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Analisis Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Perubahan Kebijakan
Auto Rejection Bawah (Studi Kasus Pada Kelompok Saham Di Indeks L.Q45)

Reynold Abednego

Program Studi Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuanuntuk mengetahui bagaimana reaksi pasar modal Indonesia
terhadap perubahan kebijakan Auto Rejection Bawah (ARB) menjadi asimetris
sebesar 7% pada perusahaan yangsterdaftar di Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia
yang diukur.dengan menggunakan abnormal return dan trading volume activity
sebelum dansesudah peristiwa dengan jangka waktu pengamatan hingga 1 tahun.
Penelitian ini merupakan penelitian komparatif dengan pendekatan kuantitatif.
Metode sampling yang digunakan adalah™ purposive ‘sampling "dengan_jumlah
sample penelitian sebanyak 39 perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 Bursa
Efek ' Indonesia. Teknik analisis data” yang digunakan pada penelitian ini
menggunakan uji Paired Sample T-Test dan wji Wilcoxon Signed Rank Test untuk
menguji hipotesis. Hasil dari penelitian ini yaitu tidak terdapat perbedaan average
abnormal return 14 hari sebelum dan sesudah perubahan kebijakan aufo rejection
bawah, namun pada jangka waktu 3 bulan sebelum dan sesudah, 6 bulan sebelum
dan sesudah, serta 1 tahun sebelum dan sesudah peristiwa mengalami perbedaan
average abnormal return. Pada pengujian average trading volume activity
mendapatkan hasil temuan bahwa terdapat perbedaan average trading volume
activity pada jangka waktu 14 hari sebelum dansesudah peristiwa, 3 bulan sebelum
dan sesudah peristiwa, 6 bulan scbelum dan scsudah peristiwa, serta 1 tahun
sebelum dan sesudah peristiwa.

Kata Kunci : Price Limit, Event Study, Average Abnormal Return, Average
Trading Volume Activity

X
Politeknik Negeri Jakarta
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Analysis of the Reaction of the Indonesian Capital Market to Changes in the
Lower Auto Rejection Policy (Case Study on the Group of Shares in the LQ45
Index)

Reynold Abednego

Financial Management Study -Program

ABSTRACT

This study aims.fo determine howsthe Indonesian capital market reacts to changes
in the Auto Rejection Below (ARB) policy to be asymmetrical at 7% for companies
listed on thedndonesia Stock Exchange LQ45 Index as measured using abnormal
returns.and trading volume activity before and after the event with an observation
period of up to 1 year. This research is a comparative research with a quantitative
approach. The sampling method used is purposive sampling with a total research
sample of 39 companies listed on_the Indonesia Stock Exchange LQ45 Index. The
data analysis technique used in this study used the Paired Sample T-Test test and
the Wilcoxon Signed Rank Test to test the hvpothesis. The results of this study are
that there is no difference in average abnormal return 14 days before and after the
change in the lower auto rejection policy, but.in the period of 3 months before and
after, 6 months before and after, and I year before and after the event experienced
a difference in average abnormal return. In testing the average trading volume
activity, the results show that there is a difference in average trading volume
activity'in the period of 14 days before and after-the event, 3 months before and
after the event, 6 months before and after the event, and I year before and after the
event.

Keywords : Price Limit, Event Study, Average Abnormal Return, Average Trading
Volume Activity

Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 17 Hasil Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity 14 Hari
Sebelum dan 14 Hari Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test

Lampiran 18 Hasil Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity 3 Bulan

:eydid ey

Sebelum dan 3 Bulan Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Beberapa tahun belakangan ini dunia dihebohkan dengan adanya kemunculan
wabah virus baru yaitu virus covid-19.yang melanda banyak negara di belahan
dunia termasuk Indonesia. Kasus covid-19 yang terjadi di berbagai belahan dunia
tentu menjadi perhatian-yang serius karena selain berdampak pada kesehatan,
pandemik covid-19-dapat mempengaruhi perckonomian dunia termasuk Indenesia.
Wabah covid-19.yang melanda seluruh dunia memaksa banyak negara di belahan
dunia memutuskan untuk’ melakukan /ockdown termasuk yang dilakukan
pemerintah Indonesia yang memutuskan untuk ‘melakukan Pembatasan Sosial
Berskala Besar (PSBB) demi menekan penyebaran covid-19, namun penerapan
lockdown ataupun PSBB yang dilakukan pemerintah Indonesia tersebut justru
mengakibatkan terhambatnya kegiatan ekonomi, karena aktivitas dan mobilitas
masyarakat yang dibatasi membuat perputaran. roda ekonomi terhenti dan
berdampak pada pertumbuhan ekonomi Indonesia (Fernando, 2022). Dampak
wabah covid-19 terhadap perekonomian Indonesia tersebut tercermin pada gambar
dibawah yang menunjukkan térjadinya penurunan pertumbuhan ekonomi Indonesia
dari sebesar 5,02% di tahun 2019 turun hingga -2,07% di tahun 2020 (Badan Pusat
Statistik, 2021).

PERTUMBUHAN EKONOMI INDONESIA

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Gambar 1.1 Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia
Sumber: Badan Pusat Statistik, 2023

1
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Kecemasan para investor akan ketidakpastian kondisi ekonomi dimasa depan
akibat wabah virus covid-19 membuat investor di pasar modal mengalami
kepanikan yang ditandai dengan adanya aksi jual yang dilakukan oleh para investor.
Pasar modal merupakan wadah yang memfasilitasi pihak yang membutuhkan dana
dengan pihak yang kelebihan dana dengan melakukan transaksi berbagai instrumen
keuangan jangka panjang, seperti saham-atau obligasi, baik yang diterbitkan oleh
pemerintah, otoritas publik, maupun perusahaan swasta (Hidayat, 2019).

Kepanikan yang terjadi di bursa saham tersebut dikarenakan pergerakan harga
yang terjadi di bursa saham tidak terlepas dari adanya pengaruh faktor internalidan
faktor eksternal yang dapat mempengaruhi keputusan investasi yang dilakukan
seorang investor. Faktor internal merupakan faktor yang berasal. dari dalam
perusahaan seperti fundamental perusahaan, aksi korporasi yang dilakukan oleh
perusahaan, dan proyeksi kinerja perusahaan pada masa mendatang. Sedangkan
faktor eksternal merupakan faktor yang berasal dari luar perusahaan seperti
fluktuasi kurs rupiah terhadap mata uang asing, tingkat suku bunga, tingkat inflasi,
kebijakan pemerintah, dan faktor panik akibat informasi atau berita tertentu yang
tersebar di publik (Otoritas Jasa Keuangan, 2023). Ketika kondisi pertumbuhan
ekonomi suatu negara stabil atau bahkan meningkat; tentu akan membuat
kepercayaan investor dalam“melakukan investasi dipasar modal meningkat
sehingga memicu kenatkan harga saham. Sebaliknya, ketika kondisi ekonomi suatu
negara tidak stabil atau bahkan memburuk; tentu akan membuat menurunnya
tingkat kepercayaan investor dalam melakukan investasi di pasar modal sehingga
menyebabkan penurunan harga saham.

Terlihat pada gambar dibawah yang menunjukkan terjadinya penurunan di
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) akibat adanya pandemik covid=19 yang
membuat bursa saham bereaksivnegatif karena kepanikan. parasinvestor di bursa
saham Indonesia. Terlihat bahwa terjadi penurunan IHSG yang sangat signifikan
semenjak adanya kasus covid-19 di China hingga masuk ke Indonesia dari yang
semula berada di harga 6.200 turun hingga berada di harga 4.000. Akibat dari
penurunan yang signifikan tersebut, bursa saham Indonesia sempat mengalami
penghentian sementara perdagangan (trading halt) pada 13 Maret 2020. Trading

halt merupakan penghentian sementara perdagangan saham di BEI selama 30 menit

Politeknik Negeri Jakarta
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karena terjadinya penurunan IHSG yang melebihi dari 5% (Bursa Efek Indonesia,
2020). Penghentian sementara perdangan saham tersebut dilakukan berdasarkan
Surat Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-00024/BEI/03-
2020 tanggal 10 Maret 2020 perihal Perubahan Panduan Penanganan Kelangsungan

Perdagangan di Bursa Efek Indonesia dalam Kondisi Darurat.

