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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal terhadap suatu
peristiwa dengan menggunakan pendekatan event study. Reaksi pasar diukur
melalui Average Abnormal Return (AAR) dan Trading Volume Activity (ATVA)
pada periode sebelum dan sesudah peristiwa. Data yang digunakan merupakan data
sekunder berupa harga saham dan volume perdagangan saham selama periode
jendela pengamatan. Metode analisis yang digunakan adalah uji normalitas dan uji
beda menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa AAR tidak mengalami perbedaan yang signifikan, sedangkan ATVA
mengalami perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa. Hal
ini menunjukkan bahwa pasar bereaksi terhadap peristiwa melalui aktivitas
perdagangan, namun tidak melalui perubahan harga saham.

Kata Kunci: Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Reaksi
Pasar
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ABSTRACT

This study aims to analyze market reaction to an event using the event study
approach. Market reaction is measured by Average Abnormal Return (AAR) and
Trading Volume Activity (ATVA) in the periods before and after the event. The
data used are secondary data in the form of stock prices and trading volume during
the event window period. The analysis methods include normality test and
difference test using the Wilcoxon Signed Rank Test. The results show that there is
no significant difference in AAR, while ATVA shows a significant difference
before and after the event. This indicates that the market reacts to the event through
trading activity, but not through stock price changes.

Keywords: Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Market
Reaction
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. LATAR BELAKANG

Pasar modal sering kali mengalami kondisi ekstrem (extreme
condition) yang ditandai dengan volatilitas tinggi dan kejatuhan harga saham
secara drastic. Menurut teori efisiensi pasar (Fama, 1970), harga saham
seharusnya mencerminkan seluruh informasi yang tersedia secara instan.
Namun, dalam realitasnya, pasar sering kali tidak efisien akibat adanya faktor
psikologis seperti panic selling. Hal ini didukung oleh penelitian De Bondt dan
Thaler (1985) yang menunjukkan bahwa investor cenderung bereaksi
berlebihan (overreaction) terhadap informasi, sehingga harga menyimpang

tajam dari nilai wajarnya (Bondt & Thaler, 1985).

Fenomena kejatuhan ini tercermin nyata pada perdagangan tanggal 18
Maret 2025 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan laporan resmi
pemerintah dan pengumuman BEI, [HSG anjlok menyentuh batas kritis 5%
pada sesi pertama yang memicu pembekuan perdagangan (trading half).
Meskipun sempat rebound, indeks ditutup melemah 3,84% di level 6.223,39
akibat hancurnya sektor teknologi sebesar 9,77%. Penurunan tajam ini sesuai
dengan visualisasi grafik IHSG pada gambar 1.1 yang memperlihatkan tren
koreksi masif sejak akhir 2024 dari level di atas 7.400 hingga menyentuh area

5.900 pada Maret 2025 (Bursa Efek Indonesia, 2025)



Gambar 1. 1 Diagram IHSG Desember 2024 s/d April 2025
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Koreksi dalam ini dipicu oleh akumulasi ketidakpastian global dan
domestik yang memengaruhi sentimen investor secara signifikan. Dari sisi
eksternal, ancaman resesi Amerika Serikat (7rumpcession) dan kekhawatiran
terhadap penetapan tarif dagang baru membuat pasar global mengambil posisi
wait and see. Sentimen negatif ini menyeret bursa Asia Pasifik serta
mendepresiasi nilai tukar Rupiah hingga ke level Rp16.425 per Dolar AS
(Reuters, 2025). Kondisi ini mengonfirmasi model literatur keuangan modern
bahwa dalam fase koreksi, pasar menjadi jauh lebih sensitif terhadap rumor
ekonomi dan sentimen negative (Amin, 2020).

