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Abstract

Rebalancing the MSCI index is essential information in order to make investment recommendations. This event
caused a market reaction that affected the stock price. The research aims to analyze the influence of the MSCI
index rebalancing on abnormal returns and trading volume activity of shares in ASEAN-5 countries in 2017-
2021. From the test conducted, there was an effective in abnormal returns after the announcement of the index
rebalancing on stocks that were indexed. Trading volume activity also showed an increasement in volume of
trading in stocks which indexed to the rebalancing. Meanwhile, for the shares of companies that experienced
write-offs in the rebalancing index, there was a decline. Furthermore, for the trading volume activity of stocks
that experienced additions or deletions in the rebalancing index, it was found an increase in the trading volume
of their shares. The results of the hypothesis test show that there is a significant positive abnormal return and
significant trading volume activity in stocks that have added to the index. Meanwhile, stocks that have been
deleted have the results of hypothesis testing which show that there is a significant negative abnormal return
and a significant trading volume activity.
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Abstrak

Pengumuman rebalancing indeks MSCI merupakan informasi penting dalam pengambilan keputusan
investasi. Pengumuman ini menimbulkan reaksi pasar yang berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini
bertujuan menguji pengaruh pengumuman rebalancing indeks MSCI terhadap abnormal return dan trading
volume activity saham di negara ASEAN-5 pada tahun 2017-2021. Pengujian dilakukan dengan metode event
study. Dari hasil pengujian, terdapat peningkatan abnormal return sesudah pengumuman rebalancing indeks
terhadap saham yang mengalami penambahan pada indeks. Hasil yang sama juga terjadi pada trading volume
activity dimana terdapat peningkatan volume perdagangan pada saham yang mengalami penambahan pada
rebalancing indeks. Sedangkan untuk saham perusahaan yang mengalami penghapusan pada rebalancing
indeks terdapat penurunan. Selanjutnya untuk trading volume activity saham yang mengalami penambahan
maupun penghapusan pada rebalancing indeks ditemukan peningkatan volume perdagangan sahamnya. Hasil
uji hipotesis menunjukan bahwa terdapat abnormal return yang signifikan positif dan trading volume activity
yang signifikan pada saham yang mengalami penambahan pada indeks. Sedangkan untuk saham yang
mengalami penghapusan mempunyai hasil uji hipotesis yang menunjukan bahwa terdapat abnormal return
yang signifikan negatif dan trading volume activity yang signifikan.
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PENDAHULUAN

Indeks harga saham dapat digunakan untuk melihat kinerja dari pasar modal. Semua
perusahaan harus tercatat dalam komponen perhitungan indeks agar bisa relevan digunakan
untuk mengukur kinerja pasar modal yang dilihat melalui indeks harga sahamnya (Giovanni et
al., 2022). Indeks global yang paling sering digunakan oleh investor di dunia adalah Indeks
yang dicetuskan oleh JP Morgan yaitu Morgan Stanley Capital International Index atau
disingkat MSCI. Di ASEAN sendiri, negara-negara yang terdaftar menjadi konstituen dari
Indeks MSCI terbagi menjadi dua kategori pasar, yang pertama adalah Global Standard Index
dan Global Small Cap Index yang terdiri dari Thailand, Filipina, Singapura, Malaysia, dan
Indonesia yang dimana kelima negara tersebut adalah negara ASEAN-5 (Emin et al., 2023).
Dalam penelitian ini negara ASEAN-5 dipilih karena memiliki perekonomian yang paling
tinggi tingkat pertumbuhannya di ASEAN, sehingga menarik investor asing untuk berinvestasi
(Ramadani, 2018).

Dilihat dari pergerakan Indeksnya, kelima negara ASEAN-5 memiliki pergerakan yang hampir
serupa, namun Indonesia menjadi negara yang paling tinggi tingkat kenaikan indeksnya yaitu
mencapai 24,5% dari level 5298 ke level 6596, disusul oleh negara Singapura dan Thailand
dengan tingkat kenaikan indeks sebesar 12,3% dan 4,6% namun terdapat dua negara yang
mengalami penururnan kinerja indeksnya yaitu Malaysia dan Filipina sebesar -9,5% dan -11%.
Penurunan indeks di Malaysia disebabkan oleh adanya kebijakan lockdown yang diterapkan
pemerintah sebanyak dua kali yang menyebabkan keterlambatan recovery ekonomi dinegara
Malaysia pasca Covid-19 (Izhar et al., 2021). Hal inilah yang membuat Malaysia tertinggal
dalam hal memulihan ekonomi dibandingkan Indonesia, Singapura, dan Thailand. Sedangkan
penurunan indeks di Filipina dipicu oleh hal yang sama, namun kebijakan lockdown di Filipina
sangat ketat dan panjang dimana merupakan lockdown terpanjang dan terketat didunia saat itu
(Dewi et al., 2021).

Tahun 2017 sampai tahun 2021 dijadikan periode dalam penelitian ini. Periode ini diambil
kerena diantara periode tersebut terdapat Covid-19 yang menyebabkan krisis ekonomi global
pada tahun 2019 dan 2020 (Meo et al., 2023). Pandemi Covid-19 ini berdampak global tidak
terkecuali dengan negara ASEAN-5. Dampak dari peristiwa ini mencakup seluruh aspek, baik
sosial, ekonomi, dan budaya. Perlemahan ekonomi di semua negara dapat dilihat dari
penurunan Gross Domestic Product (GDP) yang mengakibatkan keluarnya minat investasi di
semua negara yang dikenal dengan istilah Safe Heaven Asset (Jeribi et al., 2021). Penurunan
minat investasi ini mengakibatkan penurunan kinerja indeks Pasar Modal negara ASEAN-5.
Seperti di negara Indonesia sendiri, mengalami penurunan sebesar -28% dari level 6288 turun
ke level 4529, demikian juga dengan negara-negara ASEAN-5 lainnya yang mengalami
penurunan serupa sehingga menarik untuk mellihat reaksi pasar dari saham yang pengalami
penambahan dan penghapusan di Indeks MSCI pada saat periode disekitar pandemi Covid-19
terjadi. Indeks MSCI yaitu indeks yang mencakup saham-saham dari berbagai negara di
seluruh dunia lebih dari 23 negara maju dan 27 negara berkembang di dunia sehingga indeks
MSCI ini telah dijadikan representasi gobal yang luas dalam industri keuangan dan ekonomi
(Sina, 2023). MSCI juga menggunakan metode perhitungan yang transparan dan objektif dalam
menyusun indeksnya. MSCI menerapkan metodologi yang dapat dijelaskan secara terbuka,
termasuk kriteria pemilihan saham, pembobotan, dan penghitungan indeks. Hal ini
memberikan kepercayaan kepada investor bahwa indeks MSCI didasarkan pada prinsip yang
jelas dan dapat dipertanggungjawabkan (Lestari, 2022). Saham-saham yang termasuk dalam
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indeks MSCI umumnya memiliki tingkat likuiditas yang tinggi. Ini berarti bahwa saham-saham
tersebut memiliki volume perdagangan yang besar dan sering diperdagangkan di pasar,
sehingga memudahkan investor bertransaksi saham melalui harga wajar dan tanpa
mengganggu pasar (Darmawan, 2019). Indeks MSCI menyediakan data historis yang luas dan
dapat digunakan untuk menganalisis kinerja pasar secara keseluruhan, sektor-sektor industri,
atau negara-negara tertentu. Dengan menggunakan indeks MSCI sebagai acuan sebagai
benchmark untuk mengukur kinerja portofolionya, investor dapat mengevaluasi apakah
portofolio mereka mengungguli atau kalah dari kinerja pasar secara umum (Lestari, 2022).
Terdapat kandungan informasi dari peristiwa masuk dan keluarnya suatu saham dari Indeks
MSCI yang dimana informasi tersebut dihasilkan dari output rebalancing indeks MSCI yang
berupa update daftar saham-saham yang telah masuk, keluar, ataupun bertahan di dalam dua
sub-index utama indeks MSCI yaitu Global Standard Index dan Global Small Cap Index.
Informasi tersebut nantinya akan diterima dan diolah oleh investor sebagai sinyal untuk
melakukan keputusan investasi (Komala et al., 2021). Setelah investor menerima sinyal, maka
hal tersebut berdampak pada reaksi pasar dalam harga saham perusahaan yang mengalami
penambahan dan penghapusan pada rebalancing indeks MSCI (Widyawati & Wibowo, 2021).
Menurut Astuti & Nugrahanti (2015). Melihat abnormal return dan trading volume activity
dapat merepresentasikan seberapa besar reaksi yang terjadi di pasar. Variabel yang dipilih
dalam penelitian ini salah satunya adalah abnormal return karena abnormal return merupakan
gambaran harga saham yang memproyeksikan seberapa besar pasar dapat memberi respon
terhadap informasi akuntansi yang di sebarluaskan ke publik (Pratama & Mutumanikam,
2022).

