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Reaksi Pasar terhadap Pengumuman  

Rebalancing Indeks MSCI Global Standard  

pada Saham Indonesia: Event Study Tahun 2025 

 

Sheryl Nabila Putri 

Program Studi Manajemen Keuangan  

 
ABSTRAK 

 
Perhatian global terhadap kualitas investability saham Indonesia sepanjang tahun 
2025 menjadikan pengumuman rebalancing MSCI Global Standard sebagai 
peristiwa penting bagi pasar modal Indonesia. Perubahan status saham menjadi 
inclusion atau exclusion berpotensi memengaruhi reaksi pasar dari sisi harga, 
aktivitas perdagangan, dan volatilitas return. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman rebalancing MSCI Global 
Standard pada saham Indonesia tahun 2025 dengan menggunakan indikator 
abnormal return, trading volume activity, dan volatilitas return. Metode yang 
digunakan adalah event study dengan pengujian hipotesis melalui paired sample t-
test atau Wilcoxon signed-rank test sesuai hasil uji normalitas, serta analisis 
tambahan Difference-in-Differences (DID). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pengumuman rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 tidak menimbulkan 
perbedaan signifikan pada abnormal return, trading volume activity, maupun 
volatilitas return. Hasil DID juga menunjukkan bahwa perubahan pada saham 
terdampak tidak berbeda signifikan dibandingkan saham pembanding. 
 
 
Kata kunci: abnormal return, Difference-in-Differences, event study, MSCI Global 
Standard, rebalancing, trading volume activity, volatilitas return  
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Market Reaction to MSCI Global Standard 

Index Rebalancing Announcements  

on Indonesia Stocks: An Event Study in 2025 

 
Sheryl Nabila Putri 

Program Studi Manajemen Keuangan  

 

ABSTRACT 

 
Global attention to the investability quality of Indonesian stocks throughout 2025 
has made the MSCI Global Standard rebalancing announcement an important 
event for the Indonesian capital market. Changes in stock status, either inclusion 
or exclusion, may influence market reactions in terms of price, trading activity, and 
return volatility. This study aims to analyze market reactions to the MSCI Global 
Standard rebalancing announcement for Indonesian stocks in 2025 using abnormal 
return, trading volume activity, and return volatility as indicators. This study 
employs an event study method, with hypothesis testing conducted using either the 
paired sample t-test or the Wilcoxon signed-rank test based on the results of the 
normality test. In addition, a Difference-in-Differences (DID) analysis is used as a 
supplementary test. The results show that the 2025 MSCI Global Standard 
rebalancing announcement did not lead to significant differences in abnormal 
return, trading volume activity, or return volatility. The DID results further indicate 
that the changes observed in affected stocks were not significantly different from 
those in the comparison stocks. 
 
 
Keywords: abnormal return, Difference-in-Differences, event study, MSCI Global 
Standard, rebalancing, trading volume activity, return volatility 
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1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar saham Indonesia semakin terintegrasi dengan pasar global, salah satunya 

melalui peran MSCI sebagai penyedia indeks global yang menjadi acuan bagi 

investor global dalam menempatkan dana pada berbagai negara. MSCI 

mengklasifikasikan pasar saham ke dalam beberapa kategori, yaitu Developed 

Markets, Emerging Markets, dan Frontier Markets. Berdasarkan ukuran kapitalisasi 

saham, yakni Global Standard Index untuk saham berkapitalisasi besar dan 

menengah serta Small Cap untuk saham berkapitalisasi kecil. Dalam konteks 

Indonesia, MSCI Indonesia Index termasuk dalam kategori Emerging Markets dan 

Global Standard Index yang merepresentasikan saham-saham berkapitalisasi 

menengah hingga besar dan mencakup sekitar 85% pasar ekuitas Indonesia (MSCI, 

2026). Posisi tersebut menunjukkan bahwa pasar saham Indonesia memiliki 

keterkaitan yang kuat dengan arus modal global atau foreign flow, sehingga setiap 

perubahan komposisi maupun kebijakan dalam indeks MSCI dapat memengaruhi 

keputusan investasi dan penyesuaian portofolio investor global terhadap saham-

saham Indonesia.  

