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1.1 Latar Belakang 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

Dalam beberapa dekade terakhir, pasar modal dunia mengalami dinamika yang 

cukup signifikan akibat globalisasi keuangan, integrasi pasar, dan meningkatnya peran 

investor institusional internasional. Arus modal antarnegara menjadi semakin cepat dan 

sensitif terhadap berbagai informasi ekonomi maupun non-ekonomi. Krisis keuangan 

global tahun 2008 hingga dampak pandemi COVID-19 pada tahun 2020 menunjukkan 

bahwa pasar modal di negara berkembang, termasuk Indonesia, sangat responsif 

terhadap sentimen global dan kebijakan lembaga internasional (Mishkin, 2019). 

Pasar modal memiliki peran yang strategis dalam perekonomian suatu negara 

karena menjadi sarana penghimpunan dana bagi perusahaan sekaligus instrumen 

investasi bagi masyarakat (Tandelilin, 2021). Di Indonesia, aktivitas perdagangan 

saham berpusat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memperdagangkan berbagai jenis 

saham dan memiliki sejumlah indeks saham, salah satunya adalah indeks LQ45. Indeks 

LQ45 terdiri dari 45 saham yang memiliki tingkat likuiditas tinggi dan kapitalisasi 

pasar besar sehingga sering dijadikan acuan oleh investor dalam mengambil keputusan 

investasi (Juwita & Pratama, 2022). 

Secara teoritis, saham dengan likuiditas yang tinggi cenderung cepat dalam 

merespons inofrmasi publik dibandingkan saham dengan tingkat likuiditas yang 

rendah. Hal ini sejalan dengan hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat (semi-

strong-form) yang menyatakan bahwa harga saham akan segera mencerminkan seluruh 

informasi yang tersedia secara publik (Malkiel, 2020). Oleh karena itu, saham yang 

termasuk dalam indeks LQ45 dinilai cenderung sensitive terhadap berbagai 

pengumuman ekonomi maupun non-ekonomi yang dapat mempengaruhi persepsi 

investor. 

Pada laporan statistik pasar modal terbaru, BEI menunjukkan bahwa saham-

saham dalam indeks LQ45 memiliki kontribusi yang cukup signifikan terhadap 

keseluruhan nilai transaksi harian dan kapitalisasi pasar di Indonesia. Tingginya 
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aktivitas transaksi pada saham-saham tersebut menunjukkan bahwa LQ45 menjadi 

fokus utama investor, termasuk investor institusional maupun investor asing dalam 

melakukan alokasi portofolio (Bursa Efek Indonesia, 2023). 

Kondisi tersebut juga menjadikan indeks LQ45 tidak hanya sekadar indikator 

kinerja pasar, tetapi juga sebagai objek yang relevan dalam mengukur reaksi pasar 

terhadap suatu informasi melalui perubahan harga saham. Harga saham merupakan 

harga yang terbentuk di pasar modal akibat interaksi antara permintaan dan penawaran 

investor terhadap suatu saham. Perubahan harga saham sering digunakan sebagai 

indikator reaksi pasar karena mencerminkan respons investor terhadap informasi yang 

diterima. Semakin penting informasi yang dipublikasikan, semakin besar kemungkinan 

informasi tersebut memengaruhi keputusan investasi dan tercermin dalam perubahan 

harga saham (Hartono, 2022). Oleh karena itu, harga saham menjadi salah satu variabel 

yang banyak digunakan dalam penelitian event study untuk menilai apakah suatu 

peristiwa mengandung informasi yang relevan bagi pasar (Fama, 1970). 

Dalam penelitian pasar modal, khususnya studi peristiwa (event study ), harga 

saham sering dianalisis untuk melihat apakah terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 

terjadinya suatu pengumuman atau peristiwa tertentu. Pendekatan ini didasarkan pada 

asumsi bahwa apabila suatu informasi memiliki kandungan informasi (information 

content) yang relevan bagi investor, maka informasi tersebut akan memengaruhi 

keputusan investasi dan tercermin dalam perubahan harga saham di sekitar tanggal 

peristiwa. Oleh karena itu, harga saham sering digunakan sebagai indikator untuk 

mengukur reaksi pasar terhadap suatu informasi yang dipublikasikan. 

