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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh perubahan konstituen indeks syariah di Indonesia terhadap
harga saham dan volume perdagangan. Saham yang diuji adalah saham-saham yang masuk dan keluar dari
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta Islamic Index (JIl) pada periode Juni 2018 hingga
Desember 2021. Metodologi event study digunakan untuk memperkirakan abnormal return dan abnormal
volume perdagangan pada hari-hari sekitar tanggal pengumuman atau announcement date (AD) dan
perubahan indeks atau change date (CD). Penelitian ini mendapatkan hasil bahwa tidak terdapat abnormal
return dan abnormal volume yang signifikan pada saham yang masuk ke dalam indeks ISSI yang artinya
saham yang masuk ke indeks 1SSl tidak memuat informasi yang cukup untuk menggambarkan kinerja ke
depan suatu saham. Di sisi lain, ssham yang masuk padaindeks JII mengalami abnormal return positif
namun tidak didukung oleh volume perdagangan yang signifikan pada event window yang sama. Sehingga
dapat disimpulkan pengaruh perubahan indeks pada saham yang masuk ke indeks ISSI dan JII mendukung
dari teori information hypothesis. Sedangkan pada saham yang keluar dari indeks ISSI mengalami abnormal
return negatif dan abnormal volume perdagangan signifikan setelah hari perubahan indeks dan tidak terjadi
reverse price. Hasil ini mendukung teori imperfect substitutes hypothesis. Pada saham yang keluar dari
indeks JI1 terjadi abnormal return negatif dan abnormal volume perdagangan pada periode pengumuman
indeks dan terjadi reverse price setelah hari perubahan indeks. Hasil ini sejalan dan mendukung teori price
pressure hypothesis.
...... This study aims to examine the effect of changesin shariaindex constituents in Indonesia on stock
prices and trading volumes. The stocks tested were stocks that entered and exited the Indonesia Sharia Stock
Index (ISSI) and the Jakarta Islamic Index (JII) in the period from June 2018 to December 2021. The event
study methodology is used to measure abnormal returns and abnormal trading volumes in the days around
the date of the announcement date (AD) and change date (CD). This study found that there is no significant
abnormal return and abnormal volume on stocks that are included in the ISSI index, which means that stocks
that are included in the ISSI index do not contain enough information of the future performance of a stock.
On the other hand, stocks that are included in the JII index experience abnormal positive returns but are not
supported by significant trading volumes in the same window event. So, it can be concluded that the effect
of index changes on stocks that enter the ISSI and JiI indices supports the information hypothesis theory.
Meanwhile, stocks that are excluded from ISSI index experience abnormal negative returns and abnormal
trading volumes after the day of index changes and there is no price reversal. These results support the
theory of imperfect substitutes hypothesis. There are abnormal negative returns and abnormal trading
volumes for the stocks that are excluded from JiI index on the day of the announcement date and thereisa
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price reversal after the day of the index change. Thisresult isin line with and supports the theory of price
pressure hypothesis.