Sedangkan trading volume activity digunakan sebagai variabel selanjutnya karena frading
volume activity merupakan indikator atas kekuatan permintaan suatu saham sehingga saham-
saham yang aktif diperdagangkan dapat dinilai dengan tingkat trading volume activity
sahamnya yang tinggi (Wicaksono & Adyaksana, 2020). Trading volume activity yang
meningkat dapat menjadi proyeksi bahwa investor mendapat suatu sinyal yang mengandung
informasi baik untuk keputusan investasi, sebaliknya jika trading volume activity menurun
dapat menjadi proyeksi bahwa investor mendapat suatu sinyal yang mengandung informasi
kurang baik untuk keputusan investasi (Kusumawati & Wahidahwati, 2021).

Pada penelitian kali ini, pengujian efisiensi pasar dilakukan dengan menggunakan metode
event study. Kegunaan event study adalah untuk mempelajari reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa di mana informasi dipublikasikan sebagai pengumuman (Elga et al., 2022). Jika suatu
pengumuman mengandung informasi, maka pasar diprediksi akan bereaksi ketika pasar
menerima pengumuman tersebut (Talumewo et al., 2021). Maka dari itu, peristiwa keluar
masuknya saham pada indeks saham menjadi hal yang sangat menarik untuk diulas dengan
menggunakan event study.

Pada periode 2017-2021 ditemukan saham perusahaan Krungthai Card Public Combany
Limited (KTC) dari Indeks SET Thailand yang masuk pada Indeks MSCI pada rebalancing
tanggal 12 Mei 2020, saham perusahaan tersebut mengalami kenaikan 9,42% dari level 34,50
ke level 37,75. Hal yang sama terjadi juga pada Saham Perusahaan dari Indeks The Philippine
Stock Exchange (PSEI), yaitu AC Energy Corp (ACEN) yang masuk pada Indeks MSCI pada
rebalancing tanggal 11 November 2021 tetapi bedanya ACEN mengalami penurunan harga
sebesar -2,11% dari level 12,29 turun ke level 12,03. Berbeda lagi dengan Saham Perusahaan
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Smartfren Telecom Tbk (FREN) dari Indonesia Stock Exchange (IDX), saham ini sama sama
masuk pada Indeks MSCI pada rebalancing tanggal 10 November 2020, namun saham FREN
tidak mengalami kenaikan maupun penurunan (stuck) di level 63 dari hari pengumuman sampai
hari kelima setelah pengumuman.

Sedangkan, tidak berbeda dengan peristiwa masuknya saham perusahaan ke dalam Indeks
MCSI, peristiwa keluarnya Saham Peruahaan dari Indeks MSCI juga berdampak beragam.
Contohnya saham perusahaan Wing Tai (W05) dari Indeks Singapore Exchange (SGX) ketika
pada rebalancing Indeks MSCI pada tanggal 11 Mei 2021 keluar dari Indeks MSCI, saham
perusahaan W05 mengalami penurunan sampai ke angka -5,4% dari level 1,84 ke level 1,74
dan dari Indeks FTSE Bursa Malaysia KLCI (FBMKLCI) saham perusahaan Carlsberg
Brewery Malaysia Bhd (CARLSBG) juga keluar dari Indeks MSCI pada rebalancing tanggal
12 Februari 2020 yang malah mengakibatkan harga sahamnya naik 11,9% dari level 33,325 ke
level 37,290. Dari beberapa peristiwa masuk dan keluarnya saham perusahaan di negara-negara
ASEAN-5 pada periode 2017-2021 yang mengakibatkan beberapa efek yang berbeda-beda
baik kenaikan, penurunan, bahkan tidak mengakibatkan kenaikan maupun penurunan, sehingga
peristiwa ini sangat menarik untuk diteliti.

Sebagian besar studi empiris menunjukkan bahwa saham yang dimasukkan dalam indeks
menghasilkan peningkatan yang signifikan dalam harga dan volume perdagangan saham.
Sebaliknya, saham yang dikeluarkan dari indeks menyebabkan penurunan harga saham dan
volume perdagangan (Kassim & Ramlee, 2017). Widyawati & Wibowo (2021) melakukan
penelitian tentang volume dan harga saham Indonesia. Penelitian difokuskan pada penambahan
dan penghapusan saham pada indeks MSCI. Fokus penelitian ini adalah mengkaji event study
guna mengetahui peningkatan abnormal return mengapa saham-saham tersebut dimasukkan
atau dikeluarkan dari indeks MSCI. Hasil penelitian ini menggambarkan hubungan positif
antara return dan saham yang dimasukkan ke dalam indeks MSCI, sedangkan saham yang
dikeluarkan dari indeks MSCI terbukti memiliki hubungan negatif dengan return.

Selain itu, Hung & Shiu (2016), juga melakukan penelitian tentang perubahan komposisi
indeks MSCI di Taiwan. Analisis data menggunakan analisis multivariat untuk menghitung
abnormal return. Penelitian ini menemukan bahwa ketika saham dimasukkan ke dalam indeks
MSCI, maka aktivitas transaksi, kepemilikan asing, dan harga saham semakin meningkat.
Sedangkan ketika saham-saham tersebut dikeluarkan dari daftar indeks MSCI, akibatnya harga
saham dan kepemilikan asing semakin berkurang. Chakrabarti & Huang (2005) juga meneliti
saham-saham yang mengalami penambahan dan penghapusan dalam indeks MSCI, dimana
menurut pengamatan melalui saham masuk indeks memberikan abnormal return yang positif;
namun, saham yang dikeluarkan dari indeks memberikan abnormal return negatif.