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa korporasi maupun informasi yang dipublikasikan kepada investor. Salah 

satunya adalah penelitian Anggoro dkk. (2025) yang menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan pada harga saham sebelum dan sesudah terjadinya stock 

split, yang mengindikasikan bahwa pasar memberikan respons terhadap informasi 

tersebut. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa investor bereaksi terhadap peristiwa 

stock split sehingga memengaruhi pergerakan harga saham di sekitar tanggal 
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pengumuman. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa harga saham dapat 

digunakan sebagai indikator untuk menilai reaksi pasar terhadap suatu peristiwa atau 

informasi yang dianggap penting oleh investor. Selain itu, Harijono (2003) menemukan 

bahwa perubahan komposisi MSCI Equity Index memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap harga saham dan volume perdagangan, yang menunjukkan bahwa 

informasi yang berasal dari MSCI memiliki kandungan informasi (information content) 

yang mampu memengaruhi perilaku investor di pasar modal. Penelitian Solihin et al. 

(2022) juga menunjukkan bahwa peristiwa pandemi COVID-19 menimbulkan reaksi 

pasar yang tercermin dari adanya perubahan abnormal return pada saham-saham LQ45. 

Hasil tersebut mengindikasikan bahwa informasi atau peristiwa yang memiliki nilai 

informasi bagi investor dapat memengaruhi reaksi pasar, yang tercermin melalui 

perubahan harga maupun return saham. 

Pada sisi yang lain, salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur 

aktivitas investor asing di pasar modal adalah foreign flow atau arus dana investor 

asing. Foreign flow menggambarkan selisih antara nilai pembelian dan penjualan 

saham oleh investor asing dalam suatu periode tertentu. Jika nilai pembelian lebih besar 

daripada penjualan, maka kondisi tersebut disebut net foreign buy, sedangkan jika nilai 

penjualan lebih besar dari pembelian disebut net foreign sell. Arus dana investor asing 

ini sering kali digunakan oleh investor domestik sebagai sinyal dalam menentukan 

keputusan investasi karena investor asing dianggap memiliki informasi dan analisis 

pasar yang lebih luas (Tandelilin, 2021). 

Dalam praktiknya, pergerakan foreign flow sering kali memengaruhi dinamika 

pasar saham, terutama pada saham-saham dengan kapitalisasi besar dan likuiditas 

tinggi. Saham yang termasuk dalam indeks LQ45, misalnya, merupakan saham yang 

banyak diminati oleh investor asing karena memiliki fundamental perusahaan yang 

relatif baik serta tingkat likuiditas yang tinggi. Tingginya aktivitas investor asing pada 

saham-saham tersebut menyebabkan perubahan foreign flow dapat memberikan 

pengaruh terhadap pergerakan harga saham di pasar modal (Fatmawati & Muniah, 

2022). Aktivitas pembelian dan penjualan yang dilakukan investor asing sering kali 
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menjadi salah satu indikator yang diperhatikan oleh investor domestik dalam 

mengambil keputusan investasi karena dianggap mencerminkan persepsi investor 

global terhadap prospek pasar (Abdullah et al., 2023). 

Selain itu, perubahan foreign flow juga sering terjadi sebagai respons terhadap 

berbagai informasi ekonomi maupun kebijakan global yang memengaruhi persepsi 

investor terhadap suatu negara atau pasar modal tertentu. Informasi yang berasal dari 

lembaga internasional, kondisi ekonomi global, perubahan suku bunga, maupun 

perubahan indeks pasar saham global dapat memicu masuk atau keluarnya dana 

investor asing dari suatu pasar modal (Tandelilin, 2021). Fenomena tersebut juga 

terlihat pada pasar modal Indonesia ketika pengumuman MSCI mengenai isu 

investability dan transparansi pasar memicu meningkatnya aksi jual investor asing serta 

pelemahan pasar saham, yang menunjukkan bahwa informasi internasional dapat 

memengaruhi arah arus modal asing (Reuters.com, 2026). Hal ini menunjukkan bahwa 

foreign flow tidak hanya mencerminkan aktivitas perdagangan investor asing, tetapi 

juga mencerminkan tingkat kepercayaan investor internasional terhadap pasar modal 

suatu negara. 

