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PENDAHULUAN

Kondisi perekonomian global sempat mengalami gejolak akibar efek dari adanya
pandemi covid-19 yang mana mempengaruhi banyak sektor di dunia seperti pasar modal. Pasar
modal menjadi suatu instrumen yang penting dalam perkembangan perekonomian pada suatu
negara. Berbagai kebijakan telah dilakukan oleh banyak negara guna menjaga kestabilan harga
saham. Terdapat Salah satu cara yang digunakan oleh beberapa negara yakni menerapkan
adanya auto rejection atau price limit. Adanya penerapan auto rejection untuk mengurangi jumlah
volatilitas saham(Aktas et al.,, 2021). Penerapan auto rejection memiliki rentang dan presentase
yang berbeda pada tiap negara termasuk Indonesia. Batasan harga secara global dapat
dikelompokkan menjadi dua, yaitu rentang batasan harga sempit, dan rentang batasan harga
lebar di beberapa kelopok negara(Utami & Mawardi, 2021). Pada bulan Maret tahun 2020
diterapkan auto rejection asimetris yang mana auto rejection atas (ARA) pada harga acuan Rp.50-
200 per lembar saham memiliki batas maksimum atas 35% dan batas bawah 7%. Hal ini juga sama
dengan 2 harga acuan lainnya yang mana dengan presentase 25% dan 20% untuk batas atas dan
batas bawahnya (ARB) tetap 7%(Ratih Ika Wijayanti, 2022). Melihat kondisi ini banyak sekali

investor-investor yang tertarik untuk menanamkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia dan

616 | Analisis Reaksi Pasar Terhadap Perubahan Kebijakan Auto Rejection 15% Menjadi Auto
Rejection Simetris


http://ejournal.unp.ac.id/students/index.php/pek/index
http://dx.doi.org/10.24036/jmpe.v6i4.15565

Nia Z.M, Fitriyah, &Maretha I.P ISSN 2654-8429 (Online)

mengalami peningkatan. Lalu berubah pada tanggal 5 Juni menjadi 15 % untuk auto reject
bawah, hal ini dikarenakan kondisi perekonomian yang mulai pulih sehingga Bursa Efek
Indonesia perlahan menerapkan kebijakan aufo rejection simetris yang diterapkan pada 4

september 2023 yang mana kembeali seperti sebelum covid 19(Haradhyaksa Bagas, 2022).

Investor angkatan corona bisa terpicu oleh kondisi ini sehingga berpengaruh terhadap
perilaku investor yang mana pada saat covid ARB hanya 7% menjadi simetris sehingga bisa
menimbulkan kerugian dan memicu adanya reaksi terhadap pasar dan pasar saham bisa
mengalami bullish atau bearish yang menyebabkan pembeli maupun penjual bisa dipengaruhi
oleh sentimen pasar(Jin Shaorong et al., 2023) . Strategi perdagangan aktif akan diterapkan oleh
investor pada kondisi yang tidak efisien, fungsinya agar informasi yang ada tidak mempengaruhi
return yang ia dapatkan sehingga investor aktif akan melakukan strategi untuk mendapatkan
return yang lebih. Sedangkan investor yang pasif mempercayai bahwa tidak terdapat investor
yang akan memperoleh return diatas return pasar (Tandelilin Eduardus, 2010). Adanya informasi
terkait perubahan auto rejection tentunya memicu perilaku investor dan juga emiten. Dalam
kondisi ini investor tidak boleh salah dalam pengambilan keputusan saat pemesanan maupun
menjual saham yang dimiliki. Akibat adanya perubahan penerapan kebijakan auto rejection
tentunya memicu reaksi pasar(Kusumawardani et al., 2023; Utami & Mawardi, 2021). Hal ini
terjadi karena ketika pasar modal efisien maka harga saham akan menggambarkan kondisi riil
Perusahaan artinya emiten tidak akan khawatir dengan harga saham. Namun, adanya kebijakan

auto rejection ini tentunya memicu reaksi pasar.