COMPOSITE INDEX- 1D+ INDEX ® E  (5898,50 H5928.79 L5898.70 C5928.79 +41.83 (+0.71%) s o DR~
BLO —m @ hHT - [
(] ey, i IE/ . =
i & i £200.00
vol I 1
n I i, : £000.00
8 { TP |
LT 580,00
|

1
| 1, s

|
| 400,00
II] 520000

]
I 500000
I |l 480,00
dhan, 1
fin II ...
I I 400,00
|l| 20000
40000
4 i [ |

17 TradingView g

YT 1Th &Th Saliwihoa =
Jladdickg doubledlick net/pesfchickTrai=AKAOjsve1..._fbsaeid]Burfiv=18iadurl=https/twitter.com/tradingview

20:15:06 (UTC+7) % log auto

Gambear 1.2 Pergerakan THSG Saat Virus Covid-19 Masuk ke Indonesia

Sumber: www.tradingview.com

Penurunan yang terjadi pada IHSG juga berdampak terhadap pergerakan harga
di indeks LQ45, karena indeks LQ45 merupakan kumpulan dari 45 emiten yang
memiliki likuiditas yang tinggi dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar sehingga
memiliki bagian yang sangat besar terhadap pergerakan IHSG (Bursa Efek
Indonesia, 2021).

Akibat dari pandemik covid-19 yang membuat para investor di bursa.saham
panik dan berdampak pada penurunan pergerakan THSG yang sangat signifikan,
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada akhirnya mengeluarkan kebijakan baru yaitu
perubahan batas auto rejection bawah. Auto Rejection Bawah (ARB) adalah suatu
kondisi ketika harga suatu saham turun secara signifikan mencapai batasan
maksimum penurunan dalam satu harinya (Wijayanti, 2022). Perubahan auto
rejection bawah tersebut dimuat dalam surat keputusan Direksi PT Bursa Efek

Indonesia nomor Kep-00025/BEI/03-2020. Pada surat keputusan tersebut, BEI
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memberlakukan auto rejection bawah menjadi asimetris yaitu sebesar 7% dan
mulai berlaku efektif pada 13 Maret 2020 (Nurhaliza, 2020). Sebelumnya, aturan
auto rejection yang diberlakukan BEI sebelum terjadi covid-19 yaitu bersifat
simetris, dimana untuk harga saham dengan rentang harga Rp50 sampai dengan
Rp200 penetapan auto rejection atas dan auto rejection bawah sebesar 35%, lalu
untuk harga saham dengan rentang hargalebihdari Rp200.sampai dengan Rp5.000
penetapan auto rejection atas dan.auto rejection bawah sebesar:25%, kemudian
untuk harga saham dengan rentang harga lebih dari Rp5.000 penctapan auto
rejection atas dan auto rejection bawah sebesar 20% (Bursa Efek Indonesia,; 2022).
Dengan diberlakukan kebijakan perubahan batas auto rejection bawah menjadi 7%,
Bursa Efek Indonesia berharap dengan adanya kebijakan tersebut dapat mengurangi
kepanikan investor pasar modal Indonesia sehingga dapat melindungi investor dari
fluktuasi harga saham yang terlalu tinggi akibat dari ketidakpastian kondisi global
atas pandemik covid-19, serta mencegah market maker-untuk memanipulasi harga
saham dengan mempersempit rentang fluktuasi harga agar kondisi tersebut tidak
dimanfaatkan oleh market maker untuk menaikan-maupun menurunkan harga
saham secara sewenang-wenang. Dengan demikian, investor akan terhindar dari
manipulasi harga yang dilakukan oleh market maker:.

Reaksi pasar merupakan respon atau tanggapan para investor di bursa saham
dalam menanggapi suatu informasi yang masuk ke dalam pasar sehingga
mempengaruhi pergerakan harga sekuritas (Naseriman et al., 2022). Reaksi pasar
akibat adanya perubahan kebijakan auto rejection.bawah dapat diukur dengan
menggunakan indikator abnormal return dan trading volume activity. Apabila suatu
peristiwa yang mempunyai kandungan informasi yang sifatnya informatif dan
menyebabkan pasat bereaksi, maka peristiwa tersebut akan memberikan.abnormal
return kepada pasar. Abnormal return.merupakan selisih antarasimbal hasil yang
sesungguhnya (actual return) dengan imbal hasil ekspektasi (expected return)
(Suganda, 2018). Selain diukur dengan menggunakan indikator abnormal return,
reaksi pasar juga dapat diukur dengan menggunakan indikator trading volume
activity. Trading volume activity adalah suatu parameter yang digunakan untuk
mengamati serta menilai reaksi pasar modal atas suatu peristiwa melalui pergerakan

aktivitas volume perdagangan saham (Suganda, 2018).
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Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Utami & Mawardi, 2021) mengenai
pengaruh penerapan price limit dan trading halt terhadap volatilitas return dan
pembentukan harga di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020, ditemukan hasil temuan
bahwa penerapan price limit berpengaruh negatif terhadap volatilitas return pada
saham yang mencapai batas bawah karena tidak terdapat perbedaan volatilitas
return 10 hari sebelum dan 10 hari_sesudah perubahan _auto rejection bawah,
sedangkan trading halt berpengaruh positif terhadap volatilitas return saham yang
ditandai dengan pergerakan volatilitas yang menurun setelah terkena trading halt.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh. (Ratnasari & Sukarmanto,.2021)
mengenai pengaruh perubahan batas.bawah aufo rejection terhadap harga saham,
ditemukan hasil temuan bahwa perubahan auto rejection berpengaruh'signifikan ke
arah yang positif terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI pada tanggal 3 Januari 2017 - 6 Januari 2017 karena harga saham mengalami
kenaikan yang signifikan sesudah adanya perubahan batas bawah auto rejection.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Rahim et al.,.2022) mengenai reaksi
pasar modal sebelum dan setelah pengumuman Covid-19 di Indonesia, ditemukan
hasil temuan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam abnormal return dan
trading volume activity 118 hari sebelum dan 118 hari setelah pengumuman Covid-
19 di Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di‘indeks JII.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Subrata & Werastuti, 2020) mengenai
reaksi pasar pada penetapan statusrdaruratrglobal terkait virus corona ke level
tertinggi oleh WHO di Bursa Efek Indonesia, ditemukan hasil temuan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan dalam abnormal return dan trading volume
activity 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah penetapan status darurat global ke level
tertinggi pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Rori et al., 2021) mengenai reaksi
pasar modal terhadap pengumuman Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB)
akibat Covid-19 pada industri telekomunikasi di BEI, ditemukan hasil temuan
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam abnormal return 20 hari sebelum
dan 20 hari sesudah pengumuman PSBB pada perusahaan telekomunikasi yang
terdaftar di BEL. Namun, tidak terdapat perbedaan yang signifikan dalam abrnormal

trading volume activity 20 hari sebelum dan 20 hari sesudah pengumuman PSBB
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pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEL

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Utami & Mawardi, 2021) dan
(Ratnasari & Sukarmanto, 2021) telah menjelaskan bagaimana reaksi pasar modal
terhadap perubahan batas auto rejection bawah sehingga dapat menjadi sebuah
referensi bagi pengembangan keilmuan dan penelitian saat ini. Mengingat bahwa
perubahan kebijakan auto rejection bawah terjadi _pada saat covid-19, maka
penelitian ini menggunakan referensi penelitian terdahulu yang.meneliti reaksi
pasar terhadap adanya covid=19 seperti yang dilakukan oleh (Rahim et al., 2022),
(Subrata & Werastuti; 2020), dan (Rori et al.;, 2021) serta penelitian tersebut
digunakan sebagai pendukung teori dan hasil dalam penelitian ini.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka peneliti melakukan penelitian
dengan sampel yang diteliti yaitu saham-saham yang terdapat dalam indeks saham
LQ45 karena saham-saham yang berada di indeks in1 merupakan kelompok saham
yang memiliki kinerja yang baik, likuiditas yang tinggi, serta kapitalisasi pasar yang
besar sehingga secara tidak langsung dapat menggambarkan reaksi pasar modal
Indonesia terhadap kebijakan perubahan auto rejection bawah akibat dari pandemik
covid-19. Pada penelitian in1 menggunakan variabel average abnormal return dan
average trading volume activity untuk melihat apakah pasar bereaksi atas kebijakan
perubahan auto rejection bawah. Oleh karena alasan tersebut pencliti mengambil
judul “Analisis Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Perubahan
Kebijakan Auto Rejection Bawah (StudirKasus Pada Kelompok Saham Di
Indeks L.Q45)”.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Wabah virus covid=19.yang masuk ke Indonesia menjadi perhatian serius
pemerintah Indonesia karena virus-tersebut tidak hanya membuat-krisis kesehatan
tetapi juga membuat perekonomian Indonesia terganggu. Kecemasan akan
ketidakpastian kondisi ekonomi di Indonesia membuat para pelaku pasar di bursa
saham Indonesia mengalami kepanikan dengan melakukan aksi jual sehingga
Indeks Harga Saham Gabungan sempat anjlok diatas 5%. Melihat kondisi tersebut
Bursa Efek Indonesia langsung meresponnya dengan membuat kebijakan baru yaitu

merubah batas bawah aufo rejection untuk mengurangi tingkat kepanikan para
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pelaku pasar di bursa saham. Suatu peristiwa yang diduga mempunyai kandungan
informasi, tentu akan mengakibatkan adanya dinamika di pasar modal sehingga
memungkinkan investor bereaksi atas informasi tersebut.

Penggunaan indeks LQ45 sebagai sampel yang diteliti dikarenakan perusahaan-
perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45 ini merupakan perusahan-perusahaan
pilihan yang memiliki kinerja yang baik, likuiditas. yang. tinggi, dan kapitalisasi
pasar yang besar sehingga sangat diminati investor serta saham-saham yang tercatat
pada indeks ini cukup mewakili kondisi rill yang terjadi di bursa saham Indonesia
atas kebijakan perubahan batas auto rejection bawah.

Meskipun.sudah terdapat‘beberapa penelitian terdahulu yang meneliti terkait
pengaruh perubahan price limit, namun permasalahan ini masih sangat menarik
untuk dibahas, dikarenakan perubahan batas auto rejection bawah akibat covid-19
merupakan peristiwa yang baru dan masih sedikitnya penelitian terdahulu yang
meneliti topik price limit serta hasil dari penelitian sebelumnya yang masih
kontradiktif. Oleh karena itu, menarik untuk dilakukan penelitian lanjutan untuk
melihat apakah terjadi reaksi pasar atas perubahan kebijakan batas auto rejection
bawah dengan menggunakan sampel yang berbeda yaituwindeks LQ45 serta variabel
yang berbeda yaitu average abnormal return dan average trading volume activity.
Pada penelitian ini juga menggunakan jangka waktu yang berbeda yaitu 14 hari
sebelum dan sesudah, 3 bulan sebelum dan sesudah, 6 bulan sebelum dan sesudah,
serta 1 tahun sebelum dan sesudah»Tujuan digunakan jangka waktu yang berbeda-
beda tersebut yaitu untuk melihat secara jelas. bagaimana perbedaan average
abnormal return dan average trading volume activity di setiap jangka waktu

tersebut.

1.3 Pertanyaan Penelitian
Berdasarkan uraian rumusan masalah penelitian di atas, maka beberapa

pertanyaan penelitian yang peneliti buat adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return saham yang terdaftar di
indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 14 hari sebelum dan 14 hari sesudah
terjadinya perubahan kebijakan batas auto rejection bawah?

2. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return saham yang terdaftar di
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4.

indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 3 bulan sebelum dan 3 bulan sesudah
terjadinya perubahan kebijakan batas auto rejection bawah?

Apakah terdapat perbedaan average abnormal return saham yang terdaftar di
indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 6 bulan sebelum dan 6 bulan sesudah
terjadinya perubahan kebijakan batas auto rejection bawah?

Apakah terdapat perbedaan average-abnormal return.saham yang terdaftar di
indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 1 tahun sebelum dan ‘L. tahun sesudah
terjadinya perubahankebijakan batas auto rejection bawah?

Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity saham. yang
terdaftar di indeks LQ45/Bursa Efck Indonesia 14 hari sebelum dan 14 hari
sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas auto rejection bawah?

Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity saham yang
terdaftar di indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 3 bulan sebelum dan 3 bulan
sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas auto rejection bawah?

Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity saham yang
terdaftar di indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 6 bulan sebelum dan 6 bulan
sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas auto rejection bawah?

Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity saham yang
terdaftar di indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 1 ‘tahun sebelum dan 1 tahun

sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas aufo rejection bawah?

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan beberapa pertanyaan penelitian di atas, maka dapat diuraikan

tujuan dari penelitian in1 adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisissdan_membuktikan apakah terdapat perbedaan-average
abnormal return saham yangterdaftar di indeks .Q45 Bursa-Efek Indonesia 14
hari sebelum dan 14 hari sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas auto
rejection bawah.

Untuk menganalisis dan membuktikan apakah terdapat perbedaan average
abnormal return saham yang terdaftar di indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 3
bulan sebelum dan 3 bulan sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas auto

rejection bawah.
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Untuk menganalisis dan membuktikan apakah terdapat perbedaan average
abnormal return saham yang terdaftar di indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 6
bulan sebelum dan 6 bulan sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas auto
rejection bawah.

Untuk menganalisis dan membuktikan apakah terdapat perbedaan average
abnormal return saham yang terdaftar di.indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia 1
tahun sebelum dan 1 tahun.sesudah terjadinya perubahan kebijakan batas auto
rejection bawah.

Untuk menganalisis dan membuktikan apakah terdapat perbedaan average
trading velume activity saham yang terdaftar di indeks LQ45 Bursa Efek
Indonesia 14 hari sebelum dan 14 hari sesudah terjadinya perubahan kebijakan
batas auto rejection bawah.

Untuk menganalisis dan membuktikan apakah terdapat perbedaan average
trading volume activity saham yang terdaftar di indeks 1. Q45 Bursa Efek
Indonesia 3 bulan sebelum dan 3 bulan sesudah terjadinya perubahan kebijakan
batas auto rejection bawah.

Untuk menganalisis dan membuktikan apakah terdapat perbedaan average
trading volume activity saham yang terdaftar di-indeks LQ45 Bursa Efek
Indonesia 6 bulan sebelum'dan 6 bulan sesudah terjadinya perubahan kebijakan
batas auto rejection bawah.

Untuk ‘'menganalisis dan membuktikan rapakah terdapat perbedaan average
trading volume activity saham yang terdaftar di.indeks LQ45 Bursa Efek
Indonesia 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah terjadinya perubahan kebijakan

batas auto rejection bawah.

1.5 Manfaat Penelitian

Melalui penelitian ini diharapakan dapat memberikan kontribusi ataupun

manfaat, antara lain sebagai berikut:

1.

Manfaat Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan kontribusi
dalam memperkaya penelitian-penelitian sebelumnya dan menjadikan

tambahan referensi dalam literatur untuk penelitian selanjutnya serta untuk
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memperluas ilmu pengetahuan khususnya dalam bidang pasar modal.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor

10

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi

investor sebagai alat bantu analisis dan tambahan informasi dalam

pengambilan keputusan ketika melakukan investasi terkait adanya reaksi

pasar terhadap suatu peristiwa makroekonomi yang dapat.mempengaruhi

pergerakan hargadi pasar modal.

b. Bagi Peneliti

Penclitian ini dapat bermanfaat bagi peneliti untuk menambah wawasan

ilmu pengetahuan dan pembelajaran baik secara teoritis. maupun dalam

dunia nyata mengenai adanya peristiwa makroekonomi yang dapat

mempengaruhi pergerakan harga di pasar modal.