Lebih lanjut, Chen ef al., (2016) meneliti pengaruh rekonstitusi indeks pada tata kelola
perusahaan, studi ini membuktikan bahwa hubungan antara abnormal return perusahaan
dengan saham yang masuk ke dalam Indeks MSCI adalah positif demikian juga sebaliknya,
kemudian tiga tahun setelah menelitian tersebut, Chen, et al., (2019) melakukan penelitian lagi
untuk mendapatkan bukti apakah pemasukan dan pengeluaran saham pada indeks MSCI
berpengaruh secara linier terhadap harga saham dan minat investor. Studi ini memperoleh bukti
bahwa hasil abnormal return dan volume perdagangan yang berlebihan dikaitkan dengan
perubahan komposisi indeks. Selain itu, abnormal return berasosiasi positif ketika kompilasi
saham dimasukkan ke dalam komposisi indeks, dan berasosiasi negatif ketika dihapus dari
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komposisi. Penelitian lain berfokus pada menemukan bukti empiris tentang pengaruh
pengumuman dan implementasi perubahan indeks terhadap harga dan volume saham, dan itu
adalah penelitian yang dilakukan oleh (Wilkens & Wimschulte 2005). Penelitian mereka
menunjukkan abnormal return yang positif dan penurunan trading volume activity sekitar hari
pengumuman. Sedangkan dalam pelaksanaannya perubahan indeks menunjukkan abnormal
return yang positif namun trading volume activity nya relatif bervariasi. Pada penelitian-
penelitian yang telah disebebutkan sebelumnya, belum ada yang membahas secara
komprehensif terkait dengan pengaruh pengumuman rebalancing indeks MSCI kepada pasar
saham di ASEAN-5 yaitu Filipina, Thailand, Indonesia, Malaysia, dan Singapura di tahun
terkini, sehingga peneliti pada penelitian ini bermaksud untuk menciptakan pembaharuan
penelitian serupa melalui sampel yang berbeda dan lebih bervariasi dengan berlatar belakang
periode terkini.

Penelitian ini adalah untuk menilik bukti adanya pengaruh perubahan harga ketika saham

dimasukkan atau dikeluarkan dari indeks MSCI. Pengumuman perubahan komposisi indeks

MSCI dilakukan satu tahun 4 kali yaitu pada bulan Februari, Mei, Agustus, dan November.

Saham-saham perusahaan yang mengalami penambahan dan penghapusan pada peristiwa

rebalancing indeks MSCI diduga menimbulkan suatu reaksi pasar yang signifikan terhadap

abnormal return dan trading volume activity pada saham-saham perusahaan tersebut (Suryati,

2022). Hal tersebut menjadi acuan terhadap terbentuknya rumusan-rumusan masalah sebagai

berikut:

1. Apakah ada hubungan signifikansi antara abnormal return dan saham yang yang mengalami
penambahan pada Indeks MSCI?

2. Apakah ada hubungan signifikansi antara abnormal return dan saham yang yang mengalami
penghapusan pada Indeks MSCI?

3. Apakah ada hubungan signifikansi antara trading volume activity dan saham yang yang
mengalami penambahan pada Indeks MSCI?

4. Apakah ada hubungan signifikansi antara trading volume activity dan saham yang yang
mengalami penghapusan pada Indeks MSCI?

Selanjutnya penelitian ini akan diteliti dengan metode event study.

KAJIAN PUSTAKA
Signalling Theory

Teori Sinyal merupakan teori yang erat kaitannya dengan mitigasi resiko dan pengambilan
keputusan di pasar modal (Chang, 2015). Hal tersebut masuk akal sebab menurut Vismara
(2018), Teori Sinyal dapat mengurangi ketidakpastian dengan meningkatkan dan menciptakan
nilai perusahaan berdasarkan sinyal yang di proyeksikan. Spence (1978) memaparkan bahwa
pihak investor atau pihak penerima informasi menuai manfaat berupa informasi danri isyarat
atau sinyal yang diberikan oleh pihak pemberi informasi atau pemilik informasi. Sinyal dalam
pasar modal berupa informasi baik berita, laporan keuangan, maupun indeks saham yang
banyak digunakan oleh investor saham untuk mengambil keputusan membeli, menjual, atau
mempertahankan saham. Perusahaan yang terdaftar di bursa menggunakan berbagai isyarat dan
sinyal untuk menarik investor sebagai sumber modal perusahaan. Oleh karena itu, untuk
menarik calon investor, perusahaan membangun reputasi perusahaan yang baik melalui
informasi pengungkapan perusahaan (Naveed, 2019).
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Dalam penelitian ini, informasi yang berupa rebalancing indeks MSCI dapat mengakibatkan
suatu sinyal bagi investor dalam melakukan keputusan investasi yang dimana sinyal disini
adalah informasi yang termuat didalam pengumuman rebalancing indeks MSCI. Hal tersebut
dipengaruhi oleh adanya penambahan dan penghapusan saham dari indeks MSCI pada saat
pengumuman rebalancing indeks sehingga saham-saham yang ditambahkan atau dihapuskan
pada indeks MSCI akan memberi informasi yang akan menjadi sinyal bagi investor bahwa
saham tersebut mengalami peningkatan nilai saham ketika mengalami penambahan pada
indeks dan saham akan mengalami penurunan nilai nya ketika mengalami penghapusan pada
indeks. Sinyal yang berisi informasi terkait masuk dan keluarnya saham pada indeks itulah
yang pada akhirnya mendorong investor untuk take action dengan portofolio sahamnya, entah
itu membeli, menjual, atau menahan sahamnya sehingga mengakibatkan fluktuasi volume jual-
beli saham yang tidak wajar di pasar modal.

Menurut Sari (2017), abnormal return dapat menjadi salah satu variabel untuk
memperhitungkan seberapa besar efek yang dihasilkan oleh peristiwa yang mengandung suatu
informasi. Hal itu sesebabkan karena rebalancing indeks MSCI adalah suatu peristiwa yang
mengandung informasi perubahan komposisi indeks dimana ada saham yang bertahan, masuk,
dan juga keluar dari indeks yang menimbulkan efek kejutan (surprise) atau sesuatu yang tidak
diharapkan (unexpected), sehingga peristiwa rebalancing Indeks MSCI ini mengakibatkan
suatu reaksi pasar (Komala ef al, 2021). Sampai disini dapat disimpulkan bahwa abnormal
return merupakan cerminan dari seberapa besar reaksi pasar yang diciptakan oleh peristiwa
rebalancing Indeks MSCI tersebut. Sehingga, abnormal return disini sifatnya akan berbanding
lurus dengan reaksi pasar yang diciptakan, jika reaksi pasar bersifat positif maka akan
berpengaruh positif terhadap abnormal return saham terkait, begitu juga sebaliknya, jika reaksi
pasar bersifat negatif maka akan berpengaruh negatif terhadap abnormal return saham terkait.

