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Abstract

The quarterly MSCI index rebalancing triggered massive foreign flows to the IDX (US$247 million per
inclusion event) as global ETFs were required to adjust their portfolios. The IDX's low free float (25%)
and reliance on foreign flows for 40% of daily transactions created extreme volatility. The trading halt in
March 2025 (-5%, post-rebalancing) and the MSCI freeze on January 27, 2026 (JCI -8%, trading halt at
1:43 PM WIB) are evidence of a systemic phenomenon. The objectives of this study are: (1) To measure
the impact of MSCI rebalancing on stock volatility; (2) To identify the differences between inclusion and
exclusion; (3) To identify the determinants of volatility. The research method used an integrated
GARCH(1,1) event study on 40 LQ45/IDX30 stocks from 20 rebalancing events from 2020-2025
(February, May, August, and November). Secondary data was used from Yahoo Finance's daily prices,
official MSCI announcements, and IDX foreign flow. Estimation window (-120/-21 days), event window
(-10/+20 days), paired t-test, fixed effects panel regression. The MSCI announcement caused stock
volatility to increase 46% (from 1.45% to 2.12% daily) due to simultaneous buying/selling by foreign
ETFs. Stocks included in the index (such as BREN +244%, BBRI inflow $320 million) were more volatile
than stocks excluded (KLBF -5.3% panic selling). GARCH shows the effect persisted for 20+ days—not
just 1-2 days. Panel regression evidence shows that volume increased 42% (=0.58), and the weak rupiah
(B=0.33) exacerbated the volatility, while large-cap stocks (BBCA) were more stable (f=-0.24).

Keywords: MSCI Rebalancing, Stock Volatility, IDX.

Abstrak

Rebalancing indeks MSCI kuartalan memicu foreign flow masif ke BEI (US$247 juta/event inclusion)
karena ETF global wajib menyesuaikan portofolio. Free float rendah BEI (25%) dan ketergantungan
foreign flow 40% transaksi harian ciptakan volatilitas ekstrem. Trading halt Maret 2025 (-5%, post-
rebalancing) dan pembekuan MSCI 27 Januari 2026 (IHSG -8%, trading halt 13:43 WIB) bukti fenomena
sistemik. Adapun tujuan dalam penelitian ini yaitu: (1) Mengukur dampak rebalancing MSCI terhadap
volatilitas saham; (2) Mengidentifikasi perbedaan inclusion vs exclusion; (3) Menemukan faktor penentu
volatilitas. Metode Penelitian menggunakan Event study terintegrasi GARCH(1,1) pada 40 saham
LQ45/IDX30 dari 20 event rebalancing 2020-2025 (Februari, Mei, Agustus, November). Dengan
menggunakan data sekunder dari harga harian Yahoo Finance, pengumuman MSCI resmi, foreign flow
BEIL Estimation window (-120/-21 hari), event window (-10/420 hari), paired t-test, regresi panel fixed
effects. Pengumuman MSCI membuat volatilitas saham naik 46% (dari 1.45% jadi 2.12% harian) karena
ETF asing beli/jual bersamaan. Saham yang masuk indeks (seperti BREN +244%, BBRI inflow $320
juta) lebih goyang daripada saham keluar (KLBF -5.3% panic selling). GARCH tunjukkan efeknya
bertahan 20+ hari - bukan cuma 1-2 hari. Regresi panel bukti volume naik 42% (p=0.58), dan rupiah
lemah (B=0.33) perparah gejolak, sementara saham big cap (BBCA) lebih stabil (f=-0.24).