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi

Sistematika penulisan dalam penelitian ini disusun atas'S (lima) bab agar

mempunyai suatu susunan yang sistematis. Setiap bab terdirt dari beberapa sub bab

untuk memudahkan mengetahui dan memahami hubungan antara bab satu dengan

bab yang lain sebagai suatu rangkaian yang Konsisten. Adapun sistemmatika yang

dimaksud adalah sebagai berikut:

BAB 1

PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang hal apa yang melatarbelakangi dilakukannya
penelitian ini yaitu terjadinya pandemik covid-19 di Indonesia yang
membuat IHSG turun secara signifikan sehingga terjadilah
perubahan. kebijakan auto rejection bawah. Kemudian:terdapat
rumusan masalahyang menjabarkan secara jelasimasalah yang akan
diteliti mengenai bagaimana reaksi pasar modal Indonesia atas
terjadinya peristiwa baru yaitu perubahan kebijakan auto rejection
bawah menjadi 7%. Pertanyaan penelitian berisi tentang pertanyaan
yang diambil berdasarkan permasalahan yang diteliti. Tujuan
penelitian yang berisi jawaban terhadap pertanyaan penelitian.

Manfaat penelitian yang berisi tentang manfaat dari penelitian yang
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BAB IV

11

dilakukan, serta sistematika penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menguraikan landasan teori yang berkaitan dengan topik
penelitian yang mencakup reaksi pasar modal atas perubahan
kebijakan auto rejection bawah seperti investasi, pasar modal,
efisiensi pasar modal, event study, indeks'LQ45, saham, perubahan
auto rejection bawahyabnormal return, tradingvolume activity, dan
periode jendela. Selain itu terdapat juga ringkasan hasil penelitian
sebelumnya yang sejenis dengan. tujuan untuk menemukan ‘gap
penelitian, kemudian terdapat kerangka pemikiran penelitian ini,
serta terdapat hipotesis penelitian yang digunakan pada penelitian
ini.

METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan penjeclasan tentang jenis penelitian, objek
penelitian, metode pengambilan sampel, jenis dan sumber data
peneltian, metode pengambilan data penelitian, serta metode analisis
data. Jemis penelitian yang peniliti.-gunakan yaitu penelitian
komparatif dengan pendekatan kuantitatif, objek penelitian yang
digunakan yaitu average abnormal return dan average trading
volume activity, metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu
purposive samplingrdengan jenis dan sumber data penelitian yang
digunakan pada penelitian ini yaitu data sekunder yang diperoleh
dari website Bursa Efek Indonesia dan yahoo finance, metode
pengumpulan data yang digunakan pada penelitian i1 yaitu studi
pustaka dan dokumentasi, serta metode analisa data yang digunakan
pada penelitian“iniwyaitu uji_normalitas dengan-menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov, dan uji hipotesis dengan menggunakan uji
Paired Sample T-Test jika data berdistribusi normal atau uji
Wilcoxon Signed Rank Test jika data tidak berdistribusi normal.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini mendeskripsikan hasil dan pembahasan dari pengolahan

suatu data penelitian. Hasil penelitian dipaparkan dalam bentuk tabel
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Bab ini berisi penjelasan kesimpulan yang diperoleh dari hasil

serta pemaparan secara deskriptif mengenai implikasi dari hasil
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5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat reaksi pasar atas

terjadinya perubahan kebijakan auto rejection.bawah.menjadi asimetris sebesar 7%

yang diukur dengan menggunakan average abnormal return - danwaverage trading

volume activity. Berdasarkandari hasil uji beda dan pembahasan padapenelitian ini

yang diuraikan pada bab 4 (empat), maka penelitian ini dapat ditarik beberapa

simpulan sebagai berikut:

1.

Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan average abnormal return 14 hari sebelum dan 14 hari sesudah
terjadinya perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar
7%. Hal ini dikarenakan informasi yang diterima oleh investor tersebut tidak
langsung digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan sehingga investor
cenderung untuk melakukan strategi wait and see-dan masih tingginya tekanan
jual yang dilakukan investor di pasar yang menyebabkan tidak terjadinya
abnormal return pada saham perusahaan di indeks 1.Q45 Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan hasil uji hipotesis kedua menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
average abnormal return 3 bulan sebelum dan 3 bulan sesudah terjadinya
perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar 7%. Hal
ini menandakan bahwa informasi tersebut dinilai.investor dengan tipe profil
risiko risk taker dan risk averter sebagai informasi yang baik karena dengan
terjadinya perubahan batas auto rejection tersebut dapat melindungi investor
dalam mengurangi tingkat kerugian yang mungkin akan diterima investor, serta
menawarkan tingkat keuntungan.yang menarik karena.perbandingan tingkat
keuntungan dengan tingkat risiko sebesar 2:1 bahkan lebih, dimana untuk batas
tingkat kerugian hanya sebesar 7% sedangkan untuk batas tingkat keuntungan
sebasar 20% hingga 35%.

Berdasarkan hasil uji hipotesis ketiga menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
average abnormal return 6 bulan sebelum dan 6 bulan sesudah terjadinya

perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar

61
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7%. Hal ini menandakan bahwa informasi tersebut dinilai investor dengan tipe
profil risiko risk taker dan risk averter sebagai informasi yang baik karena
dengan terjadinya perubahan batas auto rejection tersebut dapat melindungi
investor dalam mengurangi tingkat kerugian yang mungkin akan diterima
investor, serta menawarkan tingkat keuntungan yang menarik karena
perbandingan tingkat keuntungan dengan tingkat tisiko sebesar 2:1 bahkan
lebih, dimana untuk batas tingkat kerugian hanya sebesar 7% sedangkan untuk
batas tingkat keuntungan sebasar 20% hingga 35%.

Berdasarkan hasil uji hipotesis keempat . menunjukkan bahwa terdapat
perbedaancaverage abnormal return 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah
terjadinya perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar
7%. Hal ini menandakan bahwa informasi tersebut dinilai investor dengan tipe
profil risiko risk taker dan risk averter sebagai informasi yang baik karena
dengan terjadinya perubahan batas auto rejection tersebut dapat melindungi
investor dalam mengurangi tingkat kerugian yang mungkin akan diterima
investor, serta menawarkan tingkat keuntungan yang menarik karena
perbandingan tingkat keuntungan dengan.tingkat risiko sebesar 2:1 bahkan
lebih, dimana untuk batas tingkat kerugian hanya sebesar 7% sedangkan untuk
batas tingkat keuntungan sebasar 20% hingga 35%.

Berdasarkan hasil uji hipotesis kelima menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
average trading volume activity*14 hari sebelum dan 14 hari sesudah terjadinya
perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar 7%. Hal
ini menandakan bahwa informasi tersebut dinilai investor sebagai informasi
yang baik karena dengan terjadinya perubahan batas auto rejection tersebut
dapat melindungi investor dalam mengurangi tingkat kerugian yang-mungkin
akan diterima investor, sehingga.investor bereaksi terhadap-informasi tersebut
dengan ditandainya meningkatnya average trading volume activity di saham
perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan hasil uji hipotesis keenam menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
average trading volume activity 3 bulan sebelum dan 3 bulan sesudah terjadinya
perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar 7%. Hal

ini menandakan bahwa informasi tersebut dinilai investor sebagai informasi

Politeknik Negeri Jakarta
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yang baik karena dengan terjadinya perubahan batas auto rejection tersebut
dapat melindungi investor dalam mengurangi tingkat kerugian yang mungkin
akan diterima investor, sehingga investor bereaksi terhadap informasi tersebut
dengan ditandainya meningkatnya average trading volume activity di saham
perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan hasil uji hipotesis ketujuh menunjukkanbahwa terdapat perbedaan
average trading volume activity.6 bulan sebelum dan 6 bulan sesudah terjadinya
perubahan kebijakan-auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar.7%. Hal
ini menandakan bahwa informasi tersebut dinilai investor sebagai informasi
yang baik-karena dengan'terjadinya perubahan batas quto rejection tersebut
dapat melindungi investor dalam mengurangi tingkat kerugian yang mungkin
akan diterima investor, sehingga investor bereaksi terhadap informasi tersebut
dengan ditandainya meningkatnya average trading volume activity di saham
perusahaan yang terdaftar pada indeks 1.Q45 Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan hasil uji hipotesis kedelapan .menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan average trading volume activity 1 tahunsebelumdan 1 tahun sesudah
terjadinya perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar
7%. Hal ini menandakan bahwa informasi tersebut dinilai investor sebagai
informasi yang baik karena dengan terjadinya perubahan batas aufo rejection
tersebut dapat melindungi investor dalam mengurangi tingkat kerugian yang
mungkin akan diterima investorysehinggasinvestor bereaksi terhadap informasi
tersebut dengan ditandainya meningkatnya average trading volume activity di

saham perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia.