Pengumuman rebalancing MSCI Global Standard semakin penting ketika 

dikaitkan dengan kondisi khusus Indonesia sepanjang tahun 2025. Pada periode ini, 

MSCI tidak hanya melakukan peninjauan rutin, tetapi juga memberikan perlakuan 

khusus terhadap beberapa saham Indonesia karena pertimbangan investability yang 

dipicu oleh keterbatasan transparansi struktur kepemilikan, tingginya konsentrasi 

kepemilikan saham, dan persoalan asesmen free float. Pada Februari 2025, MSCI 

menahan penambahan Barito Renewables Energy, Petrindo Jaya Kreasi, dan 

Petrosea karena adanya potensi permasalahan investability berupa kekhawatiran 

terkait tingginya konsentrasi kepemilikan saham pada sedikit pemegang saham 

utama, sehingga menimbulkan pertanyaan mengenai besarnya free float efektif dan 

kelayakan saham-saham tersebut bagi investor global (MSCI, 2026). Kebijakan 

tersebut kemudian dilanjutkan pada peninjauan Mei 2025, disertai evaluasi lanjutan 

terhadap saham-saham Indonesia yang masuk  watch list akibat pergerakan harga 
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yang tidak wajar (unusual market activity) (MSCI, 2025a). Selanjutnya, pada 

peninjauan Agustus 2025, Indonesia mencatat dua addition dan satu deletion, 

sedangkan pada peninjauan November 2025, Barito Renewables Energy tercatat 

sebagai salah satu dari tiga saham tambahan dengan pasar terbesar ke MSCI 

Emerging Markets Index dalam peninjauan MSCI Global Standard Index (MSCI, 

2025b). Rangkaian peristiwa tersebut menunjukkan bahwa perubahan status saham 

Indonesia dalam MSCI Global Standard pada tahun 2025 berlangsung di tengah 

sorotan global terhadap kualitas investability saham Indonesia, sehingga 

rebalancing MSCI Global Standard pada periode ini tidak hanya mencerminkan 

perubahan komposisi indeks, tetapi juga perhatian global terhadap kualitas pasar 

saham Indonesia. 

Temuan tersebut diperkuat dengan data Net Purchase by Foreigners sejak 

tanggal pengumuman hingga lima hari bursa pada setiap peninjauan rebalancing 

MSCI tahun 2025. Data ini menunjukkan bahwa respons investor asing di pasar 

modal Indonesia cenderung berfluktuasi, mengonfirmasi bahwa pengumuman 

MSCI memiliki keterkaitan langsung dengan dinamika foreign flow di Bursa Efek 

Indonesia. Pada peninjauan Februari 2025, tercatat net sell sekitar Rp5,27 triliun 

setelah MSCI pada 6 Februari 2025 memberikan perlakuan khusus terhadap 

beberapa saham Indonesia dengan tidak memasukkannya ke dalam indeks karena 

pertimbangan investability, khususnya yang berkaitan dengan potensi konsentrasi 

kepemilikan saham. Keputusan tersebut memberi sinyal negatif kepada pasar global 

mengenai kualitas free float dan kelayakan investasi sejumlah emiten Indonesia. 

Sebaliknya, pada peninjauan Mei, Agustus, dan November 2025 tercatat net buy 

masing-masing sekitar Rp4,01 triliun, Rp5,53 triliun, dan Rp4,73 triliun (IDX 

Indonesia Stock Exchange, 2025) . Pembalikan arus dana ini menunjukkan adanya 

perubahan persepsi investor asing, dari sentimen negatif menuju pemulihan 

kepercayaan terhadap saham-saham Indonesia. Kondisi tersebut sekaligus 

menegaskan bahwa pengumuman MSCI bukan sekadar formalitas administratif, 

melainkan sinyal yang secara langsung memengaruhi keputusan investor global.  

Perhatian terhadap saham Indonesia dalam kerangka MSCI tidak berhenti pada 

tahun 2025. Pada awal 2026 menunjukkan bahwa isu yang muncul sepanjang 2025 

berlanjut dan memperoleh perhatian yang lebih serius. Dalam pengumuman 
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resminya pada 27 Januari 2026, MSCI menyatakan bahwa perbaikan pada data 