Sebagai respons terhadap kondisi ekstrem tersebut, Bursa Efek Indonesia
menerapkan kebijakan Auto Rejection (AR) untuk membatasi pergerakan
harga saham dalam satu hari perdagangan melalui Surat Keputusan Direksi
BEI Nomor: Kep-00055/BEI/03-2023. Kebijakan ini diperkuat dengan
batasan ARB yang dirancang untuk menahan penurunan harga secara drastis

guna menjaga stabilitas pasar dan melindungi investor ritel dari kerugian



massif (Bursa Efek Indonesia, 2025). Menurut (Bernardo & Cornell, 1997),
pembatasan harga (price limit) seperti ini terbukti efektif meredam volatilitas
pasar dalam jangka pendek secara signifikan. Namun, studi empiris terbaru
oleh menunjukkan bahwa intervensi regulasi tersebut justru berisiko
menunda proses penyesuaian harga menuju nilai keseimbangan yang
sebenarnya akibat adanya efek magnetik di pasar (Dong et al., 2025).

Penerapan kembali kebijakan ARB (Auto Rejection Bawah) simetris
yang diatur dalam Panduan Penanganan Kelangsungan Perdagangan BEI
dalam Kondisi Darurat terbukti memberikan landasan hukum yang kuat saat
pasar mengalami tekanan hebat. Langkah preventif ini dipertegas oleh
penelitian (Nasrulloh & Khoiriawati, 2023) yang menyatakan bahwa batas
bawah yang ketat mampu memberikan waktu jeda psikologis bagi investor
untuk mengevaluasi informasi secara lebih rasional. Meskipun mekanisme ini
terkadang membatasi likuiditas harian, riset terbaru dari (Nelmida, 2020)
membuktikan bahwa regulasi batasan harga tetap menjadi benteng
perlindungan investor yang paling krusial di bursa negara berkembang. Pada
akhirnya, integrasi antara kepatuhan terhadap regulasi BEI dan transparansi
keterbukaan informasi emiten menjadi kunci utama dalam memulihkan
kepercayaan pasar dari dampak volatilitas ekstrem.

Kebijakan terkait stabilitas bursa tersebut didukung penuh oleh regulasi
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui POJK Nomor 15/POJK.04/2020 yang
berperan dalam mengawasi dan mengatur aktivitas di pasar modal Indonesia

secara komprehensif. OJK menetapkan berbagai kebijakan taktis untuk



menjaga keteraturan, kewajaran, dan efisiensi pasar modal, termasuk dalam
manajemen situasi krisis atau tekanan pasar yang berat (Otoritas Jasa
Keuangan, 2020). Sejalan dengan langkah tersebut, studi klasik oleh (Fauzan,
2024)menyatakan bahwa regulasi yang kuat dalam pasar modal dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi risiko sistemik di masa
ketidakpastian. Efektivitas dari seluruh aturan ini pada akhirnya ditegaskan
oleh riset terbaru (Ismoyo, 2025), yang membuktikan bahwa sinergi regulasi
OJK dan ketahanan psikologis investor adalah kunci utama untuk
menstabilkan bursa dari dampak volatilitas ekstrem.

Dalam konteks pasar modal syariah, Jakarta Islamic Index (JII) menjadi
salah satu indikator penting yang merepresentasikan kinerja saham-saham
berbasis syariah di Indonesia setelah melalui proses seleksi yang ketat
(Arifiansyah et al., 2025). Meskipun secara teori saham yang tergabung
dalam JII memiliki fundamental keuangan yang lebih stabil akibat
pembatasan rasio utang berbasis bunga, dalam kondisi ekstrem mereka tetap
tidak luput dari tekanan kepanikan pasar. Penelitian (Azhar & Chasanabh,
2023) menunjukkan bahwa saham syariah cenderung lebih defensif
dibandingkan saham konvensional, tetapi tetap rentan terhadap guncangan
makroekonomi global maupun domestik. Hal ini dipertegas oleh studi terbaru
dari (Gumelar et al., 2026) yang menemukan bahwa tingkat integrasi bursa
global saat ini membuat saham syariah tetap mengalami koreksi harga

signifikan ketika terjadi kepanikan investor internasional.



Guna memitigasi risiko guncangan tersebut, OJK dan BEI tetap
memberlakukan kebijakan batasan harga secara penuh pada indeks syariah
ini demi menjaga stabilitas pasar modal secara menyeluruh. Regulasi
preventif ini sangat krusial karena mekanisme intervensi bursa terbukti efektif
memberikan waktu jeda psikologis bagi investor syariah dalam mengevaluasi
informasi secara lebih rasional saat fase koreksi terjadi (kontan, 2025).