Kata Kunci: MSCI Rebalancing. Volatilitas Saham, BEL
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PENDAHULUAN
Pasar modal Indonesia sebagai emerging market

semakin terintegrasi dengan pasar global, di mana indeks
MSCI (Morgan Stanley Capital International) memainkan
peran krusial sebagai benchmark bagi investor institusional
asing. MSCI melakukan rebalancing kuartalan (Februari,
Mei, Agustus, November) yang mengubah konstituen
saham di indeks MSCI Indonesia, memicu aliran dana pasif
hingga miliaran dolar. Pengumuman ini sering
menyebabkan reaksi cepat dari investor, seperti pembelian
massal untuk saham yang masuk indeks atau penjualan
untuk saham yang dikeluarkan, yang pada gilirannya
meningkatkan volatilitas harga saham di BEL

(Harris & Gurel, 1986) menjelaskan bahwa
inflow/outflow dana pasif menciptakan tekanan harga
sementara, meningkatkan volatilitas karena imbalance
supply-demand. Dan di emerging markets seperti Indonesia,
efek ini diperkuat dalam penelitian yang berjudul Investor
Awareness Hypothesis (Chen et al., 2004), di mana
inclusion MSCI meningkatkan visibilitas saham, menarik
herding behavior dari foreign funds yang dominan (40%
market share BEI). berdasarkan studi empiris; di Indonesia
menunjukkan efek signifikan dari rebalancing MSCI, yang
mana dalam hal ini ditemukan abnormal return positif
signifikan pada saham masuk indeks dan negatif pada
saham keluar, disertai peningkatan likuiditas via trading
volume activity (TVA) selama periode 2011-2019 (Fauzan,
2023). Penelitian serupa oleh Simanjuntak yang
mengkonfirmasi dampak perubahan konstituen terhadap
harga saham konstituen, meski fokus utama pada return
daripada volatilitas (Simanjuntak, 2016). Di tingkat global,
literatur seperti buku "Investments" menjelaskan bahwa
fenomena "index inclusion effect" di mana rebalancing
indeks menyebabkan temporary volatility spike karena
arbitrage trading oleh ETF (exchange traded fund) (Bodie,
Kane, dan Marcus: 2021).

Volatilitas saham didefinisikan sebagai dispersi return
harga saham, diukur melalui standar deviasi return
harian/mingguan atau model GARCH untuk clustering
effects. Menurut Modern Portfolio Theory; volatilitas
mencerminkan risiko sistematis dan idiosinkratis, di mana
event eksternal seperti MSCI memperbesar yang terakhir
via information asymmetry (Markowitz, 1952). Dalam buku
Investments menyatakan volatilitas meningkat saat trading
volume melonjak, seperti pada rebalancing di mana
turnover ETF capai 20-30% AUM per event (Bodie et al.,
2021).

Berdasarkan konteks BEI; volatilitas IHSG rata-rata
1,2-1,5% harian (2020-2025), tapi spike hingga 3-5%
pasca-MSCI akibat foreign net buy/sell (US$200-500
juta/event). ARCH/GARCH Models relevan untuk tangkap
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persistence volatility, di mana a (shock) dan B (persistence)
>0,9 pada data saham Indonesia (Bollerslev, 1986).

Volatilitas menjadi isu kritis karena data BEI
menunjukkan foreign flow menyumbang 35-45% transaksi
harian IHSG, dengan net buy/sell signifikan pasca-
rebalancing MSCI (rata-rata US$200-500 juta per event
kuartalan periode 2020-2025). Contoh pada rebalancing
November 2025, aliran dana masuk US$450 juta
mendorong kenaikan IHSG 3,2% tapi juga volatilitas indeks
mencapai 1,8% harian (di atas rata-rata 1,2%). Namun data
terkini memperburuk situasi: Pembekuan kenaikan bobot
saham RI oleh MSCI pada Januari 2026 akibat kekurangan
transparansi free float memicu outflow spekulatif,
penurunan IHSG hingga 7%, dan volatilitas VIX-JCI
melonjak ke 25 poin.

Index Inclusion Effect memprediksi peningkatan
volatilitas permanen pada saham included karena demand
inelastic dari passive funds, sementara excluded stocks
alami overshooting turun (Shleifer, 1986). Studi global
(JFE, 2018) temukan volatility premium 2-4% post-
inclusion di emerging markets. Di Indonesia Inclusion
MSCI sinyal kualitas, tapi rebalancing ciptakan noise
trading, tingkatkan bid-ask spread 15-20% (Fauzan, 2023).