pendukung free float yang disediakan Bursa Efek Indonesia belum cukup untuk 

mengatasi persoalan mendasar terkait transparansi struktur kepemilikan dan 

kualitas investability saham Indonesia. MSCI juga menegaskan masih terdapat 

struktur kepemilikan yang tidak transparan, tingginya konsentrasi kepemilikan, 

serta kekhawatiran terhadap perilaku perdagangan yang dapat mengganggu 

pembentukan harga yang wajar. Atas dasar itu, MSCI menerapkan pembekuan 

sementara (interim freeze) terhadap sebagian perubahan indeks untuk efek 

Indonesia dan memperingatkan bahwa apabila hingga Mei 2026 tidak terdapat 

kemajuan yang memadai dalam peningkatan transparansi, maka status aksesibilitas 

pasar Indonesia dapat ditinjau ulang. Perkembangan ini tidak dijadikan objek utama 

penelitian, tetapi mempertegas bahwa isu rebalancing MSCI pada saham Indonesia 

memiliki implikasi yang berlanjut bagi pasar.  

 

 
Gambar 1. 1 Grafik Pergerakan IHSG  

Sumber: TradingViews, 2026 

 

Dampak lanjutan dari kebijakan MSCI tersebut tercermin pada meningkatnya 

sensitivitas pasar saham Indonesia terhadap sentimen negatif dan ketidakpastian. 

Sensitivitas tersebut tercermin dari tekanan besar pada IHSG yang memuncak pada 

28 Januari 2026 ketika IHSG sempat jatuh ke 8.261,78 dari 9.174,47 dan memicu 

trading halt 30 menit setelah koreksinya sekitar 912,69 poin atau 9,95%, tidak lama 
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setelah MSCI kembali menegaskan bahwa isu investability yaitu transparansi 

struktur kepemilikan, konsentrasi kepemilikan, dan kualitas pembentukan harga 

saham Indonesia masih belum terselesaikan. Kondisi ini memperlihatkan bahwa 

sorotan MSCI tidak hanya berdampak pada penilaian terhadap kelayakan saham 

Indonesia dalam indeks global, tetapi juga diduga memengaruhi persepsi risiko 

investor terhadap pasar Indonesia secara lebih luas. Akibatnya, pasar menjadi lebih 

peka terhadap sentimen negatif dan ketidakpastian, terutama ketika isu investability 

Indonesia memperoleh perhatian internasional. Oleh sebab itu, penelitian mengenai 

reaksi pasar terhadap pengumuman rebalancing MSCI Global Standard menjadi 

penting untuk dilakukan karena dalam kondisi pasar yang rentan, perubahan status 

saham dalam indeks global berpotensi memicu perubahan harga, aktivitas 

perdagangan, volatilitas, dan risiko saham secara lebih kuat. 

Berdasarkan fenomena tersebut, gap penelitian dapat terletak pada sebagian 

besar studi terdahulu tentang rebalancing MSCI masih lebih banyak menekankan 

reaksi pasar dari sisi abnormal return dan aktivitas perdagangan, sedangkan 

dinamika risiko belum banyak dikaji secara bersamaan dalam melihat reaksi pasar 

terhadap suatu informasi dalam konteks saham Indonesia. Padahal, ketika MSCI 

secara eksplisit menyoroti persoalan transparansi kepemilikan dan kualitas 

pembentukan harga, isu yang muncul bukan hanya apakah pasar bereaksi, tetapi 

juga apakah reaksi tersebut disertai peningkatan ketidakpastian dan perubahan 

profil risiko saham yang terdampak. Selain itu, penelitian terdahulu umumnya 

menggunakan cakupan lintas negara atau periode yang lebih umum, sehingga 

belum sepenuhnya menangkap kondisi Indonesia yang pada tahun 2025 berada 

dalam situasi khusus karena mendapat sorotan langsung dari MSCI terkait 

investability. Sehingga, penelitian ini menjadi penting untuk mengisi kekosongan 

tersebut dengan menganalisis reaksi pasar saham Indonesia terhadap pengumuman 

rebalancing MSCI secara lebih utuh, tidak hanya melalui abnormal return dan 

trading volume activity, tetapi juga melalui volatilitas return. Selain itu, penelitian 

ini juga menggunakan analisis tambahan Difference-in-Differences (DID) untuk 

membandingkan perubahan reaksi pasar pada saham yang terdampak rebalancing 

MSCI dengan saham pembanding, sehingga hasil penelitian tidak hanya melihat 
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perbedaan sebelum dan sesudah pengumuman, tetapi juga menilai apakah 

perubahan tersebut berbeda dibandingkan saham yang tidak terdampak. 