Pada akhirnya, kepatuhan emiten terhadap prinsip syariah yang didukung
oleh kerangka regulasi bursa yang kuat menjadi kunci pertahanan utama
untuk menjaga kepercayaan pelaku pasar jangka panjang. Sinergi regulasi dan
kepatuhan ini terbukti mampu mempercepat pemulihan kinerja indeks JII
pasca-kondisi ekstrem jika dibandingkan dengan indeks konvensional
(Widodo & Suryanto, n.d.).

Konsep efisiensi pasar menjadi landasan utama dalam penelitian ini.
Menurut (Fama, 1970), pasar dikatakan efisien apabila harga saham secara
cepat dan akurat mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. Dalam pasar
yang efisien, tidak ada investor yang mampu memperoleh abnormal return
secara konsisten karena harga telah mencerminkan informasi publik yang ada.
Efisiensi pasar terbagi menjadi tiga bentuk, yaitu weak form, semi-strong
form, dan strong form, di mana pada bentuk setengah kuat (semi-strong
form), harga saham mencerminkan seluruh informasi publik yang tersedia,
termasuk kebijakan yang dikeluarkan oleh otoritas pasar (Kusumaningtyas,

2019).



Dalam konteks penelitian ini, penerapan kebijakan ARB oleh Bursa Efek
Indonesia merupakan suatu informasi publik yang seharusnya segera
direspons oleh pasar (Jogiyanto, 2010). Jika pasar modal Indonesia efisien
dalam bentuk setengah kuat, maka tidak akan terdapat abnormal return yang
signifikan setelah kebijakan tersebut diumumkan. Namun, jika masih
ditemukan adanya abnormal return, maka hal ini mengindikasikan bahwa
pasar belum sepenuhnya efisien. Pengujian efisiensi pasar dapat dilakukan
melalui pendekatan event study, dengan melihat reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa atau kebijakan tertentu. (Jensen, 1978)

Abnormal return yang persisten pasca-peristiwa mengindikasikan bahwa
pasar belum sepenuhnya efisien dalam bentuk setengah kuat (semi-strong
form). Penomoran batas harga yang ketat seperti ARB sering kali dicurigai
justru mendistorsi pembentukan harga wajar akibat kepanikan investor yang
tertunda (Bash, 2020)

Abnormal return merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur
reaksi pasar terhadap suatu informasi, yaitu selisih antara return aktual
dengan return yang diharapkan. Munculnya abnormal return menunjukkan
bahwa informasi yang diterima pasar memiliki kandungan informasi
(information content) sehingga mempengaruhi keputusan investor(Abednego
& Ashfath, 2023). Dalam konteks pasar modal modern, abnormal return tetap
menjadi indikator utama dalam menguji efisiensi pasar dan respon investor
terhadap suatu peristiwa, khususnya dalam penelitian event study Pasar

Modal. Sejumlah penelitian terbaru menunjukkan bahwa peristiwa ekonomi,



kebijakan pemerintah, maupun sentimen pasar mampu memicu abnormal
return yang signifikan pada saham, baik di pasar konvensional maupun
syariah (Eliana A., 2019; Najubah & Djazuli, 2024)

Selain perubahan harga, reaksi pasar juga dapat dianalisis melalui trading
volume activity (TVA), yang mencerminkan tingkat aktivitas perdagangan
saham di pasar(Liu et al., 2020). Peningkatan TVA menunjukkan adanya
perubahan perilaku investor serta meningkatnya minat terhadap suatu saham
akibat informasi atau peristiwa tertentu. Penelitian terbaru menunjukkan
bahwa TVA memiliki hubungan yang erat dengan abnormal return, di mana
keduanya secara simultan mampu menggambarkan reaksi pasar secara lebih
komprehensi (Rahmawati et al., 2022). Dengan demikian, penggunaan
abnormal return dan TVA dalam penelitian event study menjadi pendekatan
yang relevan untuk menganalisis dampak suatu peristiwa terhadap pasar,
termasuk dalam konteks kebijakan atau fenomena tertentu di pasar modal
(Fama, 1970).