Faktor ini diperparah oleh kerentanan struktural
emerging markets, sebagaimana dibahas dalam buku
"Manajemen Portofolio dan Investasi" oleh
(Tandelilin,2020), yang menyoroti risiko volatilitas dari
indeks global akibat herding behavior investor institusional
dan sensitivitas terhadap rating negara. Selain itu, jurnal
internasional seperti "Journal of Financial Economics"
(Shleifer, 1986) dalam studi index inclusion effects
menemukan peningkatan volatilitas permanen pada saham
small-cap pasca-inclusion, pola yang relevan dengan saham
BEI seperti BBRI atau TLKM yang sering berubah status
konstituen.

Meskipun demikian, terdapat research gap yang
signifikan: Studi lokal lebih fokus pada abnormal return dan
likuiditas (Fauzan, 2023 dan Simanjuntak, 2016) sementara
analisis volatilitas khusus pasca-rebalancing MSCI terbatas,
apalagi dengan model time-varying seperti GARCH yang
mampu tangkap clustering volatility di era pasca-pandemi,
geopolitik (Rusia-Ukraina, Timur Tengah), dan regulasi
BEI baru soal T+1 settlement. Penelitian ini mengisi
kekosongan tersebut dengan pendekatan event study
empiris periode 2021-2025, menghasilkan rekomendasi
bagi OJK, BEI, dan korporasi untuk mitigasi risiko, serta
kontribusi bagi peningkatan status pasar modal Indonesia
menuju frontier market.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bersifat kuantitatif dengan desain event
study empiris untuk mengukur dampak pengumuman
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rebalancing MSCI (inclusion/exclusion) terhadap volatilitas
saham. Mengadopsi kerangka (MacKinlay,1997) yang
diperbarui dalam (Fauzan, 2023), periode pengamatan
dibagi estimation window (-120 hingga -21 hari sebelum
event) untuk baseline volatility, dan event window (-10
hingga +20 hari) untuk abnormal volatility. Mode]l GARCH
(1,1) digunakan untuk estimasi expected volatility karena
kemampuannya menangkap clustering dan persistence.

Adapun populasi dalam penelitian ini yakni seluruh
saham konstituen LQ45 dan IDX30 yang terdampak
rebalancing MSCI Indonesia (Februari, Mei, Agustus,
November) periode 2020-2025 (20 event kuartalan, total
~80 saham unik). Fokus pada saham big-cap seperti BBCA,
BBRI, TLKM, ASII yang rentan foreign flow (free float
<30%).

Teknik Sampling menggunakan Purposive sampling
dengan kriteria: (1) Masuk/keluar indeks MSCI minimal
sekali; (2) Data harga harian lengkap >95%; (3) Market cap
>Rpl10 triliun. Ukuran sampel target: 40 saham (20
inclusion, 20 exclusion) untuk power statistic >80%
(0=0,05). Contoh sampel dari rebalancing Feb 2025:
Inclusion BREN, exclusion saham properti. Adapun data
periode yang digunakan dalam penelitian ini yakni 1 Januari
2019 - 31 Desember 2025 (pre-post pandemi untuk
robustness), dengan event date=t0 (pengumuman resmi
MSCI pukul 18:00 WIB).

Adapun variabel akan disajikan dalam tabel dibawah
ini:

Tabel 1. Variabel Penelitian
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menggunakan winsorizing outliers (top/bottom
stasioneritas test (ADF p<0,05).

Teknik analisis data memggunakan 1. Uji Asumsi
Klasik (prerequisites), 2. estimasi baseline volatility
(estimation window) dengan menggunakan GARCH (1,1),
3. Perhitungan abnormal volatility (event window), 4. Uji
hipotesis (H1;pre post test), (H2; inclusion vs exclusion),

1%),

regresi panel, dan robustness.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Sebelum membahas hasil penelitian, peneliti akan

menyajikan sampel 40 saham di 20 event rebalancing MSCI
daii tahun 2020-2025.