Bagi saham-saham yang terdaftar dalam indeks LQ45, yang memiliki tingkat 

likuiditas tinggi dan menjadi fokus para investor institusional, perubahan sentiment 

global maupun pengumuman dari Lembaga internasional cenderung lebih cepat 

tercermin dalam harga saham. Tingginya aktivitas perdagangan memungkinkan proses 

penyesuaian harga berlangsung lebih cepat dibandingkan saham dengan likuiditas 

rendah (Malkiel, 2020). 

Selain faktor domestik yang mempengaruhi harga saham, informasi global dari 

lembaga internasional juga memiliki dampak yang cukup signifikan terhadap pasar 

modal Indonesia, khususnya bagi saham-saham unggulan seperti yang terdaftar dalam 

indeks LQ45. Salah satu Lembaga yang memiliki peran penting adalah Morgan Stanley 

Capital International (MSCI). MSCI merupakan penyedia indeks global yang 

digunakan oleh investor institusional dan manajer investasi sebagai acuan alokasi 

portofolio. Keputusan MSCI terkait pengklasifikasian suatu negara atau perubahan 
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koimpo isisi indeiks dapat meimpeingaruhi arus mo idal inteirnasio inal kareina banyak dana 

indeiks pasif yang disusun beirdasarkan indeiks teirseibut (Koimpas, 2025). 

Peirkeimbangan teirbaru di pasar mo idal Indo ineisia meinunjukkan bahwa 

keiputusan leimbaga indeiks glo ibal meimiliki peingaruh yang beisar teirhadap peirilaku 

inveistoir. Pada 28 Januari 2026, MSCI meingumumkan hasil peininjauan teirhadap 

tingkat akseisibilitas pasar mo idal Indo ineisia dan meinyampaikan masih adanya seijumlah 

keindala yang meimeingaruhi aspeik inveistability. Beibeirapa peirmasalahan yang meinjadi 

soiroitan meiliputi reindahnya transparansi struktur keipeimilikan saham, keiteirbatasan 

info irmasi meingeinai freiei floiat, seirta indikasi aktivitas peirdagangan yang dinilai 

beirpo iteinsi meingganggu meikanismei peimbeintukan harga saham seicara wajar (MSCI, 

2026). Beirdasarkan hasil eivaluasi teirseibut, MSCI meimutuskan untuk meinunda 

seimeintara peirubahan ko impo isisi indeiks yang meilibatkan saham-saham Indo ineisia 

hingga koindisi pasar dinilai leibih transparan. Peingumuman teirseibut langsung 

direispo ins neigatif o ileih peilaku pasar, yang teirceirmin dari meileimahnya Indeiks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) dan meiningkatnya teikanan jual di beirbagai seictoir (Reiuteirs, 

2026). Ko indisi ini meingindikasikan bahwa info irmasi yang beirasal dari leimbaga indeiks 

inteirnasio inal tidak hanya meimeingaruhi peirgeirakan indeiks, teitapi juga dapat meingubah 

peirseipsi inveistoir teirhadap pro ispeik peirusahaan-peirusahaan yang teircatat di Bursa Eifeik 

Indo ineisia. Deingan deimikian, keibijakan yang dikeiluarkan oileih MSCI meinjadi salah 

satu faktoir eiksteirnal yang mampu meimeingaruhi stabilitas pasar mo idal Indo ineisia. 