Volume perdagangan juga digunakan sebagai acuan dalam mengukur reaksi pasar,
volume perdagangan atau disebut trading volume activity merupakan suatu keadaan yang
menunjukan jumlah saham yang diperdagangkan pada suatu hari, jika volume perdagangan
banyak maka emiten tersebut banyak diperdagangkan di bursa sehingga berpengaruh terhadap
pasar(Urip Wardoyo et al., 2022). Dengan demikian tujuan dilakukannya penelitian guna
mengetahui reaksi pasar modal di Indonesia dilihat dari berbagai sektor apakah adanya
perubahan kebijakan batasan harga memiliki reaksi yang positif atau justru negative. Untuk itu
penelitian ini diharapkan mampu memberikan hasil penelitian yang dapat dijadikan bahan
acuan bagi para investor maupun peneliti selanjutnya guna menganalisis pasar keuangan di
Indonesia. Abnormal return merupakan variabel utama dalam event study dan bisa dipergunakan
guna melihat apakah respon dari pasar modal atas peristiwa tertentu. Jika peristiwa tersebut
bereksi terhadap adanya abnormal return di pasar modal, itu artinya peristiwa tersebut berisi
informasi dan reaksi pasar(Yulianti et al., 2022). Selain itu reaksi pasar bisa diukur dengan
melihat frekuensi perdagangan saham. Oleh karena itu kedua variabel tersebut bisa menjadi
acuan dalam pengambilan keputusan investasi.

Dalam Penelitian (Kusumawardani et al., 2023) ,(Yusran & Lesmana, n.d.) (Haradhyaksa
Bagas, 2022)juga bahwa penerapan auto rejection berpengaruh terhadap reaksi pasar. Namun
pada penelitian yang diteliti oleh (Utami & Mawardi, 2021)dan (Adcock et al., 2023)menunjukan
bahwa auto rejection tidak berpengaruh terhadap reaksi pasar.. Dalam hal ini reaksi pasar juga
bisa diukur dengan melihat abnormal return dan volume perdagangan. Beberapa penelitian

dilakukan dengan peristiwa yang berbeda-beda.(Yulianti et al., 2022), (Zakaria Hamzah et al.,
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2022) dan (Anwar & Asandimitra, 2018) menunjukan bahwa, abnormal return, dan frekuensi
perdagangan saham berpengaruh terhadap reaksi pasar. Berdasarkan penelitian terdahulu
terdapat beberapa variabel dan peristiwa yang berbeda sehingga peneliti ingin melakukan
penelitian pada informasi terkait reaksi pasar terhadap penerapan auto rejection simetris dengan
mengukur abnormal return baik sebelum maupun sesudah peristiwa serta mengukur volume

atau ukuran perdagangan saham yang terjadi saat peristiwa sesudah dan sebelum terjadi.

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini, merupakan penelitian kuantitatif dengan metode komparatif atau
membandingkan dua atau lebih variabel. Akumulasi data didapatkan dengan mengambil data
sekunder melalui website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Yahoo Finance (Suharyadi & Purwanto,
2016) sehingga dapat diketahui populasi penelitian ini seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI
dengan status papan utama dan sampel yang didapatkan berjumlah 336 sampel dari berbagai
sektor, adapun teknik pengambilan sampel berdasarkan purposive sampling. Analisis data yang
dilakukan menggunakan analisia statistika deskriptif dan analisis studi peritiwa (event study).
Langkah satu untuk melakukan analisis data pada penelitian ini menggunakan analisis studi
peristiwa untuk mendaptkan hasil return tak normal dan volume perdagangan. Dilanjutkan
dengan uji normalitas menggunakan uji shapiro wilk, setelah mengetahui apakah data
berdistribusi normal atau tidak lalu menggunakan uji beda. Dalam penelitian ini uji beda yang
dilakukan menggunakan uji wilxocon rank test dikarenakan data yang dikelola tidak
berdistribusi dengan normal.

Tabel 1. Sampel Penelitian

No Sektor Populasi Sampel
1. Healthcare 33 16
2. Basic Materials 103 40
3. Financials 105 52
4. Transportation & Logistic 37 10
5. Technology 44 9
6. Consumer Non Cyclicals 125 53
7. Industrials 63 17
8. Energy 83 39
9. Consumer Cyclicals 151 42
10.  Infrastructures 67 33
11.  Properties & Real Estate 92 25
Jumlah Sampel 336 Perusahaan

Sumber: Data diolah peneliti (2023)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Dalam prosesnya setelah pengumpulan data maka dihitung return tak normal suatu perusahaan

dan volume perdagangan pada perusahaan tersebut. Setelah abnormal return dan volume
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perdagangan dihitung maka dilakukan analisa. Selain itu, dilihat dari tabel 2 menjelaskan
tentang hasil berupa average (rata-rata), nilai terkecil, nilai terbesar dan standar deviasi untuk

rata-rata abnormal return dan ukuran perdagangan selama periode pengamatan.