Tabel 2. Event 2025

No | Variabel Definisi | Rumus Pengu
kuran
o_it= Harian
Dispersi \ [Z(R it - event ’
Dependen; | return p_it)"2/ windo
1 | volatilitas harian (N-1)] atau
. . w
saham pasca- h_it dari -
event ?)ARCH(I, 5.410]
D=1 Biner,
fndependen Pengum | (inclusion/ | multipl
. uman post-event), | e
2 | ; dummy . ~
rebalanci | D=0 (pre- events
MSCI
ng event/contr | average
ol) d
Size (log
market
cap),
Volume | Log(MV), .
y | variabel | (TVA), | log ij‘;lanl/l
Kontrol Makro (volume), an &8
(BI % change
Rate,
USD/ID
R)

Sumber data menggunakan data sekunder yakni dari

harga
pengumuman MSCI,

saham  harrian

dan BI

(adjusted

close),
rate.

Validasi

volume,
Data

Tanggal Foreign
Event | Pengum | Inclusion | Exclusion
Flow
uman
2F062b5 6fcb | BBRI} | PWON] +$1\3/[20
Mei . ASIIT, +$180
2025 8 Mei UNTIl ] KLBF| M
Agus DSSAT1, +$210
2(?25 7 Agus CUANTT ICBPL M
Nov 6 Nov BRENT, KLBF|, +$285
2025 BRMS? ICBP| M
Total 2025 8 masuk | 6 keluar +$1\9/195
Sumber data: MSCI Indonesian Index 2025
Tabel 3. Event 2024
Event Inclusion Exclusion
Feb 2024 BBCA1, ANTM? SMGR|]
Mei 2024 ADRO? TINS|
Agus 2024 GOTO? BUKA]
Nov 2024 TLKM? PWON|
Total 2024 5 masuk 4 keluar
Sumber data: MSCI Indonesian Index 2024
Tabel 4. Event 2023
Event Inclusion Exclusion
Feb 2023 BBRI?t ASII]
Mei 2023 UNVR? ICBP|
Agus 2023 ADRO? SMGR|]
Nov 2023 TLKM? ANTM |
Total 2023 4 masuk 4 keluar
Sumber data: MSCI Indonesian Index 2023
Tabel 5. Event 2022
Event Inclusion Exclusion
Feb 2022 BBCA? PWON|]
Mei 2022 BBRI? KLBF|
Agus 2022 ASIIT TINS|
Nov 2022 TLKM?1 ICBP|
Total 2022 4 masuk 4 keluar

Sumber data: MSCI Indonesian Index 2022
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Tabel 6. Event 2021
Event Inclusion Exclusion
Feb 2021 BBRI?t PWON|
Agus 2021 ADRO? TINS|
Nov 2021 BBCA1 ICBP|
Total 2021 3 masuk 3 keluar

Sumber data: MSCI Indonesian Index 2021

Dari 40 saham diatas, peneliti hanya akan menyebutkan
3-4sampel sebagai representative sampling dengan ilustrasi
sebagai berikut: BREN dikarenakan +244% volatilitas
(extreme case)) BBRI=big-cap benchmark, KLBF=
exclusion panic selling, dan PWON= property sectoral.
Namun meski demikian 40 saham x 20 event (2.400
observasi) tetap valid. Hasil agregat R?=0.67, t=7.85
(p=0.000) mencakup semua event diatas.

Tabel 7. Statistik deskriptif volatilitas harian (%)

Pre event | Post-event
Kelompok | /0 ihari) | c+1/+10 hariy | FEruPahan
Bae | e | o
’ (median (median +53.5%
BREN, 1.35) 2.05)
TLKM) )
o | e | e
’ (median (median +39.2%
KLBF, 1.40) 1.95)
ICBP) ) )
TOTAL 1.45 2.12 +46.2%

Peningkatan volatilitas 46.2%dari 1.45% ke 2.12%
adalah signifikan secara statistik ekstrem (t=7.85, p=0.000).
Data konkret per saham:

1)Inclusion cases paling dramatis :
- BREN (6 Nov 2025 masuk): Volatilitas melonjak dari
0.9% ke 3.1% (+244%) dalam 3 hari.
- BBRI (Feb 2025): AV puncak 1.8% hari +2, volume
+52% (foreign inflow $285M).
- TLKM: 1.2% — 2.3% (+92%), persistence =0.91
bertahan 25 hari.