Seilain keiputusan yang dikeiluarkan o ileih MSCI, peinilaian dari le imbaga 

peimeiringkat kreidit inteirnasio inal juga meinjadi salah satu faktoir yang dapat 

meimeingaruhi keipeircayaan inveistoir teirhadap pasar mo idal suatu neigara. Pada 5 

Feibruari 2026, Moioidy’s Ratings meingumumkan bahwa peiringkat kreidit Indoineisia 

teitap beirada pada leiveil Baa2 (inveistmeint gradei), namun meireivisi oiutloioik dari stable i 

meinjadi neigativei. Peirubahan oiutloioik teirseibut didasarkan pada peinilaian Moioidy’s 

teirhadap meiningkatnya keitidakpastian dalam proiseis peirumusan keibijakan, 

meileimahnya eifeiktivitas ko imunikasi keibijakan, seirta keikhawatiran teirhadap kualitas 

tata keilo ila peimeirintahan yang dinilai dapat meimeingaruhi kreidibilitas keibijakan 
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eikoino imi Indo ineisia (Moioidy’s.coim, 2026). Meiskipun peiringkat kreidit Indoineisia tidak 

meingalami peinurunan, reivisi oiutloioik teirseibut meimbeirikan sinyal meiningkatnya risiko i 

teirhadap proispeik peireiko ino imian dan stabilitas fiskal Indo ineisia di masa meindatang. 

Peingumuman teirseibut turut meimeingaruhi seintimein peilaku pasar kareina meiningkatkan 

peirseipsi risiko i inveistasi di Indo ineisia. Akibatnya, inveistoir ceindeirung beirsikap leibih 

beirhati-hati dalam meingambil keiputusan inveistasi, seihingga beirpo iteinsi meimbeirikan 

teikanan teirhadap peirgeirakan harga saham maupun instrume in keiuangan lainnya di 

pasar mo idal (Reiuteirs, 2026). 

Peineilitian ini meimilih peingumuman Mo irgan Stanleiy Capital Inteirnatio inal 

(MSCI) dan Moioidy's Ratings seibagai o ibjeik peineilitian kareina keiduanya meirupakan 

leimbaga inteirnasio inal yang meimiliki kreidibilitas tinggi dan beirpeiran peinting dalam 

meimbeintuk peirseipsi inveistoir glo ibal teirhadap pasar keiuangan suatu neigara. 

Peingumuman MSCI meingeinai eivaluasi akseisibilitas pasar meinceirminkan peinilaian 

teirhadap kualitas dan daya tarik pasar mo idal Indo ineisia, seidangkan peingumuman 

Moioidy's meingeinai peirubahan oiutloioik kreidit meinceirminkan peinilaian teirhadap koindisi 

makro ieikoino imi, tata keilo ila, dan risiko i fiskal Indo ineisia. Meiskipun keidua peingumuman 

teirseibut tidak seicara langsung beirkaitan deingan kineirja fundameintal peirusahaan, 

info irmasi yang disampaikan beirpoiteinsi me imeingaruhi eikspeiktasi inveistoir, arus moidal 

asing, seirta peirgeirakan harga saham di pasar mo idal Indo ineisia. 

Peineilitian ini meimfo ikuskan analisis pada peirusahaan yang teirgabung dalam 

indeiks LQ45 kareina indeiks teirseibut teirdiri atas saham-saham yang meimiliki tingkat 

likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar beisar, dan freikueinsi peirdagangan yang tinggi, 

seihingga leibih reispo insif teirhadap info irmasi yang dipublikasikan keipada pasar 

dibandingkan saham deingan likuiditas reindah. Karakteiristik teirseibut meinjadikan 

peirusahaan-peirusahaan dalam indeiks LQ45 leibih reipreiseintatif untuk meingukur reiaksi 

pasar teirhadap suatu peiristiwa (eiveint), baik yang teirceirmin meilalui peirubahan harga 

saham maupun neit foireiign (Bursa Eifeik Indo ineisia, 2024). Seilain itu, peineilitian 

meingeinai dampak peingumuman MSCI dan peirubahan oiutloioik Moioidy's teirhadap harga 

saham dan neit foireiign pada peirusahaan yang teirgabung dalam indeiks LQ45 masih 
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reilatif teirbatas, khususnya yang meimbandingkan reiaksi pasar teirhadap keidua peiristiwa 

inteirnasio inal teirseibut dalam satu peineilitian. Oileih kareina itu, peineilitian ini diharapkan 

dapat meimbeirikan bukti eimpiris meingeinai seijauh mana info irmasi yang beirasal dari 

leimbaga  inteirnasio inal  mampu meimeingaruhi reiaksi pasar mo idal Indoineisia. 