Penelitian serupa juga dilakukan oleh Emin et al., 2023; Widyawati, K. A., & Wibowo, B.
(2021); Widyarti et al., 2021; Chen et al., 2019; Hung, C. W., & Shiu, C. Y. (2016) yang dalam
penelitiannya menuai hasil bahwa pada setelah hari pengumuman rebalancing indeks MSCI,
terdapat abnormal return yang berpengaruh signifikan positif pada saham yang mengalami
penambahan ke dalam indeks MSCI dan berpengaruh signifikan negatif pada saham yang
mengalami penghapusan dari indeks MSCI. Berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya
tersebut, maka terbentuklah hipotesis penelitian ini adalah:

Hi: Penambahan Saham pada Indeks MSCI berpengaruh signifikan posistif terhadap Abnormal
Return.

H2: Penghapusan Saham pada Indeks MSCI berpengareuh signifikan posistif terhadap
Abnormal Return.

Menurut Alexander & Kadafi (2018), trading volume activiy (TVA) adalah suatu indikator
yang dapat mengukur suatu reaksi pasar pada suatu peristiwa yang mengandung informasi
dengan parameter banyak sedikitnya volume perdagangan di pasar modal. Dalam hal ini,
Peristiwa rebalancing indeks MSCI merupakan peristiwa pengumuman komposisi baru dari
indeks MSCI yang berarti peristiwa rebalancing indeks MSCI ini merupakan peristiwa yang
mengandung informasi bagi investor yang berkaitan dengan informasi performa saham
sehingga membantu investor untuk menentukan keputusan investasinya baik membeli,
menjual, bahkan menahan sahamnya. Itu artinya, ketika ada saham yang mengalami
penambahan ke dalam indeks MSCI pada pengumuman rebalancing indeks, para investor
saham tersebut akan cenderung untuk membeli saham yang mengalami penambahan ke dalam
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indeks MSCI tersebut karena melihat prospek yang baik dari saham tersebut, sehingga volume
perdagangan saham tersebut di pasar modal akan mengalami kenaikan.

Demikian sebaliknya, ketika ada saham yang mengalami penghapusan dari indeks MSCI pada
rebalancing indeks, para investor saham tersebut akan cenderung untuk menjual saham yang
mengalami penghapusan dari indeks MSCI tersebut karena melihat prospek yang kurang baik
dari saham tersebut, sehingga volume perdagagan saham tersebut di pasar modal akan
mengalami penurunan. Trading volume activity (TVA) menjadi tolak ukur reaksi investor
kepada pasar akibat dari menyebarnya informasi yang berasal dari pengumuman rebalancing
indeks MSCI. Karena investor cenderung akan merespon membeli atau menahan (positif) saat
menerima informasi masuknya saham dalam indeks MSCI (positif), dan investor akan
cenderung merespon menjual (negatif) ketika menerima informasi terhapusnya saham dari
indeks MSCI (negatif), maka dapat disimpulkan bahwa peristiwa rebalancing indeks MSCI
baik penambahan atau penghapusan saham berbanding lurus dengan trading volume activity
(TVA) saham terkait.

Pada tahun 2021, Widyawati, K. A., & Wibowo, B. (2021) juga melakukan penelitian tertait
efek dari saham yang mengalami penambahan dan penghapusan karena peristiwa rebalancing
indeks MSCI, dan dalam penelitiannya tersebut Widyawati, K. A., & Wibowo, B. (2021)
mendapatkan hasil penelitian bahwa trading volume activity (TVA) mempengaruhi secara
signifikan positif terhadap saham yang masuk ke dalam indeks MSCI dan TVA mempengaruhi
secara signifikan negatif terhadap saham yang keluar dari indeks MSCI. Penelitian serupa juga
dilakukan oleh Widyarti et al., 2021; Bimantara et al., 2019; Purnomo et al., 2022 tetapi menuai
hasil yang bervariasi pada reaksi trading volume activity (TVA) nya.

Berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya tersebut, maka terbentuklah hipotesis penelitian
ini adalah:

Hs: Penambahan Saham pada Indeks MSCI berpengaruh signifikan positif terhadap Trading

Volume Activity.

Ha: Penghapusan Saham pada Indeks MSCI berpengaruh signifikan positif terhadap 7Trading
Volume Activity.

METODE PENELITIAN

Data sekunder pada penelitian ini adalah harga saham yang mengalami penambahan dan
penghapusan dalam peristiwa rebalancing indeks MSCI pada Indeks SET Thailand, Indeks
The Philippine Stock Exchange (PSEI), Indonesian Stock Exchange (IDX), Indeks Singapore
Exchange (SGX), dan Indeks FTSE Bursa Malaysia KLCI (FBMKLCI). Indonesia Stock
Exchange (IDX) (www.idx.co.id), website SET Thailand (www.set.or.th), website Bursa
Malaysia (www.bursamalaysia.com), website Philippine Stock Exchange (www.pse.com.ph),
website  Singapore  Exchange (www.sgx.com), dan website Yahoo Finance
(www.yahoo.finance.com) merupakan sumber dari laporan keuangan yang dibutuhkan dalam
penrlitian ini. Sedangkan data saham perusahaan yang mengalami penambahan dan
penghapusan pada pengumuman rebalancing indeks MSCI bersumber dari website resmi
WWW.msci.com.
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Pada tabel 1 menunjukan hasil seleksi populasi dan pengelompokan sampel berdasarkan alasan
perusahaan terkait rebalancing indeks MSCI yang merupakan informasi dalam melakukan
pemilihan sampel saham dalam penelitian. Sedangkan pada tabel 2 merupakan informasi
pengelompokan sampel perusahaan terkait rebalancing indeks MSCI berdasarkan penambahan
atau penghapusan yang dialami saham tersebut pada saat peristiwa rebalancing indeks MSCI.
Pemilihan sampel akhir didalam penelitian dilakuan dengan metode purposive sampling
memiliki 3 syarat, saham yang mengalami penambahan atau penghapusan pada rebalancing
indeks MSCI selama periode 2017-2021, saham yang terus dan tetap tercatat selama periode
penelitian atau tidak delisting maupun belum /isting pada jendela peristiwa maupun periode
penelitian, dan saham perusahaan yang masih aktif diperdagangkan atau tidak sedang
mengalami suspend oleh bursa saham masing-masing negara ASEAN-5 selama periode
penelitian. Tabel 1 menunjukkan bahwa sampel yang diperoleh sebanyak 551 perusahaan yang
terdiri dari 275 sampel saham perusahaan yang mengalami penambahan pada indeks dan 276
sampel saham perusahaan yang mengalami penghapusan pada indeks dimana bisa dilihat
informasinya pada tabel 2.

Tabel 1. Seleksi Sampel

Keterangan Keterangan
Total populasi saham yang ditambahkan atau dihapuskan pada indeks MSCI 567
Dikurangi:
Saham suspend (6)
Saham delisting (7)
Saham belum /listing pada jendela peristiwa atau periode penelitian 3)
Total Sampel 551

Sumber: Diolah oleh penulis.