5.2 Saran

Berdasarkan penelitian yang«telah dilakukan mengenai~reaksi pasar atas

terjadinya perubahan kebijakan auto rejection bawah menjadi asimetris sebesar 7%,

maka berikut ini terdapat beberapa saran yang dapat diberikan oleh peneliti

diantaranya:

1.

Bagi Akademisi
Adanya normalisasi kebijakan perubahan batas auto rejection bawah tahap I

menjadi 15% yang berlaku mulai tanggal 5 Juni 2023, dengan melihat adanya

Politeknik Negeri Jakarta
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normalisasi tersebut maka disarankan bagi akademisi selanjutnya yang meneliti
terkait reaksi pasar atas peristiwa perubahan batas auto rejection bawah dapat
menambahkan perubahan kebijakan menjadi 15% yang bertujuan untuk melihat
perbandingan dari kebijakan sebelumnya yaitu batas aufo rejection bawah
sebesar 7%. Selain itu disarankan juga bagi penelitian selanjutnya dapat
menggunakan sampel yang berbedarserta-menambahkan variable lain selain
abnormal return, dan trading velume activity agar penelitian'seperti ini dapat
lebih berkembang sehingga mendapatkan temuan yang lebih baru:

Bagi Investor

Berdasarkan hasil temuan pada penelitian ini, maka disarankan bagi investor
untuk melakukan pembelian ketika terjadi penurunan harga tepatnya seminggu
setelah diterapkannya perubahan batas auto rejection bawah menjadi 7%
kemudian menjualnya dalam jangka waktu 3 bulan hingga 1 tahun mendatang,
namun dalam melakukan pembelian saham tersebut para investor harus
memperhatikan faktor lain seperti fundamental perusahaan untuk menentukan
perusahaan yang akan diinvestasikan sehingga dapat memperoleh keuntungan

yang lebih maksimal.
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Lampiran 1 Hasil Perhitungan AAR 14 Hari Sebelum dan 14 Hari Sesudah
Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah

14 Hari
Kode Saham AAR Sebelum AAR Sesudah
ACES 0.003279 0.000193
ADRO -0.019485 0.024377
AKRA -0.022599 0.008568
ANTM -0.012364 0.000366
ASII -0.003550 -0.012190
BBCA 0.000702 0.003420
BBNI -0.015937 -0.011857
BBRI -0.000306 -0.013773
BBTN -0.012583 -0.022201
BMRI 0.001870 -0.012456
BSDE -0.004885 -0.005591
BTPS -0.002497 -0.040969
CPIN -0.000292 -0.004071
CTRA -0.007682 -0.028860
ERAA -0.014707 -0.024188
EXCL -0.010620 0.016952
GGRM -0.004082 0.008438
HMSP -0.002178 0.006751
ICBP 0.010285 -0.002385
INCO -0.019809 0.017406
INDF 0.007436 0.003721
INKP -0.005684 -0.001664
INTP -0.009661 0.003515
ITMG -0.004190 0.003612
JPFA -0.005399 -0.010938
JSMR -0.004635 -0.013636
KLBF -0.005969 0.017055
PGAS -0.016674 -0.010236
PTBA 0.001904 0.005973
PTPP -0.028721 -0.018144
PWON -0.010698 -0.008624
SMGR -0.013205 0.001307
TBIG -0.005413 -0.009678
TKIM -0.002712 -0.013741
TLKM 0.005350 0.001846
TOWR 0.000421 -0.006285
UNTR 0.000148 0.012882
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0.003014
0.014299

0.010444
0.027083

POLITEKNIK

NEGERI
JAKARTA

. | UNVR
D | WIKA

# . %_ 1.Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber : B -
N a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
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Q)
i Lampiran 2 Hasil Perhitungan AAR 3 Bulan Sebelum dan 3 Bulan Sesudah
A Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah
;. T 9_. E— -g* 3 Bulan
& 1 53 ,g‘ 3 Kode Saham AAR Sebelum AAR Sesudah
@825 F|ACES 0.001089 0.002191
1§%: D [ ADRO 20.004981 0.004543
E 235 = [AKRA -0.007960 0.004875
£ 2 EE ® | ANTM -0.005027 0.002779
$32g 2 |AsH -0.001014 -0.000284
5578 = |BBCA 0.001559 0.000432
3582 @ [BENI -0.002420 -0.002769
$525 2 |BBRI 0.001605 -0.003970
283F & [BBIN -0.004166 -0.003621
525 3 [BMRI 0.002425 -0.004791
3528 3 |BSDE -0.002711 -0.000881
e BTPS 0.001103 -0.001005
8 s 37 CPIN 0.000760 0.001097
5§ =8 CTRA -0:002361 -0.001037
5923 ERAA -0.000051 -0.001583
5532 EXCL -0.005444 0.006327
H z §§ GGRM 0.001020 0.001949
TEs3 HMSP -0.000873 0.002913
3233 ICBP 0.002438 -0.003682
EF58 INCO 20.005378 0.006303
sasE INDF 0.001468 -0.000885
g 23 INKP -0.003322 0.001348
5 52 INTP -0.004180 -0.000185
g 52 ITMG -0.000529 -0.000114
£ 38 JPFA -0.000590 0.000107
3 3 JSMR -0.000606 0.001187
T 2z KLBF -0.002962 0.005673
© E- PGAS -0.008448 0.002290
% PTBA 0.000735 0.002668
5 PTPP -0.008317 0.001764
g PWON -0.001611 0.001220
= SMGR -0.002885 0.003096
5 TBIG 0.000255 0.000941
: TKIM -0.005925 -0.004683
g TLKM 0.000813 -0.000862
5 TOWR 0.003394 0.005652
= UNTR -0.001153 0.001342
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Lampiran 3 Hasil Perhitungan AAR 6 Bulan Sebelum dan 6 Bulan Sesudah

Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah

6 Bulan
Kode Saham AAR Sebelum AAR Sesudah
ACES 0.000138 0.000960
ADRO -0.001935 0.002998
AKRA -0.004144 0.003501
ANTM -0.004507 0.003734
ASII -0.000401 -0.000364
BBCA 0.001449 0.000429
BBNI -0.001275 -0.000383
BBRI 0.000979 -0.001082
BBTN -0.002126 -0.000130
BMRI 0.001597 -0.001259
BSDE -0.001687 -0.001067
BTPS 0.003075 -0.000095
CPIN 0.002427 0.000770
CTRA -0:001290 -0.000673
ERAA -0.000776 0.000893
EXCL -0.002594 0.001590
GGRM -0.001433 0.000004
HMSP -0.002695 0.000534
ICBP 0.001063 -0.000562
INCO -0.003426 0.005615
INDF 0.001047 0.001271
INKP -0.000861 0.004470
INTP -0.002095 -0.000599
ITMG -0.001705 0.000206
JPFA -0.000376 -0.000714
JSMR -0.000528 -0.000624
KLBF -0.001761 0.003222
PGAS -0.003387 0.001714
PTBA 0.000146 0.000736
PTPP -0.004898 0.000970
PWON -0.001864 -0.001104
SMGR -0.001447 0.001333
TBIG -0.000106 0.001041
TKIM -0.001833 -0.000157
TLKM 0.000221 -0.001147
TOWR 0.003053 0.002376
UNTR -0.001090 0.003444
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Lampiran 4 Hasil Perhitungan AAR 1 Tahun Sebelum dan 1 Tahun Sesudah
Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah

1 Tahun
Kode Saham AAR Sebelum AAR Sesudah
ACES -0.000037 -0.000356
ADRO -0.000667 0.000658
AKRA -0.003053 0.001859
ANTM -0.001637 0.005642
ASII -0.000358 -0.000472
BBCA 0.001144 -0.000179
BBNI -0.000935 -0.000239
BBRI 0.001070 -0.000214
BBTN -0.001103 0.000565
BMRI 0.001194 -0.000847
BSDE -0.000791 0.000776
BTPS 0.003012 -0.000431
CPIN 0.000153 -0.000118
CTRA 0.000374 0.001100
ERAA -0.000616 0.001794
EXCL -0.000065 -0.000309
GGRM -0.001785 -0.001905
HMSP -0.002387 -0.001144
ICBP 0.001224 -0.002127
INCO -0.001440 0.002598
INDF 0.000886 -0.001088
INKP -0.001591 0.003138
INTP -0.000610 -0.000497
ITMG -0.002408 0.000731
JPFA -0.001146 0.000801
JSMR 0.000063 -0.000278
KLBF -0.000331 0.000766
PGAS -0.002270 0.000856
PTBA -0.001236 0.000696
PTPP -0.002543 0.001896
PWON -0.000622 0.000491
SMGR -0.000695 0.000414
TBIG 0.001975 0.001741
TKIM -0.000917 0.002308
TLKM 0.000592 -0.000705
TOWR 0.000728 0.001082
UNTR -0.000932 0.000541
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0.001302
0.000459
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# . %_ 1.Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber : B -
N a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta
/  2.Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 5 Hasil Perhitungan ATVA 14 Hari Sebelum dan 14 Hari Sesudah

Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah

14 Hari
Kode Saham ATVA Sebelum ATVA Sesudah
ACES 0.000786 0.001126
ADRO 0.001755 0.002312
AKRA 0.008298 0.018884
ANTM 0.003740 0.004774
ASII 0.001308 0.002008
BBCA 0.004425 0.008863
BBNI 0.002373 0.004779
BBRI 0.001251 0.002617
BBTN 0.001647 0.004976
BMRI 0.002646 0.004625
BSDE 0.000632 0.001159
BTPS 0.001124 0.002051
CPIN 0.000441 0.000628
CTRA 0.000697 0.003171
ERAA 0.025767 0.030876
EXCL 0.001528 0.002165
GGRM 0.000622 0.000861
HMSP 0.000448 0.000508
ICBP 0.000477 0.000725
INCO 0.001173 0.001129
INDF 0.000948 0.001871
INKP 0.001587 0.001398
INTP 0.000645 0.000983
ITMG 0.002216 0.002397
JPFA 0.000889 0.001227
JSMR 0.000697 0.001365
KLBF 0.000746 0.001678
PGAS 0.003169 0.005639
PTBA 0.002458 0.003472
PTPP 0.005942 0.008403
PWON 0.000784 0.001058
SMGR 0.000844 0.001647
TBIG 0.000766 0.004186
TKIM 0.000971 0.001407
TLKM 0.001072 0.001642
TOWR 0.001743 0.001877
UNTR 0.001289 0.001532
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# . %_ 1.Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber : B -
N a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta
/  2.Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 6 Hasil Perhitungan ATVA 3 Bulan Sebelum dan 3 Bulan
Sesudah Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah

3 Bulan
Kode Saham ATVA Sebelum ATVA Sesudah
ACES 0.001095 0.000966
ADRO 0.001810 0.002113
AKRA 0.013045 0.023465
ANTM 0.002859 0.004171
ASII 0.000861 0.001725
BBCA 0.003591 0.006328
BBNI 0.001351 0.004106
BBRI 0.000983 0.002686
BBTN 0.001453 0.009678
BMRI 0.002177 0.004043
BSDE 0.000514 0.002731
BTPS 0.000702 0.004689
CPIN 0.000373 0.000748
CTRA 0.000806 0.002890
ERAA 0.027296 0.039949
EXCL 0.001136 0.001819
GGRM 0.000594 0.000723
HMSP 0.000333 0.000395
ICBP 0.000453 0.001160
INCO 0.000879 0.001416
INDF 0.000837 0.001693
INKP 0.001012 0.001156
INTP 0.000496 0.001076
ITMG 0.001643 0.002203
JPFA 0.001335 0.003534
JSMR 0.000602 0.002842
KLBF 0.000476 0.001157
PGAS 0.002372 0.007529
PTBA 0.002130 0.004595
PTPP 0.003555 0.010079
PWON 0.000801 0.003060
SMGR 0.000807 0.001485
TBIG 0.001952 0.002534
TKIM 0.000483 0.003752
TLKM 0.000832 0.001386
TOWR 0.001444 0.001920
UNTR 0.001110 0.001126
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# . %_ 1.Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber : B -
N a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta
/  2.Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Q)
i Lampiran 7 Hasil Perhitungan ATV A 6 Bulan Sebelum dan 6 Bulan
A Sesudah Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah
N = I T
E_J_ o2 E— & 6 Bulan
& g3 2 3 Kode Saham ATVA Sebelum ATVA Sesudah
&858 F = |ACES 0.001489 0.000924
353 2" = | ADRO 0.001627 0.002211
8282 = |AKRa 0.011749 0.024118
E $5% B | ANTM 0.002879 0.004364
$32% 2 |Asn 0.000729 0.001299
28 55 > | BBCA 0.002983 0.004611
3582 @ |BBNI 0.001256 0.003788
$525 % |BBRI 0.000902 0.002032
2835F & |BBIN 0.001966 0.009140
§355 Z |BMRI 0.001878 0.003154
3528 3 |BSDE 0.000543 0.002461
822 BTPS 0.001911 0.003074
£§53% CPIN 0.000421 0,000665
5§ =8 CTRA 0:000885 0.002672
5923 ERAA 0.039184 0.037737
8853 EXCL 0.001384 0.001738
s xE3 GGRM 0.000870 0.000757
TEs3 HMSP 0.000393 0.000388
3233 ICBP 0.000441 0.000972
EF58 INCO 0.001513 0.001541
sasE INDF 0.000780 0.001548
g 23 INKP 0.001255 0.001574
5 B2 INTP 0.000520 0.001107
g 52 ITMG 0.001508 0.003068
£ 38 JPFA 0.001725 0.003261
3 3t JSMR 0.000576 0.002005
T 2z KLBF 0.000480 0.001177
° 8= PGAS 0.002307 0.006577
S PTBA 0.002169 0.004839
4 PTPP 0.003086 0.009633
2 PWON 0.000734 0.002757
z SMGR 0.000851 0.001152
5 TBIG 0.002146 0.002275
: TKIM 0.000426 0.004854
= TLKM 0.000839 0.001368
5 TOWR 0.001115 0.002792
> UNTR 0.000988 0.001264
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# . %_ 1.Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber : B -
N a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta
/  2.Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 8 Hasil Perhitungan ATVA 1 Tahun Sebelum dan 1 Tahun
Sesudah Terjadinya Perubahan Kebijakan Auto Rejection Bawah

1 Tahun
Kode Saham ATVA Sebelum ATVA Sesudah
ACES 0.001109 0.001215
ADRO 0.001610 0.003026
AKRA 0.010229 0.028658
ANTM 0.003377 0.014159
ASII 0.000750 0.001346
BBCA 0.002704 0.004334
BBNI 0.001209 0.003208
BBRI 0.000872 0.001640
BBTN 0.002049 0.007672
BMRI 0.001858 0.002870
BSDE 0.000631 0.002408
BTPS 0.003892 0.002239
CPIN 0.000533 0.000580
CTRA 0.001397 0.002503
ERAA 0.054968 0.038672
EXCL 0.001262 0.003039
GGRM 0.000805 0.000954
HMSP 0.000336 0.000612
ICBP 0.000485 0.000944
INCO 0.001501 0.002401
INDF 0.000901 0.001447
INKP 0.001561 0.001808
INTP 0.000523 0.001061
ITMG 0.001421 0.003587
JPFA 0.002463 0.002765
JSMR 0.000725 0.001849
KLBF 0.000484 0.001263
PGAS 0.001965 0.007621
PTBA 0.002219 0.004632
PTPP 0.003430 0.010470
PWON 0.000771 0.002526
SMGR 0.001028 0.001060
TBIG 0.001844 0.002222
TKIM 0.000538 0.004056
TLKM 0.000824 0.001596
TOWR 0.000737 0.002950
UNTR 0.001074 0.001353
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# . %_ 1.Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber : B -
N a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta
/  2.Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 9 Hasil Uji Statistik Deskriptif Average Abnormal Return

Descriptive Statistics

Std.