Tabel 2 Hasil Statistik Deskriptif

Average Average Average Average
AR AR TVA TVA
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah
N Valid 55 55 55 55
Missing 0 0 0 0
Mean / -,01235355 -,01127001 01242661 ,02034966
Rata-rata
Stdr.Eror ,010816578 ,010970652 ,009685625 016453197
Mean ,00933238 ,01072483 ,03184511 ,05333633
Median -,00122624 -,00254567 ,00067835 ,00076162
Std. ,080217891 ,081360534 ,071830514 ,122020177
Deviation
Variance ,006 ,007 ,005 ,015
Range ,611072 ,670335 /527487 ,899716
Minimum -,594530 -,597060 ,000008 ,000005
Maximum /016543 ,073276 ,527495 ,899720

Sumber: Output data statistik , 2023

Hasil mean menunjukan bahwa Average Abnormal Retun sebelum peristiwa 204512444
dengan standar deviasi 366811877,8 sedangkan setelah peristiwa mengalami kenaikan menjadi
306301915,8393 dengan standar deviasi 1157781815,1. Untuk volume perdagangan sebelum
peristiwa nilai mean 1390491,9 dengan standar deviasi 5343043,8 sedangkan setelah peristiwa
mean mengalami penurunan , 1205503,7 dengan standar deviasi 3930728,7 . Pada variable
abnormal return rata-rata sebelum dan sesudah menunjukan perubahan yang positif
dibandingkan dengan volume perdagangan yang menunjukan penurunan pada rata-rata

frekuensinya.
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Analisis Event Study
Tabel 3 Average AR selama waktu pengamatan
Pengamatan Waktu Average return tak normal
-10 19991324
-9 19994850
-8 19998377
-7 20001904
-6 20005431
Sebelum -5 20008958
-4 20012484
-3 20016011
) 20019538
1 20023065
1 20030118
2 20033645
3 20037172
4 20040699
5 20044225
6 20047752
Sesudah 7 20051279
8 20054806
9 20058333
10 20061855

Sumber: Output data statistik , 2023

Berdasarkan perhitungan average refurn tak normal sebelum dan sesudah peristiwa
return tak normal mengalami grafik yang naik sehingga menunjukan bahwa abnormal return
bernilai positif. Sehingga informasi ini mendapatkan sinyal yang positif jika dilihat dari return
tak normal. Dilihat dari grafik menunjukan grafik yang naik selama periode satu sampai sepuluh
baik sebelum maupun sesudah, namun perlu dilakukan uji statistik yakni uji beda untuk

mengetahui apakah terdapat reaksi yang positif atau negatif berdasarkan uji beda.
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Gambar 1. Grafik Average Abnormal Return (AAR) Sebelum dan Sesudah

Average AR Sebelum dan Sesudah
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Tabel 4 Average TVA selama periode pengamatan

Pengamatan Waktu Average ATV
-10 0.001474437
-9 0.00176598
-8 0.0013747
-7 0.00147146
-6 0.00121458
Sebelum -5 0.001692253
-4 0.002120418
-3 0.001174454
-2 0.001373109
-1 0.002134147
1 0.001706004
2 0.001580238
3 0.001374376
4 0.001307462
Sesudah 5 0.001252906
6 0.001681992
7 0.001735161
8 0.002347653
9 0.001917844
10 0.001804448

Sumber : Output data statistik (2023)

Berdasarkan hasil pengamatan melalui volume perdagangan menunjukan adanya siklus
yang dinamis dilihat dari gambar dua rata-rata volume perdagangan mengalami kondisi yang

bergerak dan berubah di tiap harinya. Sehingga jika melihat dari rata-rata frekuensi perdagangan
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informasi ini memiliki sinyal yang negatif karena setelah peristiwa rata-rata volume mengalami
penurunan.