Berkaitan dengan hal tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis perbedaan 

kondisi pasar sebelum dan sesudah pengumuman rebalancing pada saham 

Indonesia yang masuk dan keluar dari MSCI Global Standard dengan pendekatan 

event study analisis tambahan Difference-in-Differences (DID) untuk memperkuat 

hasil pengujian. Pendekatan ini digunakan untuk menangkap respons pasar jangka 

pendek di sekitar tanggal pengumuman. Dengan demikian, penelitian ini tidak 

hanya mengamati reaksi pasar dari sisi harga dan aktivitas perdagangan, tetapi juga 

menelaah perubahan tingkat ketidakpastian dan profil risiko saham setelah 

pengumuman rebalancing. Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, penelitian 

ini berjudul “Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Rebalancing Indeks MSCI 

Global Standard pada Saham Indonesia: Event Study Tahun 2025”. 

 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Pengumuman rebalancing MSCI Global Standard pada saham Indonesia 

sepanjang tahun 2025 terjadi dalam konteks pasar yang sedang berada dalam 

sorotan global terkait investability yang dipicu oleh keterbatasan transparansi 

struktur kepemilikan, tingginya konsentrasi kepemilikan saham, dan persoalan 

asesmen free float. Dalam kondisi tersebut, perubahan status saham menjadi 

inclusion atau exclusion diduga tidak hanya memengaruhi reaksi pasar dari sisi 

harga dan aktivitas perdagangan, tetapi juga berpotensi meningkatkan volatilitas 

return. Namun, penelitian terdahulu umumnya masih berfokus pada abnormal 

return dan trading volume activity, serta banyak dilakukan pada cakupan lintas 

negara atau periode yang lebih umum. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan 

untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan abnormal return, trading volume 

activity, dan volatilitas return sebelum dan sesudah pengumuman rebalancing 

MSCI Global Standard pada saham Indonesia yang mengalami inclusion dan 

exclusion. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan analisis tambahan 

Difference-in-Differences (DID) untuk menilai apakah perubahan reaksi pasar pada 

saham terdampak berbeda dibandingkan saham pembanding yang tidak terdampak. 
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1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan uraian latar belakang serta rumusan masalah yang telah dijelaskan 

sebelumnya, penelitian ini merumuskan beberapa pertanyaan penelitian sebagai 

berikut:  

1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah 

pengumuman rebalancing indeks MSCI Global Standard tahun 2025 terhadap 

saham Indonesia yang mengalami inclusion dan exclusion? 

2. Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan 

sesudah pengumuman rebalancing indeks MSCI Global Standard tahun 2025 

terhadap saham Indonesia yang mengalami inclusion dan exclusion? 

3. Apakah terdapat perbedaan volatilitas return sebelum dan sesudah 

pengumuman rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 pada saham 

Indonesia yang mengalami inclusion dan exclusion? 

 

1.4 Tujuan Penelitian  

Merujuk pada pertanyaan penelitian di atas, maka penelitian ini memiliki 

tujuan sebagai berikut: 

1. Menganalisis perbedaan Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah 

pengumuman rebalancing indeks MSCI Global Standard tahun 2025 terhadap 

saham Indonesia yang mengalami inclusion dan exclusion. 

2. Menganalisis perbedaan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah 

pengumuman rebalancing indeks MSCI Global Standard tahun 2025 terhadap 

saham Indonesia yang mengalami inclusion dan exclusion. 

3. Menganalisis perbedaan volatilitas return sebelum dan sesudah pengumuman 

rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 pada saham Indonesia yang 

mengalami inclusion dan exclusion. 
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1.5 Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi ataupun manfaat, antara 

lain sebagai berikut: 

1) Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur pasar saham mengenai 

reaksi pasar terhadap pengumuman rebalancing indeks MSCI, khususnya 

yang tercermin melalui abnormal return, trading volume activity, dan 

volatilitas return 

b. Penelitian ini juga dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang 

membahas event study, perubahan komposisi indeks saham, dan reaksi 

pasar di pasar saham Indonesia. 

2) Manfaat Praktis 

a. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

tambahan mengenai pola reaksi pasar melalui abnormal return, trading 

volume activity, dan volatilitas return di sekitar pengumuman rebalancing 

indeks MSCI sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. 

b. Bagi peneliti, studi ini diharapkan dapat menambah pemahaman mengenai 

perilaku pasar terhadap perubahan status saham dalam indeks global, 

khususnya pada saham Indonesia yang mengalami inclusion dan 

exclusion. 