Beirdasarkan peinjeilasan diatas, dapat disimpulkan bahwa dalam eira glo ibalisasi 

keiuangan, pasar mo idal Indo ineisia tidak teirleipas dari peingaruh info irmasi glo ibal yang 

beirasal dari leimbaga inteirnasio inal. Dinamika arus mo idal inteirnasio inal, inteigrasi pasar, 

seirta doiminasi inveistoir institusio inal meinyeibabkan pasar saham Indo ineisia seimakin 

seinsitif teirhadap beirbagai peingumuman eiksteirnal. Peimilihan peineilitian ini di 

landaskan pada beibeirapa alasan utama. Peirtama, MSCI dan Moioidy’s yang meirupakan 

leimbaga inteirnasio inal yang meimiliki kreidibilitas tinggi dan meinjadi acuan bagi 

inveistoir institusioinal glo ibal dalam peingambilan keiputusan  inveistasi. Seitiap 

peingumuman yang dikeiluarkan beirpo iteinsi meimicu teirjadinya peirubahan arus mo idal 

dan seintimein pasar (Reiuteirs, 2026). Keidua, saham-saham dalam indeiks LQ45 

meimiliki karakteiristik likuiditas yang tinggi dan cukup doiminan dalam struktur pasar 

mo idal Indo ineisia (Bursa Eifeik Indo ineisia, 2024). 

Keitiga, peineilitian meingeinai peirbandingan harga saham dan neit foireiign 

seibeilum dan seisudah peingumuman MSCI dan Moioidy's masih reilatif teirbatas. Hal ini 

diseibabkan kareina keidua peiristiwa teirseibut meirupakan feino imeina yang masih reilatif 

baru seihingga beilum banyak peineilitian eimpiris yang meingkaji dampaknya teirhadap 

pasar mo idal Indo ineisia, khususnya pada peirusahaan yang teirgabung dalam indeiks 

LQ45. Seibagian beisar peineilitian seibeilumnya leibih beirfo ikus pada reiaksi pasar teirhadap 

peiristiwa ko irpoirasi, koindisi eiko ino imi makroi, maupun peirubahan indeiks saham, 

seidangkan peineilitian yang seicara beirsamaan meimbandingkan peingaruh peingumuman 

MSCI dan peirubahan oiutloioik Mo ioidy's teirhadap harga saham dan neit foireiign masih 

sangat seidikit. Keiteirbatasan peineilitian teirdahulu teirseibut meinjadi salah satu hambatan 

dalam meimpeiroileih peimbanding eimpiris yang reileivan, seikaligus meinunjukkan adanya 

keiseinjangan peineilitian (reiseiarch gap) yang peirlu dikaji leibih lanjut. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Beirdasarkan uraian latar beilakang diatas, maka rumusan masalah dalam 

peineilitian ini yaitu seibagai beirikut : 

1. Apakah teirdapat peirbeidaan harga saham seibeilum dan seisudah peingumuman 

oileih MSCI pada peirusahaan yang teirdaftar dalam indeiks LQ45? 

2. Apakah teirdapat peirbeidaan foireiign floiw seibeilum dan seisudah peingumuman 

MSCI pada peirusahaan yang teirdaftar dalam indeiks LQ45? 

3. Apakah teirdapat peirbeidaan harga saham seibeilum dan seisudah peingumuman 

oileih Moioidy’s Coirpoiratioin pada peirusahaan yang teirdaftar dalam indeiks LQ45? 

4. Apakah teirdapat peirbeidaan foireiign floiw seibeilum dan seisudah peingumuman 

oileih Moioidy’s Coirpoiratioin pada peirusahaan yang teirdaftar dalam indeiks LQ45? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Beirdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan peineilitian ini adalah seibagai 

beirikut : 

1. Untuk meinganalisis peirbeidaan harga saham seibeilum dan seisudah 

peingumuman o ileih MSCI pada peirusahaan yang teirdaftar pada indeiks LQ45. 

2. Untuk meinganalisis peirbeidaan foireiign floiw seibeilum dan seisudah peingumuman 

oileih MSCI pada peirusahaan yang teirdaftar pada indeiks LQ45. 