Tabel 2. Klasifikasi Sampel
Saham yang Mengalami Penambahan pada Indeks MSCI

Tahun IDX FBMKLCI SGX PSEI SET Jumlah
2017 18 12 4 4 9 47
2018 12 14 9 4 12 51
2019 14 8 5 2 19 48
2020 17 24 12 7 14 74
2021 15 13 7 8 12 55
Total 76 71 37 25 66 275

Saham yang Mengalami Penambahan pada Indeks MSCI

Tahun IDX FBMKLCI SGX PSEI SET Jumlah
2017 15 13 5 4 7 44
2018 15 25 8 5 17 70
2019 8 12 4 3 9 36
2020 25 21 12 6 21 85
2021 9 16 6 6 4 41
Total 72 87 35 24 58 276

Sumber: Diolah oleh penulis.

Untuk mengukur reaksi pasar di sekitar tanggal pengumuman rebalancing indeks MSCI,
digunakanlah analisis event study sebagai metode untuk melihat dampak peristiwa tersebut
terhadap tingkat volume perdagangan dan refurn saham. Metode ini bertujuan menilik seberapa
besar reaksi pasar disekitar tanggal peristiwa rebalancing indeks MSCI. abnormal return
digunakan sebagai alat untuk melihat return saham sedangkan, tingkat volume perdagangan
dari suatu saham akan dihitung dengan menggunakan metode trading volume activity. Dalam
penelitian ini peristiwa yang akan diteliti adalah pengumuman rebalancing indeks MSCI dan
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untuk event windows yang akan digunakan adalah selama 11 hari, dimana 11 hari tersebut
sudah termasuk hari pengumuman rebalancing indeks (hari ke nol), 5 hari sebelum dan sesudah
pengumuman rebalancing indeks [-5, +5]. Selanjutnya, 60 hari sebelum event windows [-66,
6] adalah estimasi periode penelitian ini. Ilustrasi berikut adalah penggambaran secara
keseluruhan jangka waktu dalam penelitian ini.

Periode Estimasi 60 hari Tanggal Pengumuman

-66 -6 -5 +5
Gambar 1. Metode Analisis Data
Sumber: Diolah oleh penulis.

Pengukuran Abnormal Return

Pengukuran reaksi pasar suatu peristiwa seperti pengumuman rebalancing indeks MSCI dapat
menggunakan indikator abnormal return. Menurut Pratama & Mutumanikam (2022),
abnormal return digunakan sebagai indikator pengukuran reaksi pasar dikarenakan variabel
tersebut dapat memproyeksikan ekspektasi pasar terhadap suatu peristiwa ekonomi, dalam hal
ini pengumuman rebalancing indeks MSCI. abnormal return yang positif menandakan adanya
sinyal atau informasi positif yang berasal dari suatu peristiwa (Handayani et al., 2020).
Sebaliknya jika abnormal return saham negatif, maka dalam suatu peristiwa yang terjadi
mengandung informasi negatif bagi pihak terkait (Basri et al., 2019). Menurut Jogiyanto (2017)
dalam penelitiannya, abnormal return adalah kelebihan dari actual return terhadap return yang
normal yang dimana return yang normal adalah refurn hasil ekspektasi dari investor (expected
return). Sehingga abnormal return dapat dihitung dengan rumus:

ARi,t:Ri,t - E[Ri,t]

Dimana ARit merupakan abnormal return untuk saham 1 pada tanggal t; Rit merupakan return
saham 1 pada tanggal t; ERit merupakan expected return atau return teoritis saham 1 pada
tanggal t.

Menurut Jogiyanto (2009), actual return merupakan return yang sudah terjadi, sehingga actual
return dapat dihitung dengan selisih harga sekuritas sekarang dengan harga sekuritas di periode
sebelumnya. Dengan rumus sebagai berikut:

(Pt - Pir-1)

Rit =
Pir1

Dimana Rit merupakan retun realisasian atau return individual saham 1 pada tanggal t; Pit
merupakan harga penutupan saham i pada tanggal t; Pi,t-1 merupakan harga penutupan saham
1 pada tanggal t-1.
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Expected return adalah return yang di targetkan secara rasional dari sebuah pergerakan harga
saham dalam periode tertentu, sehingga expected return ini sifatnya fleksibel dan dapat di
estimasi (Wardhani, 2014). Oleh karena itu, Brown & Warner (1985) dalam Hartono (2016)
menyajikan dua model untuk mengestimasi expected return, yaitu

R.. — Lt — Im,t—l
m,t—1

ER;;=a; — BiRu;

Dimana ERit merupakan expected return (return yang diharapkan) untuk saham i pada tanggal
t; Rmt merupakan market return atau return pasar dimana Imt merupakah Indeks Harga Saham
Gabungan pada tanggal t; untuk menentukan a dan B dari masing msaing saham i digunakan
model pasar (market model) sebagai parameter dengan metode regresi.

Kemudian, untuk menghitung rata rata abnormal return atau average abnormal return (AAR)
pada setiap hari sekitar tanggal peristiwa digunakan perhitungan sebagai berikut:

N
1
N i=1

Dimana AARt merupakan rata rata abnormal return pada tanggal t; ARit merupakan abnormal
return untuk saham i pada tanggal t; N merupakan jumlah perusahaan di sampel.

Pengukuran Trading Volume Activity

Trading volume activity (TVA) merupakan indikator untuk menganalisis pergerakan saham
dengan melihat dari tingkat supply dan demand pada saham perusahaan. Trading volume
activity (TVA) menjadi variabel yang digunakan peneliti untuk mengetahui apakah suatu tren
akan berlanjut atau tidak. Maka dari itu, jika suatu saham mengalami peningkatan volume
perdagangan menandakan adanya reaksi pasar dalam bentuk permintaan yang tinggi dari
investor yang menyebabkan harga saham mengalami peningkatan (Azis, 2015). Perubahan
aktivitas volume perdagangan dapat mencarminkan reaksi pasar dari suatu peristiwa yang
menandakan bahwa jika ada perubahan signifikan dalam aktivitas volume perdagangan antara
pre-event dan post-event suatu peristiwa, maka akan menunjukan pasar mempunyai hubungan
reaksi pada event tersebut menyebabkan trading volume activity (TVA) dapat dihitung dengan:

SPDG;,
SBDR;,

TVA;, =

Dimana TVAILt merupakan trading volume activity dari perusahaan i diperiode t; SPDGi,t
merupakan jumlah saham diperdagangkan sekuritas i1 di periode t; SBDRi,t merupakan jumlah
saham beredar sekuritas i dalam periode t.
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Uji Hipotesis
Metode uji One Sample T-Test dan Wilxocon Signed Rank Test berfungsi sebagai metode untuk

menguji hipotesis yang bertujuan untuk melihat reaksi pasar pada saham perusahaam yang
mengalami penambahan dan penghapusan pada rebalancing indeks MSCIL.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 3. Statistik Deskriptif
Saham yang Mengalami Penambahan pada Indeks MSCI (Panel A)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AAR BF 275 -0.23488 0.21895 -0.00074 0.03353
AAR O 275 -0.34140 0.27890 -0.00484 0.53695
AAR AF 275 -0.11634 0.24944 0.00329 0.03625
ATVA BF 275 0.00026 0.71174 0.12318 0.12466
ATVA O 275 0.00200 0.65090 0.13519 0.12731
ATVA AF 275 0.00170 0.73194 0.17076 0.14034
Valid N (listwise) 275

Saham yang Mengalami Penghapusan pada Indeks MSCI (Panel B)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AAR BF 276 -0.15134 0.10724 0.00030 0.02767
AAR O 276 -0.15510 0.2573 0.00148 0.03903
AAR AF 276 -0.11200 0.21390 -0.00317 0.03353
ATVA BF 276 0.00000 0.59590 0.09306 0.09928
ATVA O 276 0.00000 0.72550 0.10872 0.11530
ATVA AF 276 0.00000 0.73884 0.13780 0.13817
Valid N (listwise) 276

Sumber: Diolah oleh penulis.