Urgensi penelitian ini terletak pada pentingnya memahami apakah
kebijakan ARB yang diterapkan mampu menciptakan efisiensi pasar,
khususnya dalam kondisi ekstrem. Efisiensi pasar menjadi hal yang krusial
karena mencerminkan sejauh mana informasi dapat direspons secara cepat
dan tepat oleh pelaku pasar untuk meminimalkan asimetris (Ma’rifah et al.,
2023a). Jika pasar efisien, maka tidak akan terdapat abnormal return yang
signifikan setelah suatu peristiwa karena harga langsung menyesuaikan ke

titik keseimbangan baru (Fama, 1970).



Penelitian ini memiliki research gap yang jelas, di mana sebagian besar
studi terdahulu lebih berfokus pada kondisi krisis global makro seperti
pandemi COVID-19, sedangkan analisis mengenai kondisi ekstrem akibat
kebijakan teknis mikrostruktur pasar seperti ARB masih sangat terbatas.
Selain 1itu, hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang tidak
konsisten (inconsistent findings) terkait efektivitas kebijakan pembatasan
harga terhadap efisiensi pasar; sebagian riset menilai regulasi ini meredam
volatilitas, sementara riset lain menganggapnya mengganggu likuiditas
saham (Hidayat & Utami, 2024).

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris
apakah pasar modal Indonesia, khususnya saham yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index (JII), telah mencapai tingkat efisiensi setengah kuat
setelah diterapkannya kebijakan ARB dalam kondisi ekstrem. Pengujian pada
sektor syariah ini diharapkan mampu memberikan resolusi baru atas
perdebatan efektivitas regulasi pembatasan harga di bursa negara

berkembang (Gunistiyo et al., 2021; Panyagometh, 2020)

RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return saham yang tercantum di
JIT 30 sebelum dan sesudah penerapan kebijakan Auto Rejection pada 8

April 2025?



Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) saham JII 30
sebelum dan sesudah penerapan kebijakan Auto Rejection pada 8 April
20257

Apakah pasar saham yang tergabung dalam indeks JII 30 bereaksi
terhadap perubahan kebijakan Auto Rejection 8 April 2025 yang
mencerminkan karakteristik pasar modal efisien dalam bentuk setengah

kuat?

C. TUJUAN PENELITIAN

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah

untuk:

1.

Menganalisis perbedaan Abnormal Return saham syariah yang tercantum di JII

30 sebelum dan sesudah penerapan kebijakan Auto Rejection pada 8 April 2025.

. Menganalisis perbedaan Trading Volume Activity (TVA) saham JII 30 sebelum

dan sesudah penerapan kebijakan Auto Rejection pada 8 April 2025.

. Mengevaluasi apakah reaksi pasar saham yang tergabung dalam indeks JII 30

terhadap perubahan kebijakan Aufo Rejection 8 April 2025 mencerminkan

karakteristik pasar modal yang efisien dalam bentuk setengah kuat.

D. MANFAAT PENELITIAN

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai

pihak, baik secara teoritis maupun praktis, antara lain sebagai berikut:

1.

Bagi Peneliti
Penelitian ini menjadi sarana untuk memperdalam pemahaman
peneliti mengenai konsep efisiensi pasar, perilaku investor, serta

pengaruh kebijakan Auto Rejection terhadap reaksi pasar di sektor
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syariah. Melalui penelitian ini, peneliti juga dapat meningkatkan
kemampuan analisis empiris dengan menggunakan pendekatan Event
Study melalui indikator Abnormal Return dan Trading Volume Activity
(TVA), sehingga menambah wawasan dan pengalaman dalam bidang
pasar modal syariah.
Bagi Dosen dan Ilmuwan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi ilmiah
tambahan bagi dosen, akademisi, dan peneliti lain yang tertarik untuk
mengembangkan kajian tentang efisiensi pasar, perilaku saham syariah,
serta dampak kebijakan pasar modal terhadap aktivitas perdagangan
saham. Penelitian ini juga dapat memperkaya literatur akademik yang
membahas integrasi antara kebijakan mikrostruktur pasar dan
perkembangan keuangan syariah di Indonesia.
Bagi Pengguna dan Praktisi Pasar Modal