N | Minimum | Maximum| Sum Mean Deviation
AAR 14 Hari | 39| -.028721| .010444|-.251781| -.00645592|.009436140
Sebelum
AAR 14 Hari | 39| -.040969| .024377(-.146390. -.00375359(.013575409
Sesudah
AAR 3 Bulan | 39| -.008448| .003394|-.068128| -.00174687./.003187000
Sebelum
AAR 3 Bulan |39 -.004791| .006327| .034325 .00088013 |.002936068
Sesudah
AAR 6 Bulan | 39| -.004898| .003075(-.037486| -.00096118%.001927483
Sebelum
AAR 6 Bulan | 39| =.001259{ .005615| .032679| .00083792.(.001707590
Sesudah
AAR 1 Tahun | 39| -.003053| .003012|-.018549 |  -.00047562|.001301553
Sebelum
AAR'1 Tahun | 39| -.002127| .005642| .018701 .00047951 | .001454381
Sesudah
Valid N 39
(listwise)
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Lampiran 10 Hasil Uji Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity

Descriptive Statistics

Std.

N | Minimum | Maximum| Sum Mean Deviation
ATVA 14 Hari 39| .000441| .025767|.090346(.00231656|.004171054
Sebelum
ATVA 14 Hari 39| .000508 | 20308761 .1461606 |.00374785 |.005545944
Sesudah
ATVA 3 Bulan 39]..000333| .027296|.086393|.00221521.004606292
Sebelum
ATVA 3 Bulan 39| .000395| .039949|.173111.00443874|.007083407
Sesudah
ATVA 6 Bulan 39| .000393 | .039184|.099044|.002539591.006292884
Sebelum
ATVA 6 Bulan 394..000388{ 037737 |.163832.00420082.{.006820892
Sesudah
ATVA 1 Tahun 39| .000336| .054968{.117402{.00301031 |.008698070
Sebelum
ATVA 1 Tahun 39| .000399| .038672|.1803241.00462369 |.007468422
Sesudah
Valid N 39
(listwise)
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Lampiran 11 Hasil Uji Normalitas Average Abnormal Return

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

AAR
AAR | AAR AAR | AAR | AAR 1
14 14 |AAR3|AAR3| 6 6 1 Tahu
Hari | Hari | Bulan | Bulan«| Bulan | Bulan | Tahun| n
Sebel | Sesuda | Sebelu | Sesuda | Sebel+|.Sesud | Sebelu | Sesu
um h m h um ah m dah
N 39 39 39 39 39 39 39 39
Normal |Mean | -.006  -.004| -.002 .001| -.001| .001| .0007+.000
Paramet [Std. {.0094| .0136| .0032| .0029| .0019| .0017| .00131.0015
ers*P Devia
tion
Most Absol | .136 .090 115 0771 .077| .145] .105| .141
Extreme | ute
Differen | Positi | .060 .060 .076 0711 .077| .145| .105| .141
ces ve
Negat| -.136| -.090 -.115| -077f -.068 | -.110] -.054| -.071
ve
Test Statistic 136 .090 15 077 077 .145| .105| .141
Asymp. Sig. (2- | .067¢| .200%¢| .200%¢| .200%%:200%¢| .038%| .200%¢| .048°

tailed)

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
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Lampiran 12 Hasil Uji Normalitas Average Trading Volume Activity

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

ATV | ATV | ATV | ATV | ATV | ATV | ATVA | ATVA
Al4|Al4| A3 | A3 | A6 | A6 1 1
Hari | Hari |Bulan | Bulan | Bulan | Bulan | Tahun | Tahun
Sebel | Sesud | Sebel | Sesud{:Sebel | Sesud | Sebelu | Sesuda
um ah um ah um ah m h
N 39 39 39 39 39 39 39 39
Normal |Mean 0027 .004| .002| .004| .003| .004 .003 .005
Paramet |Std. 100421 .0055| .0046 | .0071| .0063 | .0068| .0087, %0075
ers®? Deviatio
n
Most Absolut | .326( .280| .358| .306| .414| .334 408 .320
Extreme {e
Differen | Positive | .315}..264{...358 | .306| 414| ..334 408 .320
ces Negativ | -.326| -.2801 -.341 | -284 | -367| -.288| -379| -.286
e
Test Statistic .326| .280| .358| .306|..414| .334 408 .320
Asymp. Sig. (2- .000° | .000¢| .000¢| .000%| .000¢| .0005| .000°[ .000°
tailed)

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.




90

Lampiran 13 Hasil Uji Hipotesis Average Abnormal Return 14 Hari
Sebelum dan 14 Hari Sesudah Dengan Menggunakan Paired Sample T-Test

Paired Samples Test

Paired Differences
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95%
Confidence Sig.
Std. Std. | Interval of the (2-

Deyviati |« Error Difference taile

Mean on Mean | Lower | Upper t df | d)
Pair 1 |AAR 14 | -.00270| .01606| .00257 -.00791 | .00250| -1.0514.38,.300
Hari

Sebelum
- AAR
14 Hari
Sesudah
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Lampiran 14 Hasil Uji Hipotesis Average Abnormal Return 3 Bulan
Sebelum dan 3 Bulan Sesudah Dengan Menggunakan Paired Sample T-Test

Paired Samples Test

Paired Differences
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Lampiran 15 Hasil Uji Hipotesis Average Abnormal Return 6 Bulan
Sebelum dan 6 Bulan Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test

X
-3 Ranks
,g! N Mean Rank | Sum of Ranks
) AAR 6 Bulan Sesudah - | Negative 10? 15.90 159.00
- AAR 6 Bulan Sebelum |Ranks
Positive Ranks 29° 21.41 621.00
Ties 0°
Total 39

a. AAR 6 Bulan Sesudah < AAR 6 Bulan Sebelum
b. AAR 6 Bulan. Sesudah > AAR 6 Bulan Sebelum
c. AAR 6 Bulan'Sesudah = AAR 6 Bulan Sebelum
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Test Statistics?

AAR 6 Bulan Sesudah - AAR 6
Bulan Sebelum

Z -3.224°

Asymp. Sig. (2-tailed) .001

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
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Lampiran 16 Hasil Uji Hipotesis Average Abnormal Return 1 Tahun
Sebelum dan 1 Tahun Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test

5 5
-3 Ranks
,g! N Mean Rank | Sum of Ranks
) AAR 1 Tahun Sesudah |Negative 15% 15.33 230.00
B - AAR 1 Tahun Ranks
Sebelum Positive Ranks 24° 22.92 550.00
Ties 0°
Total 39

a. AAR 1 Tahun Sesudah < AAR 1 Tahun Sebelum
b. AAR 1 TahunSesudah > AAR 1 Tahun Sebelum
c. AAR 1 Tahun Sesudah = AAR 1 Tahun Sebelum
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Test Statistics?