Dari tabel 3 menunjukan data informasi pasar dari saham yang mengalami penambahan pada
rebalancing indeks MSCI. Terlihat adanya rata-rata abnormal return (AAR) pada saat
perusahaan mengalami penambahan pada rebalancing indeks MSCI dari seluruh saham yang
dijadikan sampel, dimana mean AAR menunjukan nilai kurang dari 0 (-0.00484), nilai AAR
terbesar menunjukan nilai lebih dari 0 (0.27890). Hal ini menunjukan bahwa return yang
diterima oleh investor ketika memegang saham perusahaan tersebut lebih tinggi dari
pengembalian yang diharapkan (expected return) yaitu sebesar 2,7%. Lebih detail lagi dari data
tersebut terlihat adanya perbedaan AAR sebelum peristiwa yang menunjukan pengembalian
yang negatif dengan nilai mean sebesar -0.00074. Hal ini berbeda dengan AAR sesudah
peristiwa yang menunjukan pengembalian yang positif dengan nilai mean sebesar 0.00329. Hal
tersebut berarti refurn saham perusahaan yang mengalami penambahan pada rebalancing
indeks MSCI mengalami kenaikan.

Data average trading volume activity (ATVA) pada tanggal pengumuman rebalancing indeks
terdapat nilai mean sebesar 0.13519, nilai ini lebih tinggi dibandingkan mean ATV A sebelum
peristiwa yang menunjukan nilai sebesar 0.12318. Dan nilai mean ATV A sesudah peristiwa
menunjukan nilai sebesar 0.17076. Dengan adanya kenaikan nilai ATVA dari sebelum
peristiwa ke nilai ATVA sesudah peristiwa, menunjukan bahwa terjadi peningkatan volume
dan frekuensi perdagangan pada saham perusahaan yang mengalami penambahan pada
rebalancing indeks MSCI. Hal tersebut menunjukan bahwa infomasi rebalancing indeks MSCI
memberikan sinyal positif sehingga mengundang minat investor untuk melakukan transaksi
pada saham perusahaan yang mengalami penambahan pada rebalancing indeks MSCI.
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Dari tabel 3 juga menunjukan data informasi pasar dari saham yang mengalami penghapusan
pada rebalancing indeks MSCI. Terlihat adanya rata-rata abnormal return (AAR) baik pada
saat sebelum, saat, dan setelah terjadinya peristiwa dimana mean dari average abnormal return
(AAR) menunjukan trend turun dan pada abnormal return (AAR) setelah event terjadi
menunjukan nilai kurang dari 0 yaitu 0.00030, 0.00148, dan -0.00317 dari seluruh saham yang
dijadikan sampel. Hal ini menunjukan bahwa rata-rata AAR dari semua sampel saham yang
mengalami penghapusan pada indeks MSCI mengalami penurunan. Ditambah pada AAR
setelah peristiwa terjadi mempunyai pengembalian yang negatif yang artinya pengembalian
yang didapatkan masih jauh di bawah ekspektasi dari investor.

Data average trading volume activity (ATVA) di hari pengumuman rebalancing indeks
terdapat nilai mean sebesar 0.10872, nilai ini lebih tinggi dibandingkan mean ATV A sebelum
peristiwa yang menunjukan nilai 0.09306. Dan nilai mean ATV A sesudah menunjukan nilai
sebesar 0.13780 dimana nilainya lebih event tinggi daripada nilai ATVA sebelum dan ketika
peristiwa. Dengan adanya kenaikan nilai ATVA dari sebelum peristiwa menuju sesudah
peristiwa menunjukan bahwa terjadi peningkatan volume dan frekuensi perdagangan pada
saham perusahaan yang mengalami pengurangan pada rebalancing indeks MSCI. Dengan
peningkatan ATVA dan dibarengi oleh AAR di sekitar event menujukan penururnan, maka
terjadi sinyal negatif yang memicu investor untuk melakukan transaksi jual pada saham yang
mengalami penghapusan pada indeks MSCI.

Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis diuji menggunakan nilai rata-rata reaksi pasar dari abnormal return dan trading
volume activity saham perusahaan di sekitar tanggal peristiwa pengumuman rebalancing
indeks MSCI. Selain itu pengujian sampel juga akan dikelompokan berdasarkan saham
mengalami penambahan atau penghapusan pada indeks. Sampel dibagi menjadi dua kelompok
yaitu additions/penambahan (ADD) dan deletions/penghapusan (DEL).

Tabel 4. Uji One Sample T-test & Wilcoxon Signed Rank Test

Abnormal Return
ADD DEL
Data (Additions) (Deletions)
AAR t y/ AAR t z

T-5 0.09% 0.576 0.915 -0.06% 0.701 0.193
T-4 0.10% 0.642 0.268 0.05% 0.806 0.451
T-3 -0.19% 0.448 0.110 0.02% 0.882 0.939
T-2 -0.19% 0.341 0.142 0.27% *0.060 0.286
T-1 -0.19% 0.330 0.265 -0.14% 0.399 *0.082
TO -0.48% 0.136 **0.022 0.15% 0.530 0.145
T+1 0.95% **%0.001 **%0.001 -1.32% **%0.000 **%0.000
T+2 0.14% 0.497 0.741 -0.38% **0.022 **%0,001
T+3 0.24% 0.195 0.362 -0.04% 0.856 **%0.006
T+4 0.11% 0.599 0.532 0.32% 0.164 0.973
T+5 0.21% 0.337 0.912 -0.17% 0.381 **0.014
Total 0.79% 4.102 4.270 -1.29% 4.801 3.09

Level Signifikansi (two-tail test): *** 1%, ** 5%, * 10%
Sumber: Diolah oleh penulis.
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Uji one sample t-test pada sampel ADD memperoleh hasil bahwa average abnormal return
menujukan peristiwa rebalancing indeks MSCI memiliki pengaruh signifikan pada return
saham perusahaan yang mengalami penambahan pada rebalancing indeks MSCI tepatnya pada
hari kesatu setelah peristiwa terjadi [T+1] yang mempunyai tingkat signifikansi sebesar 0.1%
dengan dengan average abnormal return positif yaitu 0.95%.. Demikian juga dengan sampel
DEL dimana terdapat abnormal return yang signifikan pada hari kedua sebelum peristiwa
terjadi [T-2] dengan rata-rata abnormal return positif yaitu 0.27% dan mempunyai tingkat
signifikansi sebesar 6%. Hal yang sama terjadi juga terjadi pada hari kesatu dan hari kedua
setelah peristiwa terjadi [T+1, T+2] yang mempunyai tingkat signifikansi sebesar 0% dan 2 %
dengan rata-rata abnormal return negatif yaitu -1.32% dan -0.38%.