2)Exclusion cases:
- KLBF (Nov 2025 keluar): 1.3% — 2.4% (+85%), hari
+1 turun -5.3%.
- PWON: AV +1.9% (properti tertinggi), panic selling -
4.2% — rebound volatile.
- ICBP: Volume -38%, AV 1.42% (supply overhang)

GARCH(1,1): a pre=0.087 — a post=0.142 (+63%),
B=0.905. berdasarkan data GARCH tersebut maka shock
parameter o naik dari 0.087 ke 0.142 (+63%) menunjukkan
setiap berita MSCI kini trigger respons 1.6x lebih kuat.
Persistence =0.905 berarti 90% gejolak hari ini berlanjut
besok - efek permanen 20+ hari trading, bukan temporary
noise.

Berdasarkan data event by event diatas, adapun
Inclusion 53.5%>Exclusion 39.2% (t=3.28, p=0.002).
Mekanisme price pressure: ETF global wajib beli inclusion
(AUM $15T tracking MSCI), demand shock tidak elastis.
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Exclusion ciptakan supply overhang - investor pasif jual
bersamaan pukul 09:00 WIB.

Tabel 8. Abnormal Volatility AV & CAV

Hari Inclusion | Exclusion | Total
t=+1 1.25% 1.18% 1.22%
t=+2 1.68% 1.42% 1.55%
CAV (+1/+10) 8.92% 7.65% 8.20%

Uji: t-test pre-post t=7.85 p=0.000, inclusion exclusion
t=3.28 p=0.002

Tabel 9. Regresi Panel Fixed Effects (R>=0.67)

Variabel B t-stat p
D MSCI 1.42 7.89 0.000
Log
(Volume) 0.58 5.27 0.000

D MSCI B=1.42 (t=7.89) = setiap event tambah 1.42%
volatilitas secara causal. Elasticity 98% - efek ekonomis
masif. Volume trading =0.58 : Spike rata-rata 42% post-
event. Contoh BREN: Volume Rpl8T—Rp25T (+39%)
dalam 48 jam. Herding behavior terukur: Ritel ikut foreign
flow, ciptakan feedback loop.

Size f=-0.24:

1) BBCA (Rpl,200T): AV hanya 0.9%
proteksi)

2) BREN (Rp150T): AV 2.1% (mid-cap rentan)

3) Korelasi size-AV =-0.67 (signifikan)

Rupiah $=0.33: USD/IDR 16,200 (avg 2025) vs 15,200
di tahun 2020. Foreign investor hitung return dalam USD
— hedging cost naik — noise trading bertambah 0.33%.

Free float factor: BEI rata-rata 25% vs 60% S&P500.
Impact MSCI 5-10x lebih besar di emerging markets.

Jika berdasarkan data real time 2026, dengan
pengumuman MSCI pada tanggal 27 Januari 2026 dengan
reaksi pasar pada tanggal 28 Januari 2026 sebagaimana data
pada tabel berikut:

(likuiditas

Tabel 10. Validasi realtime 2026

IHSG Trading
Tanggal Level Penurunan Halt

27 Jan 2026 8.975.33 ] ]
(pre)
28 Jan 2026 .
(SeSl I) 8,2866 -6.7% _
28 Jan 2026 8.0% (71 | S0 menit
(13.43) 8,261.7 oin) (13.43-

' P 14.13)
28 Jan 2026 8.320.56 7.35% ]
(Penutupan)

-1.1% 09.24 WIB

29 Jan 2026 8,232.20 (akumulasi) (kedun)
30 jan 2026 0741
(Rebound) 8,329.61 poin B

Sumber Data: Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan analisis Sektoral Mendalam berdasarkan
40 saham yakni:

350



IDENTIK: Jurnal Ilmu Ekonomi, Pendidikan dan Teknik
Volume 03, Nomor 01, Januari 2026

1) Energi: AV +2.1% (BREN, ADRO) - foreign limit 40%
+ free float 20%
2) Properti: +1.9% (PWON, CTRA) - siklikal + leverage

tinggi

3) Finansial: +1.1% (BBRI, BBCA) - likuiditas tinggi
proteksi

4) Consumer: +1.4% (ICBP) - defensive tapi exclusion
impact.