3. Untuk meinganalisis peirbeidaan harga saham seibeilum dan seisudah 

peingumuman o ileih Moioidy’s Coirpoiratioin pada peirusahaan yang teirdaftar pada 

indeiks LQ45. 

4. Untuk meinganalisis peirbeidaan foireiign floiw seibeilum dan seisudah peingumuman 

oileih Moioidy’s Coirpoiratioin pada peirusahaan yang teirdaftar pada indeiks LQ45. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Beirdasarkan tujuan peineilitian diatas, maka manfaat peineilitian dari peineilitian 

ini adalah : 

1. Bagi peinulis 

hasil peineilitian meinjadi sarana untuk meimpeirdalam peimahaman meingeinai 

teioiri pasar mo idal, khususnya teirkait hipo iteisis teioiri sinyal, seirta meitoidei eiveint 
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study. Seilain itu, peinulis juga dapat meingeimbangkan keimampuan beirpikir 

kritis dalam meinganalisis reiaksi pasar teirhadap infoirmasi glo ibal. 

2. Bagi inveistoir 

hasil peineilitian ini diharapkan dapat meimbeirikan info irmasi dan wawasan 

meingeinai bagaimana pasar mo idal Indo ineisia beireiaksi teirhadap peingumuman 

dari leimbaga inteirnasio inal. Peimbaca dapat juga meimahami po ila peirgeirakan 

harga saham dan foireiign floiw seibeilum dan seisudah suatu peiristiwa peinting, 

seihingga dapat meimpeiro ileih gambaran meingeinai seinsitivitas pasar teirhadap 

faktoir eiksteirnal. 

3. Bagi akadeimisi 

hasil peineilitian ini diharapkan dapat meinambah reifeireinsi eimpiris dalam bidang 

keiuangan dan pasar mo idal, khususnya teirkait studi peiristiwa di Indo ineisia. 

Seilain itu, peineilitian ini dapat meinjadi acuan bagi peineiliti seilanjutnya yang 

ingin meingeimbangkan toipik seirupa deingan peirio idei peingamatan yang beirbeida, 

variabeil yang leibih luas, maupun peindeikatan meitoidoilo igi yang leibih koimpleiks. 

 

1.5 Sistematika Penulisan 

Untuk meimbeirikan gambaran umum meingeinai isi peineilitian ini, peinulis 

Meinyusun sisteimatika peinulisan yang teirbagi kei dalam beibeirapa bab seibagai beirikut : 

BAB I Pendahuluan 

Bab ini beirisi uraian meingeinai latar beilakang peineilitian, rumusan masalah, tujuan 

peineilitian, manfaat peineilitian. batasan peineilitian, seirta sisteimatika peinulisan yang 

digunakan dalam peinyusunan skripsi ini. 

BAB II Tinjauan Pustaka 

Bab ini meimuat landasan teioiri yang reileivan seibagai dasar dalam peinyusunan hipoiteisis 

peineilitian. Pada bagian ini dijeilaskan koinseip-ko inseip teioiritis dan peinleiitian teirdahulu 

yang beirkaitan deingan variabeil peineilitian yaitu harga saham dan neit foireiign. 

BAB III Metode Penelitian 

Bab ini me injeilaskan meingeinai deisain dan proiseidur peineilitian yang meiliputi oibjeik dan 

lo ikasi peineilitian, poipulasi, dan sampeil, jeinis, dan sumbeir data, Teiknik peingumpulan 

data, deifinisi o ipeirasio inal variabeil, seirta meitoidei analisis data yang digunakan untuk 
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meinguji hipo iteisis. 

BAB IV Hasil dan Pembahasan 

Bab ini meinyajikan hasil peingo ilahan dan analisis data yang teilah dilakukan, diseirtai 

deingan peimbahasan yang beirtujuan untuk meinjawab rumusan masalah dan meinguji 

hipo iteisis peineilitian. 

BAB V Penutup 

Bab ini beirisi keisimpulan yang dipeiroileih beirdasarkan hasil peineilitian dan peimbahasan, 

seirta saran atau reikoimeindasi yang dapat dijadikan peirtimbangan bagi peineilitian 

seilanjutnya. 
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