Berdasarkan uji one sample wilxocon signed rank test, pada sampel ADD ditemukan abnormal
return yang signifikan pada hari terjadinya peristiwa dan hari ke satu setelah peristiwa [T0 &
T+1] dimana pada hari terjadinya peristiwa [TO] mempunyai tingkat signifikansi sebesar 2.2%
dengan average abnormal return yang negatif yaitu -0,48%, sedangkan pada hari ke satu
setelah peristiwa [T+1] menunjukan tingkat signifikansi sebesar 0.1% dengan average
abnormal return yang positif yaitu 0.85%. Abnormal return yang signifikan juga ditemukan
pada sampel DEL yang terdapat pada hari kesatu sebelum peristiwa, hari kesatu setelah
peristiwa, hari kedua setelah peristiwa, hari ketiga setelah peristiwa, dan hari kelima setelah
peristiwa [T-1, T+1, T+2, T+3, dan T+5] dengan average abnormal return yang negatif (-
0.14%, -1.32%, -0.38%, -0.04%, dan 0.17%) dengan level signifikansi sebesar 8.2%, 0%,
0.1%, 0.6%, dan 1.4%.

Tabel 5. Uji One Sample T-test & Wilcoxon Signed Rank Test
Trading Volume Activity

ADD DEL
Data (Additions) (Deletions)
ATVA t z ATVA t y/

T-5 11.89% **%0.000 **%0.000 9.21% **%0.000 **%0.000
T-4 12.83% **%0.000 **%0.000 9.63% **%(0.000 **%0.000
T-3 12.46% **%0.000 **%0.000 9.61% **%(0.000 **%0.000
T-2 12.52% **%0.000 **%0.000 9.17% **%0.000 **%0.000
T-1 11.89% **%0.000 **%0.000 8.92% **%0.000 **%0.000
TO 13.52% **%0.000 **%0.000 10.87% **%0.000 **%0.000
T+1 22.96% **%0.000 **%0.000 16.46% **%0.000 **%0.000
T+2 16.35% **%0.000 **%0.000 12.44% **%0.000 **%0.000
T+3 16.32% **%0.000 **%0.000 13.29% **%0.000 **%0.000
T+4 14.67% **%0.000 **%0.000 12.74% **%0.000 **%0.000
T+5 15.09% **%0.000 **%0.000 13.97% **%0.000 **%0.000
Total 160.49% **%0.000 **%0.000 126.30% **%0.000 **%(0.000

Level Signifikansi (two-tail test): *** 1%, ** 5%, * 10%
Sumber: Diolah oleh penulis.

Hasil uji terhadap average trading volume activity menujukan bahwa peristiwa rebalancing
indeks MSCI mempunyai pengaruh yang signifikan kepada harga saham di bursa saham di
negara ASEAN-5. Pada sampel saham perusahaan yang mengalami penambahan pada indeks
MSCI (ADD) level signifikansi 1% terdapat pada semua hari di sekitar tanggal peristiwa
pengumuman rebalancing indeks MSCI dengan nilai 0.00%. Hal serupa juga terjadi pada
kelompok sampel saham perusahaan yang mengalami penghapusan pada indeks MSCI (DEL).
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Pembahasan

Uji hipotesis dengan menggunakan one sample t-test dan one sampel wilxocon signed rank test
digunakan untuk menguji tingkat signifikansi abnormal return perusahaan disekitar tanggal
pengumuman. Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa terdapat reaksi pasar yang positif dan
signifikan dalam hari kesatu setelah peristiwa [T+1] terhadap abnormal return saham
perusahaan yang mengalami penambahan (ADD) pada rebalancing indeks MSCI. Temuan ini
sesuai dengan hasil penelitian (Widyawati & Wibowo, 2021; Chen et al, 2016; Shu et al.,
2004; Hung & Shiu, 2009; Wilkens & Wimschulte, 2005; Chen et al., 2019; Chen et al., 2013;
Kassim et al., 2017) yang ditemukan abnormal return saham yang positif signifikan. Hasil
temuan tersebut membuktikan bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman rebalancing
indeks MSCI. Hasil penelitian menunjukan bahwa pasar (investor) berasumsi bahwa saham
perusahaan yang mengalami penambahan pada indeks MSCI akan mempunyai tingkat
pengembalian lebih tinggi untuk investor daripada biaya yang akan dikeluarkan investor untuk
memperoleh sahamnya. Sehingga informasi pengumuman rebalancing indeks MSCI
didapatkan informasi yang menyakinkan investor terhadap peramalan saham pada tahun-tahun
mendatang. Hasil ini membuktikan bahwa hipotesis (Hi) dalam penelitian ini diterima.
Sedangkan, untuk saham perusahaan yang mengalami penghapusan pada saat peristiwa
rebalancing indeks MSCI uji hipotesis membuktikan bahwa terdapat reaksi pasar yang negatif
dan signifikan pada abnormal return dalam hari kesatu sebelum peristiwa dan hari kelima
setelah peristiwa [T-1, T+5] dan hari kesatu setelah peristiwa sampai hari ketiga setelah
peristiwa [T+1, T+2, T+3]. Temuan ini sesuai dengan hasil penelitian (Widyawati & Wibowo,
2021; Chen et al., 2016; Shu et al., 2004; Hung & Shiu, 2009; Wilkens & Wimschulte, 2005;
Chen et al., 2019; Chen et al., 2013; Kassim et al., 2017). Hasil temuan tersebut membuktikan
bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman rebalancing indeks MSCI. Hasil penelitian
menunjukan bahwa pasar (investor) berasumsi bahwa saham perusahaan yang mengalami
penghapusan pada indeks MSCI akan mempunyai tingkat pengembalian lebih rendah untuk
investor. Sehingga informasi pengumuman rebalancing indeks MSCI memberikan sinyal
negatif oleh investor terhadap prospek saham perusahaan di masa depan. Hasil ini
membuktikan bahwa hipotesis (H2) dalam penelitian ini diterima. Hasil uji hipotesis terhadap
trading volume activity saham perusahaan menunjukan tingkat signifikansi yang postif pada
seluruh sampel dalam penelitian. Hal ini membuktikan bahwa pasar memberikan reaksi yang
postif tehadap 60 pengumuman rebalancing indeks MSCI. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Chakrabarti, 2022; Harijono, 2003; Chen et al, 2013;
Widyawati & Wibowo, 2021) yang menunjukan adanya trading volume activity positif dan
signifikan di sekitar tanggal peristiwa pengumuman rebalancing indeks MSCI. Hasil penelitian
ini menunjukan bahwa informasi pengumuman rebalancing indeks MSCI memberikan sinyal
positif bagi investor, sehingga terjadi peningkatan volume dan frekuensi perdagangan saham
yang dilakukan oleh investor. Peningkatan volume saham peursahaan menunjukan minat beli
yang tinggi dari investor untuk memperdagangkan saham perusahaan yang mengalami
penambahan dan penghapusan pada indeks MSCI di sekitar tanggal pengumuman rebalancing.
Ini membuktikan bahwa hipotesis (Hz) dalam penelitian ini dapat diterima, sedangkan hipotesis
(H4) dalam penelitian ini di tolak. Hasil penelitian ini menjadi penguat argumen bahwa investor
saham di negara ASEAN-5 menjadikan indeks MSCI sebagai salah satu acuan utama bagi
keputusan investasinya yang dibuktikan dengan signifikansi reaksi pasar yang bisa dilihat dari
indikator abnormal return dan trading volume activity pada sekitaran tanggal pengumuman
rebalancing indeks MSCI. Dilandasi oleh hal tersebut, indeks MSCI menjadi semakin
direkomendasikan untuk dijadikan acuan oleh investor dalam mengambil keputusan
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investasinya. Sedangkan dari latar belakang variasi fenomena yang diangkat di ke lima negara
ASEAN-5. Berdasarkan hasil dari penelitian ini, saham yang mengalami penambahan pada
indeks MSCI idealnya terjadi kenaikan harga dan hal sebaliknya akan terjadi pada saham yang
mengalami penghapusan pada indeks MSCI. Namun, dalam praktiknya, ada banyak faktor lain
yang dapat mempengaruhi perubahan harga saham, seperti berita ekonomi, kebijakan
pemerintah, dan kondisi pasar secara umum sehingga variasi fenomena seperti itu tetap bisa
terjadi.