Gambar 2 Grafik Average Trading Volume Activity Sebelum & Sesudah

TVA Sebelum & Sesudah
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Tabel 4 Uji Normalitas

Kolmogorov - Smirnov Shapiro - Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AAR_SBLM 483 336 ,000 ,036 336 ,000
AAR_SDH ,349 336 ,000 426 336 ,000
ATV_SBLM ,397 336 ,000 ,194 336 ,000
ATV_SDH ,380 336 ,000 247 336 ,000

Sumber: Output data statistik , 2023

Pada Uji normalitas menggunakan shapiro wilk dengan ketentuan nilai probabilitas > 0,05
maka data berdistribusi normal. Sedangkan jika nilai probabilitas < 0,05 maka data berdistribusi
tidak normal. Disisi lain terdapat beberapa penyimpangan terkait data yang diketahui tidak
begitu sensitif terhadap distribusi normal misalnya t-test atau student-t. Pada penelitian ini data
diketahui tidak berdistribusi normal sehingga uji beda yang digunakan yakni uji wilxocon

(Nurgiyantoro Burhan et al., n.d.).

Tabel 5 Uji Hipotesis (Uji Beda)

N Mean Rank Sum of Ranks

AAR_SDH - AAR_SBL  Negative Ranks 1622 119,46 37264,00
Positive Ranks 174° 214,16 19352,00
Ties QO
Total 55

ATV_SDH - ATV_SBLM Negative Ranks 1824 171,86 31279,00
Positive Ranks 154¢ 164,53 25337,00
Ties 0f
Total 336

Sumber: Output Uji Hipotesis, 2023
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Tabel 6. Test Statistik

AAR SDH- ATV _SDH -
AAR_SBLM  ATV_SBLM
z -5,026° -1,667°

Asymp. Sig. (2-
tailed)
a. Wilcoxon Signed Ranks Test

,000 ,095

b. Based on positive ranks.

c. Based on negative ranks.

Dikarenakan sampel yang di dapatkan tidak berdistribusi normal maka pada uji
hipotesis atau uji beda menggunakan wilxocon signed rank test. Berdasarkan tabel rank dari uji
wilxocon signed rank test pada abnormal return sebelum dan sesudah terdapat 162 perusahaan
yang mengalami perubahan return tak normal akibat peristiwa perubahan auto rejection dilihat
dari negative ranks. Sedangkan 174 perusahaan mengalami peningkatan abnormal retun dilihat
dari positive return. Pada =z hitung diperoleh -5,026 dengan probabilitas ,000 yang dapat
dikatakan tidak ada perbedaan abnormal return selama periode pengamatan peristiwa perubahan
auto rejection simetris. Sedangkan pada volume perdagangan terdapat 182 perusahaan yang
mengalami penurunan dilihat dari negative rank sedangkan 154 perusahaan mengalami
peningkatan dilihat dari positive rank. Pada z hitung diperoleh -1,667 dengan nilai probabilitas
0,95 yang mana menunjukan adanya perubahan volume perdagangan sebelum dan sesudah
diterapkan kembali kebijakan auto rejection simetris. Dapat disimpulkan bahwa reaksi pasar yang
terjadi dengan mengukur abnormal return dan volume perdagangan menunjukan bahwa hanya
174 perusahaan yang mengalami reaksi yang negative dilihat dari abnormal return yang negative
sedangkan dari variable volume perdagangan menunjukan 184 perusahaan mengalami reaksi

yang negative sisanya mengalami volume perdagangan yang positif.

Pembahasan

Hasil dari penelitian ini mengungkapkan bahwa adanya informasi mengenai perubahan
kebijakan batasan harga dari 15% dan kembali diterapkan secara simetris menunjukan sinyal
yang negatif jika dilihat dari volume perdaganagan dan terdapat reaksi yang positif jika melihat
dari abnormal return, namun dalam hal ini tidak terdapat perbedaan baik sebelum dan sesudah
jika dilihat dari return tak normal sebaliknya untuk volume perdagangan terdapat perbedaan
baik sebelum dan sesudah peristiwa. Berdasarkan uji beda yang dilakukan terlihat bahwa terjadi
penurunan pada volume perdagangan dan jika dilihat dari rata-rata abnormal return
menunjukan kenaikan pada perusahaan tertentu. namun jika dilihat dari tabel pengamatan
abnormal return menunjukan grafik yang positif. Setelah dilakukan uji beda wilxoon rank test