AAR 1 Tahun Sesudah - AAR 1
Tahun Sebelum

Z -2.233°

Asymp. Sig. (2-tailed) .026

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
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Lampiran 17 Hasil Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity 14 Hari
Sebelum dan 14 Hari Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test

5 5
-3 Ranks
,g! N Mean Rank | Sum of Ranks
) ATVA 14 Hari Sesudah | Negative 28 3.50 7.00
B _ ATVA 14 Hari Ranks
Sebelum Positive Ranks 37° 20.89 773.00
Ties 0°
Total 39

a. ATVA 14 Hari Sesudah < ATVA 14 Hari.Sebelum
b. ATVA 14 Hari Sesudah > ATVA 14 Hari Sebelum
c. ATVA 14 Hari Sesudah ='ATVA 14 Hari Sebelum
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Test Statistics®
ATVA 14 Hari Sesudah -
ATVA 14 Hari Sebelum
Z -5.345°
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

S
-
1]
3
(=]
c
=
T
o
=
el
o
o
~
3
[}
-
c
e
=
o
=
=
[}
T
[
=
=
=
Q
o
=3
<
o
=
(=}
3
o
o
=
©
o
=
[
=
5,
=
=
[
(=]
[}
-
b
o
=~
o
-
Pes
o

g
Qoo
8 )
3 05
> @
Qe s
35%
2 a5
8353
=
3 =
& a
3 c
& 3 2
o c
S =
27
S =8
3 5
= =
=
238
T e s
= o
-
s52
se8g
-~
< b
m =
o
o Q3
Q 3
g8 o
3 =
EI’ o
8§ »3
< o
wn (1]
o S
-
= =
c 2
> 5
TEZ
= <
S o
= —
€93
=5z
sz
3. b
o S
2 £
m —
3 &
g =
o
g ¢
o
~ 3
5 T
T B
- =3
c £
S i
Q
-
3
=
=
-~
1]
-
7]
-
o
.
[T
=
()
=
w
=
7]
T
=
3
7]
w
D
&
=

-
)
o
-
o
3
U]
2
m
3
Qo
=
=
T
n
o
=
-
Q
Q
=
-]
-
-]
=
w
px
c
-
c
=2
~
&
-
<
-]
(=
e
=
3
Lo
-]
3
o
-]
3
m
3
n
o
=
Cad
c
3
=
-]
=
o
]
3
3
m
>
<
m
o
c
-
~
O
=
(%]
c
3
=
o
=



eyieyer Labap yiwjeyjod wizi edue)

S
o
1]
3
(=]
c
=
T
o
=
e
o
o
~
3
m
-
c
g,
=~
o
=
=
(1]
T
"]
=
=
=
Q
o
=
<
o
=
(=}
3
o
o
L
o
o
=
(1]
=
=
=
=
[
(=]
]
-
b
o
=~
o
-
o~
o

g
Qoo
8 )
3 05
> @
Qe s
35%
2 a5
8353
=
3 =
& a
3 c
& 3 2
o c
S =
27
S =8
3 5
= =
=
238
T e s
= o
-
s52
se8g
-~
< b
m =
o
o Q3
Q 3
g8 o
3 =
EI’ o
8§ »3
< o
wn (1]
o S
-
= =
c 2
> 5
TEZ
= <
S o
= —
€93
=5z
sz
3. b
o S
2 £
m —
3 &
g =
o
g ¢
o
~ 3
5 T
T B
- =3
c £
S i
Q
-
3
=
=
-~
1]
-
7]
-
o
.
[T
=
()
=
w
=
7]
T
=
3
7]
w
D
&
=

I
o
=~
n
©
-
1)

e
Q
=
o
©
-
o
3,
=
v
=B
=
M
=
EI
F
=
D
Q
(1]
=
—
)
>~
(1)
q
e+
)

-
)
o
-
o
3
U]
2
m
3
Qo
=
=
T
n
o
=
-
Q
Q
=
-]
-
-]
=
w
px
c
-
c
=2
~
&
-
<
-]
(=
e
=
3
Lo
-]
3
o
-]
3
m
3
n
o
=
Cad
c
3
=
-]
=
o
]
3
3
m
>
<
m
o
c
-
~
O
=
(%]
c
3
=
o
=

94

Lampiran 18 Hasil Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity 3 Bulan
Sebelum dan 3 Bulan Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
ATVA 3 Bulan Sesudah | Negative 28 3.25 6.50
- ATVA 3 Bulan Ranks
Sebelum Positive Ranks 3 20.91 773.50
Ties 0°
Total 39

a. ATVA 3 Bulan Sesudah < ATVA 3 Bulan Sebelum

b. ATVA 3 Bulan Sesudah > ATV A 3 Bulan Sebelum

c. ATVA 3 Bulan Sesudah = ATVA 3 Bulan Sebelum

Test Statistics?

ATVA 3 Bulan Sesudah -
ATVA 3 Bulan Sebelum

Z

-5.352b

Asymp. Sig. (2-tailed)

.000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
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Lampiran 19 Hasil Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity 6 Bulan
Sebelum dan 6 Bulan Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test

5 5
-3 Ranks
,g! N Mean Rank | Sum of Ranks
) ATVA 6 Bulan Sesudah | Negative 58 10.00 50.00
B - ATVA 6 Bulan Ranks
Sebelum Positive Ranks 34° 21.47 730.00
Ties 0°
Total 39

a. ATVA 6 Bulan Sesudah < ATVA 6 Bulan Sebelum
b. ATVA 6 Bulan Sesudah > ATVA 6 Bulan Sebelum
c. ATVA 6 Bulan Sesudah = ATVA 6 Bulan Sebelum
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Test Statistics®
ATVA 6 Bulan Sesudah -
ATVA 6 Bulan Sebelum
Z -4.745°
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
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Lampiran 20 Hasil Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity 1 Tahun
Sebelum dan 1 Tahun Sesudah Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
ATVA 1 Tahun Negative 38 25.33 76.00
Sesudah - ATVA 1 Ranks
Tahun Sebelum Positive Ranks 36° 19.56 704.00
Ties 0°
Total 39

a. ATVA 1 Tahun Sesudah < ATVA 1 Tahun Sebelum

b. ATVA 1 Tahun Sesudah > ATVA 1 Tahun Sebelum

c. ATVA 1 Tahun Sesudah = ATVA.1 Tahun Sebelum

Test Statistics?

ATVA 1 Tahun Sesudah -
ATVA 1 Tahun Sebelum

Z

-4.382°

Asymp. Sig. (2-tailed)

.000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
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Lampiran 21 Lembar Bimbingan

LEMBAR BIMBINGAN

: Reynold Abednego
: 1904441030

: Fathir Ashfath, S.E., M.M.

: Akuntansi / D4 — Manajemen Keuangan

No Tangeal Maten Bimbingan Tanda Tangan
Menyerahkan drafi Bab 1, namun
1 |06 April 2023 | ditugaskan untuk mengganti  topik Q&L
penelitian
I. Mcnycrahkan draft Bab 1 topik
penelitian  yang  baru, namun

2 | 20 Aprl 2023 ditugaskan untuk mercvisi kembali
topik penelitian . d E
! 2. Ihskusi topik penelitian yang baru
I : 1. Menyerahkan drafi Bab |
. . 2. Diberikan tugas untuk melakukan
| 3 |27 April 2023 revisi Bab 1 serta melanjutkan Bab 2 Qjc‘é -
| ! dan Bab 3
| 1. Menyerahkan hasil revisi Bab |
; 2. Menyerahkan Bab 2 dan Bab 3,
4 : 02 Mei 2023 namum  diberikan  wgas  untuk G:l\d t}!!iy
|

melakukan revisi Bab 2 dan Bab 3

5 | 05 Mei 2023

6 | 06 Mei 2023

Mcnycﬁnkzm hasil revisi Bab 2 dan Bab

3, namun masih ditugaskan untuk

melakukan revisi Kembali

I. Menyerahkan hasil revisi Bab 2 dan
Bab 3 final
Review Bab |, Bab 2, dan Bab 3

I

untuk persetujuan mengikuti sempro
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(Lanjutan Lampiran 21)

‘Bimbingan revisi Bab 1, Bab 2, dan Bab
3 hasil sempro, namun masih ditugaskan

untuk merevisinya kembali

07 Juni 2023

03 Juli 2023

|. Bimbingan revisi final hasil revisi
sempro

2. Bimbingan perhitungan data Bab 4,
serta ditugaskan untuk melanjutkan

Bub 4 dan Bab 5

Menyerahkan Bab 4 dan Bab 5, namun
ditugaskan untuk melakukan revisi Bab

terschut

10

10 Juli 2023

Menyerahkan hasil revisi final Bab4 dan
Bab 5 serta review Bab | — Bab 5 untuk

persetujuan mengikuti siding skripsi
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