 

1.6 Sistematika Penulisan  

Penulisan skripsi ini disusun ke dalam lima bagian atau lima bab utama yang 

dirancang dapat memberikan kemudahan kepada para pembaca dalam memahami 

topik penelitian pada skripsi ini. Penjelasan singkat mengenai masing-masing bab 

dijelaskan sebagai berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN  

Bab ini menguraikan latar belakang penelitian mengenai reaksi pasar terhadap 

pengumuman rebalancing Indeks MSCI Global Standard pada saham Indonesia 

tahun 2025. Selain itu, bab ini memuat rumusan masalah, pertanyaan penelitian, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skripsi. 
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BAB II: TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini membahas landasan teori yang meliputi teori efisiensi pasar, teori sinyal, 

index inclusion effect dan price pressure hypothesis, behavioral finance, indeks 

saham dan indeks MSCI, abnormal return, trading volume activity, dan volatilitas 

return saham, serta memuat penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis 

penelitian. 

BAB III: METODOLOGI PENELITIAN  

Bab ini membahas jenis penelitian, objek penelitian, metode pengambilan sampel, 

jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, variabel dan operasional 

penelitian, serta metode analisis data. Metode utama yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah event study untuk menganalisis perbedaan abnormal return, 

trading volume activity, dan volatilitas return sebelum dan sesudah pengumuman 

rebalancing MSCI Global Standard. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan 

analisis tambahan Difference-in-Differences (DID) untuk memperkuat hasil 

pengujian dengan membandingkan perubahan reaksi pasar antara saham yang 

terdampak rebalancing MSCI sebagai kelompok treatment dan saham pembanding 

sebagai kelompok kontrol. 

BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas hasil penelitian yaitu hasil seleksi sampel, hasil perhitungan 

variabel penelitian, hasil statistik deskriptif, hasil uji normalitas, hasil uji hipotesis, 

serta hasil analisis tambahan Difference-in-Differences (DID). 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, keterbatasan 

penelitian, serta saran yang dapat diberikan bagi investor, akademisi, dan peneliti 

selanjutnya yang ingin mengkaji reaksi pasar terhadap pengumuman rebalancing 

indeks saham. 
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BAB V 

KESIMPULAN & SARAN 

 

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini menganalisis reaksi pasar modal Indonesia terhadap 

pengumuman rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 pada saham yang 

mengalami inclusion dan exclusion. Reaksi pasar diukur melalui abnormal 

return, trading volume activity, volatilitas return, serta diperkuat dengan 

analisis tambahan Difference-in-Differences (DID). Berdasarkan hasil 

penelitian dan pembahasan, diperoleh kesimpulan sebagai berikut. 

1. Pengumuman rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 tidak 

menimbulkan reaksi signifikan dari sisi abnormal return, baik pada saham 

inclusion maupun exclusion. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan 

komposisi indeks MSCI belum terbukti menjadi informasi yang cukup 

kuat untuk mendorong perubahan harga saham secara signifikan dalam 

jangka pendek. 

2. Pengumuman rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 tidak 

menimbulkan perbedaan signifikan pada trading volume activity. 

Meskipun secara deskriptif sebagian besar saham mengalami peningkatan 

aktivitas perdagangan setelah pengumuman, perubahan tersebut belum 

cukup kuat untuk menunjukkan adanya reaksi pasar yang signifikan dari 

sisi aktivitas transaksi. 

3. Pengumuman rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 tidak 

menimbulkan perbedaan signifikan pada volatilitas return. Pada saham 

inclusion, volatilitas cenderung menurun setelah pengumuman, sedangkan 

pada saham exclusion hasilnya lebih bervariasi. Namun, perubahan 

tersebut tidak signifikan secara statistik, sehingga pengumuman MSCI 

belum terbukti meningkatkan risiko atau ketidakpastian harga saham 

secara signifikan. 

4. Hasil analisis tambahan Difference-in-Differences (DID) memperkuat 

hasil pengujian utama. Perubahan abnormal return, trading volume 

activity, dan volatilitas return pada saham yang terdampak rebalancing 
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MSCI tidak berbeda signifikan dibandingkan saham pembanding. Dengan 

demikian, pengumuman rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025 

belum terbukti menimbulkan reaksi pasar yang signifikan pada saham 

Indonesia. 