Adapun penyebab sektor energi menjadi sektor
tertinggi yakni karena Foreign ownership limit 40%+ free
float 18-22% — inflow $120M = price impact 3x sektor
lain.

Adapun berdasarkan Analisa konsistensi longitudinal
2020-2025 :

1) 2020-2022 (pandemi): AV +1.65%, volume +38%
2) 2023-2025 (recovery): AV +1.52%, volume +45%

Trend naik volume post-T+1 settlement BEI pada tahun
2023. Geopolitik Trump reelection 2025 tambah USD
strength — AV +15% periode akhir.

Berdasarkan Benchmarking Global Context, Indonesia
menjadi tertinggi karena structural weakness: Free float
rendah + foreign dependency 40%.

Berdasarkan  Analisa  economics  significance
calculator, 1 event MSCI = +8.29% CAYV x 40 saham x Rp
10T market cap/saham=Rp33 triliun value destructionper
kuartal, Annual impact: Rp132 triliun (1.3% total BEI
market cap).

Kesimpulan pada poin pembahasan ini yakni, data
akurat dari BREN (+244%), KLBF (-5.3%), pembekuan
2026 (-6.53%) bukti empiris tak terbantahkan. MSCI=
gempa kuartalan terukur dengan R?=0.67, semua uji
p<0.001. BEI 40% foreign dependent= risiko sistemik
kronis.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis event study terintegrasi
GARCH(1,1) pada 40 saham LQ45/IDX30 dari 20 event
rebalancing MSCI periode 2020-2025, penelitian ini
menyimpulkan temuan sebagaimana berikut:
1. Efek Volatilitas MSCI Signifikan & Terukur Secara

Ekstrem

Rebalancing MSCI menciptakan "gempa kuartalan”

volatilitas di BEI:

- Volatilitas harian naik 46.2% (1.45% — 2.12%)
signifikan ekstrem (paired t-test t=7.85, p=0.000;
Wilcoxon p=0.000)

- Abnormal Volatility (AV) puncak 1.55% hari +2,
Cumulative AV (CAV) 8.29% (10 hari pertama)

- GARCH konfirmasi: Shock effect o naik 63%
(0.087—0.142), persistence p=0.905 — gejolak
bertahan 20+ hari trading

Dan juga berdasarkan data konkret berikut:

- BREN (Nov 2025): +244% volatilitas (0.9%—3.1%)

- BBRI (Feb 2025): AV 1.8% puncak, inflow $320M

- KLBF (exclusion): -5.3% panic selling, AV 2.4%

2. Asimetri Inclusion dan Exclusion Terbukti Kuat
Saham masuk indeks (inclusion) 53.5% > exclusion
39.2% (t=3.28, p=0.002)
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- Inclusion (ETF demand shock): BREN, BBRI,
DSSA, dengan AV rata-rata: 1.18%, CAV: 8.92%
dan Inflow rata-rata: $247M/event

- Exclusion (supply overhang): KLBF, PWON, ICBP
,dengan AV rata-rata: 0.95%, CAV: 7.65%, dan
outflow rata-rata: $210M/event.

Price pressure hypothesis teruji: ETF global wajib beli
inclusion (AUM $15T tracking MSCI) — demand inelastic
— overshooting + volatilitas ekstrem.

3. Regresi Panel
(R>=0.67)
Dummy MSCI paling dominan (B=1.42, t=7.89,

p=0.000) — setiap event +1.42% AV (elasticity 98%).

4. Validasi Real-Time 2026
Pembekuan MSCI 27 Jan 2026.

5. Pola Sektoral & Heterogenitas
Free float rendah BEI (25% vs 60% S&P500) —

impact 5-10x lebih besar.

Jadi, MSCI bukan sekadar benchmark global - ia
pemicu sistemik volatilitas BEI dengan impact
Rp132T/tahun (1.3% market cap). Ketergantungan 40%
foreign flow=risiko struktural kronis emerging market
Indonesia.

Mengungkap Driver Lengkap
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