SIMPULAN

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh pengumuman rebalancing indeks
MSCI terhadap abnormal return dan trading volume activity saham perusahaan di di bursa
saham negara ASEAN-5 pada tahun 2017-2021. Pengujian dilakukan dengan menggunakan
metode event study dengan aplikasi SPSS 28. Dari hasil pengujian menggunakan event study,
pengamatan lima hari sebelum dan lima hari sesudah pengumuman, terdapat peningkatan
abnormal return sesudah pengumuman rebalancing indeks MSCI terhadap saham perusahaan
yang mengalami penambahan pada indeks MSCI. Hasil yang sama juga terjadi pada trading
volume activity dimana terdapat peningkatan volume perdagangan pada saham perusahaan
yang mengalami penambahan pada rebalancing indeks MSCI. Sedangkan untuk saham
perusahaan yang mengalami penghapusan pada rebalancing indeks MSCI terdapat penurunan
pada abnormal return. Selanjutnya untuk trading volume activity saham yang mengalami
penghapusan pada rebalancing indeks MSCI ditemukan peningkatan volume perdagangan
pada saham.

Uji dilakukan dengan metode one sample t-test dan one sample wilxocon signed rank test. Hasil
uji menunjukan bahwa terdapat abnormal return yang positif dan signifikan di hari kesatu
setelah pengumuman pada saham yang mengalami penambahan pada indeks MSCI. Sedangkan
untuk saham yang mengalami penghapusan pada indeks MSCI mempunyai hasil uji yang
menunjukan bahwa terdapat abnormal return yang negatif dan signifikan di sekitar hari
pengumuman yaitu hari kesatu sebelum pengumuman, hari kelima setelah pengumuman, dan
hari kesatu setelah pengumuman sampai hari ketiga setelah pengumuman.

Diharapkan dari penelitian ini dapat memberikan informasi, pengetahuan, dan wawasan terkait
pengaruh abnormal return dan trading volume activity terhadap saham yang masuk dan keluar
pada Indeks MSCI di periode 5 tahun terakhir ini kepada civitas akademisi Fakultas Ekonomi
dan Bisnis terkhusus kepada Program Studi Akuntansi di ranah pasar modal. Selain itu, hasil
dari penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan perbandingan dan sumber acuan penelitian
dalam bidang kajian yang sama. Dengan penelitian ini, investor akan dapat mengetahui
pengaruh perubahan komposisi indeks MSCI terhadap abnormal return dan trading volume
activity saham, sehingga penelitian ini dapat mendukung keberlangsungan investasi investor di
pasar modal karena memberikan indikator yang dapat digunakan sebagai rekomendasi bagi
investor mengenai keputusan membeli, menahan atau bahkan menjual saham ketika indeks
MSCI mengalami perubahan komposisi. Para calon investor dapat menggunakan hasil
penelitian ini untuk melihat peluang dan kesempatan berinvestasi di pasar modal khususnya
saham pada saham saham yang masuk dan keluar pada indeks acuan MSCI dalam indeks SET
Thailand, indeks The Philippine Stock Exchange (PSEI), Indonesian Stock Exchange (IDX),
indeks Singapore Exchange (SGX), dan indeks FTSE Bursa Malaysia KLCI (FBMKLCI).
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Terdapat keterbatasan penelitian yang dialami ketika melakukan penelitian, yaitu terdapat
saham yang memiliki return nol yang menunjukkan terdapat beberapa sampel saham
perusahaan yang kurang aktif diperdagangkan sehingga sampel yang digunakan dalam
penelitian mempunyai volatilitas relatif rendah dan kurang stabil. Selain itu, terdapat juga
saham perusahaan yang sedang mengalami suspend oleh bursa saham negara ASEAN-5
sehingga informasi data saham perusahaan tidak tersedia. Terdapat saham perusahaan yang
delisting atau belum listing pada periode pengambilan data sehingga dapat menyebabkan
proses pengambilan data kurang lengkap yang mengakibatkan data yang diperoleh bias.

Keterbatasan dalam metode event study ini adalah Metode penelitian event study didasarkan
pada asumsi bahwa pasar keuangan efisien, yaitu bahwa harga saham mencerminkan semua
informasi yang tersedia secara seketika. Namun, dalam kenyataannya, pasar seringkali tidak
efisien, sehingga asumsi ini dapat menjadi terlalu idealis. Penentuan periode waktu yang tepat
sebagai event window (periode sebelum dan setelah event) dapat sulit. Pemilihan event window
yang tidak tepat dapat menghasilkan hasil yang bias atau tidak akurat. Event study
mengasumsikan bahwa event yang diteliti adalah satu-satunya faktor yang mempengaruhi
perubahan harga saham. Namun, dalam praktiknya, ada banyak faktor lain yang dapat
mempengaruhi perubahan harga saham, seperti berita ekonomi, kebijakan pemerintah, dan
kondisi pasar secara umum. Mengabaikan faktor-faktor ini dapat menyebabkan hasil yang tidak
akurat.

Berdasarkan atas keterbatasan penelitian yang telah dijelaskan, maka beberapa saran yang
dapat diberikan diantaranya di penelitian berikutnya disarankan untuk mengeluarkan saham
perusahaan yang kurang aktif di perdagangkan dari sampel agar tidak menghasilkan return nol.
Saran yang kedua yaitu peneliti selanjutnya bisa mengurangi periode estimasi jika banyak
saham perusahaan yang mengalami suspend pada periode penelitian agar memperoleh data
yang dapat memproyeksikan reaksi pasar yang lebih aktual dan lengkap sehingga data yang
diperoleh tidak bias. Peneliti berharap untuk penelitian serupa agar lebih mengoptimalkan atau
mencari alternatif metode penelitian yang lain di masa depan dimana hal tersebut diharapkan
bisa memberikan pembaharuan dalam penelitian serupa.
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