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S e b e l u m Hari Rabu
Pasar saham Indonesia konon adalah barometer ekonomi.
Dari jauh, ia tampak ramai dan cair.
Dari dekat, rasanya seperti treadmill: banyak gerak, namun tanpa kemajuan.

IHSG dipanggul oleh segelintir saham "konglomerat" dengan free float tipis.
Berdagang pada momentum dan cerita, bukan fundamental.
Per akhir 2025, sekitar seperempat indeks berada di perusahaan yang
masih merugi.
Sebagian lain diperdagangkan di kisaran valuasi 150-300 kali laba.

Sebagai pembanding, "Magnificent 7," raksasa teknologi/AI AS, berada di
sekitar 30 kalilaba.
Mahal, memang. Tapi berpijak pada arus kas, skala, dan dominasi.

Yang menopang sebagian indeks kita adalah hal lain: kecepatan yang
disangka kekuatan, aktivitas yang disalahartikan sebagai nilai.

Sementaraitu, investor yang teguh berpegang pada fundamental dikatakan
salah jalur. Zaman sudah berubah, katanya.

Pasar tampak tenang dan kuat.
Padahalia tak dibangun untuk diuji.

Ketika MSClmengumumkan pembekuan dan potensi downgrade, Rabu
berubah menjadi hari ujian.

Situasi MSCI-Indonesia: S e b u a h Timeline

Oktober 2025: Tinjauan MSCI terhadap metodologi free float untuk
saham-saham Indonesia memicu aksi jual. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) anjlok tajam, hampir 3% dalam satu sesi perdagangan. Investor
bereaksi terhadap potensi perubahan perlakuan indeks MSCI terhadap
saham Indonesia di masa mendatang.

November 2025: Bursa Efek Indonesia (BEI) bersama regulator membuka
dialog dengan MSCI, dengan tujuan memperjelas isu investability dan
t r a n s p a r a n s i pasar.

Akhir Januari 2026: MSCI menyoroti kekhawatiran terkait struktur pasar
dan tata kelola di Indonesia, serta membekukan perubahan indeks dan
kemungkinan penurunan peringkat. Hal ini memunculkan per tanyaan
mengenai mekanisme pembentukan harga (price discovery) dan tingkat
kepercayaan investor.

Februari 2026: Pialang global seperti Goldman Sachs, Nomura, dan
lainnya menurunkan rekomendasi terhadap eksposur Indonesia. Risiko
arus keluar dana asing menjadi narasi utama.

Saham-saham Indonesia mengalami peningkatan volatilitas. Investor
menilai ulang risiko likuiditas, free float, dan kepemilikan asing.
Regulator dan pelaku pasar merespons secara terbuka, termasuk
perombakan kepemimpinan di kalangan regulator. Penekanan diberikan
pada reformasi, transparansi, dan stabilitas.
Pasar Indonesia menghadapi ujian persepsi. Isu ini bergeser dari sekadar
satu indeks menjadi persoalan kredibilitas tata kelola.