 

5.2 Saran 

 Dalam pelaksanaan penelitian ini, terdapat sejumlah keterbatasan yang 

berpotensi memengaruhi hasil temuan. Oleh karena itu, beberapa saran diajukan 

sebagai upaya untuk menyempurnakan pendekatan penelitian di masa 

mendatang, yaitu:. 

1. Sampel dalam penelitian ini terbatas pada saham yang mengalami inclusion 

dan exclusion dalam rebalancing MSCI Global Standard tahun 2025. 

Penelitian berikutnya dapat memperluas cakupan sampel dengan 

memasukkan beberapa periode rebalancing MSCI pada tahun-tahun yang 

berbeda, atau melakukan perbandingan dengan saham yang tidak terdampak 

perubahan indeks untuk memperoleh hasil yang lebih representatif dan 

memiliki daya generalisasi yang lebih baik. 

2. Penelitian ini hanya berfokus pada reaksi pasar di sekitar tanggal 

pengumuman rebalancing MSCI Global Standard. Penelitian selanjutnya 

disarankan untuk mengkaji reaksi pasar pada periode menjelang tanggal 

efektif maupun setelah implementasi perubahan indeks. Hal ini penting 

karena proses penyesuaian portofolio oleh investor institusional dan 

manajer investasi dapat terjadi secara bertahap, sehingga dampak 

rebalancing indeks tidak selalu muncul tepat pada saat pengumuman. 

3. Penelitian ini belum memasukkan faktor-faktor lain yang berpotensi 

memengaruhi reaksi pasar, seperti kondisi makroekonomi, sentimen pasar 

global, kapitalisasi pasar, free float, maupun kepemilikan institusional. Oleh 

karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk mengintegrasikan 

variabel-variabel tersebut agar dapat memberikan pemahaman yang lebih 

mendalam mengenai faktor-faktor yang memengaruhi respons pasar 

terhadap perubahan komposisi indeks global. 
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LAMPIRAN 

Lampiran  1 Data Variabel Penelitian 
Data Variabel Penelitian Saham Inclusion dan Exclusion pada Event Window 
Pengumuman Rebalancing MSCI Global Standard Tahun 202 

 

 
 



 
 

 
 

 

 
 

Lampiran  2 Output Stata Uji Statistika Deskriptif  

 



 
 

 
 

 
 

 
 
Lampiran  3 Output Stata Uji Normalitas 

1. Output Satata Uji Normalitas Shapiro-Wilk Perubahan Abnormal Return, 

Trading Volume Activity, dan Volatilitas Return pada Saham Inclusion  

 

 



 
 

 
 

2. Output Satata Uji Normalitas Shapiro-Wilk Perubahan Abnormal Return, 

Trading Volume Activity, dan Volatilitas Return pada Saham Exclusion  

 

 

Lampiran  4 Output Stata Uji Hipotesis  

1. Output Stata Uji Paired Sample T-Test Abnormal Return pada Saham Inclusion 

& Exclusion 

 

 
 
 
 



 
 

 
 

2. Output Stata Uji Wilcoxon Signed-Rank Test Trading Volume Activity pada 

Saham Inclusion 

 
 
 

3. Output Stata Uji Paired Sample T-Test Trading Volume Activity pada Saham 

Exclusion 

 
 

4. Output Stata Uji Paired Sample T-Test Volatilitas Return pada Saham 

Inclusion & Exclusion 

 



 
 

 
 

 

 

Lampiran  5 Output Stata Uji Tambahan: Difference-in-Differences 

1. Output Stata Difference-in-Differences Model Utama pada Variabel Abnormal 

Return 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

2. Output Stata Difference-in-Differences Model Tambahan pada Variabel 

Abnormal Return 

 

 
 
3. Output Stata Difference-in-Differences Model Utama pada Variabel Trading 

Volume Activity 

 

 

 
 

  



 
 

 
 

 

4. Output Stata Difference-in-Differences Model Tambahan pada Variabel 

Trading Volume Activity 

 

 
 
5. Output Stata Difference-in-Differences Model Utama pada Variabel Volatilitas 

Return 

 

 



 
 

 
 

 

 

6. Output Stata Difference-in-Differences Model Tambahan pada Variabel 

Volatilitas Return 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

Lampiran  6 Lembar Bimbingan  

 

 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

Lampiran  7 Surat Pernyataan Penggunaan Generative AI  

 

 

 


