiris mengenai reaksi saham perusahaan 

perbankan yang tergabung dalam LQ45 terhadap pengumuman yang berasal dari penyedia indeks global. 

Secara praktis, hasil penelitian dapat menjadi informasi bagi investor dan pelaku pasar dalam memahami 

bahwa pengumuman terkait metodologi dan transparansi indeks dapat diikuti oleh perubahan pada indikator 

return dan aktivitas perdagangan saham. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman MSCI terkait transparansi 

data free float memiliki kandungan informasi yang direspons oleh investor, yang tercermin melalui 

perubahan abnormal return, cumulative abnormal return, dan aktivitas perdagangan saham. 

 

Keterbatasan dan Arah Penelitian Selanjutnya 

Penelitian menggunakan lima perusahaan perbankan sehingga hasilnya tidak dimaksudkan untuk 

digeneralisasi ke seluruh emiten di Bursa Efek Indonesia. Event window juga berfokus pada 15 hari 

perdagangan dan satu peristiwa MSCI. Selain itu, penelitian memperlakukan trading halt pada 28 Januari 

2026 sebagai bagian dari rangkaian respons terhadap pengumuman MSCI. 

Penelitian selanjutnya dapat memperluas objek ke sektor lain yang terdampak kebijakan MSCI, 

membandingkan beberapa kelompok indeks, atau menambahkan indikator seperti likuiditas saham, 

volatilitas, bid-ask spread, dan net foreign flow. Penelitian lanjutan juga dapat menggunakan event window 

atau pendekatan model yang berbeda untuk menguji ketahanan hasil. 
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