menunjukan bahwa adanya perubahan kebijakan batasan harga memberikan sinyal yang negatif
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sehingga reaksi pasar dikatakan negative. Dalam penelitian ini dimaksudkan guna mencari
respon pasar dengan mencari perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah dan guna
mengetahui perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah peristiwa perubahan
kebijakan auto rejection 15% menjadi auto rejection simetris. Yang mana dalam hal ini untuk
mengukur apakah infomasi ini memberikan reaksi positif atau negative terhadap pasar. (Yulianti
et al., 2022)dan (Rahmanissa & Isynuwardhana, 2022) menunjukan bahwa abnormal return
berpengaruh terhadap reaksi pasar yang mana terjadi akibat suatu peristiwa tertentu. Abnormal
return mengindikasikan adanya efisiensi pasar, yang mana harga sebuah sekuritas seharusnya
mencerminkan infromasi dan harapan mengenai return harapan. Apabila pasar dikatakan tidak
efisien maka sekuritas akan mendapatkan return yang lebih tinggi dibandingkan normalnya atau
disebut pengujian return tak normal. Dengan demikian, pengujian efisiensi pasar pada
dasarnya adalah pengujian tak normal (Kristiastuti & Sari, 2021).

Pada penelitian yang dilakukan (Aprilia & Haryanto, 2017), menunjukan bahwa volume
perdagangan berpengaruh terhadap reaksi pasar dengan peristiwa tertentu. Yang mana jika
suatu peristiwa mengarah pada sinyal yang positif maka dapat diartikan pasar modal akan
bereksi yang sama yaitu bereaksi positif dampaknya adalah pada minat investor untuk membeli
saham. Tolak ukur yang lebih jelas untuk melihat minat investor (mengalami kenaikan atau
penurunan) adalah pada volume perdaganagan atau trading volume activity (TVA). Dalam
penelitian ini terdapat reaksi pasar oleh beberapa Perusahaan dilihat dari perbedaan abnormal-
return dan volume perdagangan sebelum dan sesudah ada yang menunjukan negative dan
positif. Jika negative maka informasi yang didapatkan negative begitupun sebaliknya. Namun
jika dilihat dari rata-rata return tak normal tidak menunjukan perbedaan yang signifikan baik
sebelum dan sesudah karena hasil abnormal return menunjukan negative sehingga dalam hal ini
reaksi pasar bedasarkan abnormalreturn dikatakan bad news namun jika melihat rata-rata volume
perdagangan menunjukan hasil yang positive sehingga meskipun adanya perubahan kebijakan

reaksi pasar pada variable volume perdagangan dikatakan baik(Rosana & Tasyrifani, 2022).

SIMPULAN

Kesimpulan pada penelitian ini terkait rekasi pasar menunjukan reaksi pasar yang negative
dilihat dari uji statistik mengenai abnormal return dan volume perdagangan. Kedua variabel
tersebut digunakan untuk mengetahui respon pasar terkait dengan informasi yang terjadi.
Informasi yang dimaksud yakni yang relevan dengan pergerakan harga saham jika harga
bergerak positif menandakan good news sedangkan jika harga bergerak menurun menandakan
bad news. Berdasarkan beberapa literatur mengenai abnormal return dan volume perdagangan
jika keduanya bernilai positif maka Perusahaan memiliki kinerja yang baik sehingga meskipun
adanya informasi yang cukup berpengaruh jika refurn tak normal dan volume perdagangan
tinggi maka informasi yang beredar bernilai negatif(Rosana & Tasyrifani, 2022). Untuk
mengetahui reaksi pasar terdapat beberapa variabel lain yang dapat digunakan serta sampel
yang digunakan pada penelitian ini kurang sehingga kurang mengindikasikan reaksi pasar

secara maksimal. Untuk penelitian selanjutnya perlu lebih memperhatikan jumlah sampel.
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Disamping itu, terdapat beberapa variabel lain yang relevan dengan penelitian ini diantaranya
pilihan pesanan, kualitas Pasar dan lain sebagainya.
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