Bagi investor, analis, maupun manajer investasi, hasil penelitian ini
dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi pada saham-saham JII 30. Pemahaman terhadap
reaksi pasar setelah penerapan kebijakan Aufo Rejection dapat membantu
mereka dalam mengelola risiko, menilai likuiditas saham, serta
menentukan strategi investasi yang lebih efektif dan berbasis informasi.
Bagi Regulator dan Lembaga Keuangan

Penelitian ini diharapkan memberikan masukan bagi Bursa Efek

Indonesia (BEI), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), serta lembaga keuangan
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terkait dalam mengevaluasi efektivitas kebijakan Auto Rejection
terhadap stabilitas pasar modal. Hasil penelitian ini juga dapat digunakan
sebagai bahan pertimbangan dalam perumusan kebijakan lanjutan guna
meningkatkan efisiensi, transparansi, dan kepercayaan investor terhadap

sektor syariah.

SISTEMATIKA PENULISAN
Sistematika penulisan dalam skripsi ini disusun agar pembahasan lebih
terarah dan mudah dipahami. Adapun sistematika penulisan skripsi ini terdiri
dari lima bab sebagai berikut:
BAB I: PENDAHULUAN
Bab ini berisi penjelasan mengenai latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
Bab ini memberikan gambaran umum mengenai alasan dan urgensi
dilakukannya penelitian terkait reaksi pasar terhadap kebijakan Auto
Rejection pada saham-saham yang tercatum di JII 30.
BAB II: TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini memuat landasan teori yang mendukung penelitian, meliputi teori-
teori tentang Teori Sinyal, Efisiensi pasar, kebijakan Auto Rejection, konsep
Abnormal Return dan Trading Volume Activity (TVA), serta saham Syariah.
Selain itu, bab ini juga mencakup hasil penelitian terdahulu yang relevan
dan kerangka pemikiran konseptual yang menjadi dasar dalam penyusunan
hipotesis penelitian.

BAB III: METODOLOGI PENELITIAN
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Bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian, meliputi
jenis dan pendekatan penelitian, populasi dan sampel, sumber dan jenis data,
teknik pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional, serta
teknik analisis data. Dalam penelitian ini digunakan metode Event Study
untuk menganalisis reaksi pasar terhadap kebijakan Auto Rejection BEI pada
April 2025 dengan indikator Abnormal Return dan Trading Volume Activity
(TVA).

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi hasil pengolahan dan analisis data yang diperoleh dari
penelitian, yang mencakup hasil perhitungan Abnormal Return dan Trading
Volume Activity sebelum dan sesudah penerapan kebijakan Auto Rejection.
Bab ini juga membahas hasil temuan penelitian dan mengaitkannya dengan
teori, hasil penelitian terdahulu, serta kondisi empiris di lapangan.

BAB V: PENUTUP

Bab ini memuat kesimpulan dari hasil penelitian serta saran-saran yang
dapat diberikan kepada berbagai pihak, baik akademisi, investor, maupun
regulator. Bab ini juga menyajikan implikasi penelitian dan rekomendasi
untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan pasar modal dan

kebijakan Auto Rejection di sektor syariah.



BAB V
KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

A. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal terhadap

peristiwa Auto Rejection yang diberlakukan oleh Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada bulan April 2025 dengan menggunakan pendekatan event study.

Reaksi pasar diukur melalui Average Abnormal Return (AAR) dan Trading

Volume Activity (ATVA) pada periode sebelum dan sesudah peristiwa.

Penelitian ini menggunakan metode uji beda dengan Wilcoxon Signed Rank

Test yang dipilih berdasarkan hasil uji normalitas. Pengujian ini dilakukan

untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara kondisi

sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa Auto Rejection BEI April2025.

Adapun hasil penelitian menunjukkan bahwa:

1. Secara parsial, Average Abnormal Return (AAR) tidak menunjukkan
perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa Auto
Rejection BEI April 2025.

2. Secara parsial, Trading Volume Activity (ATVA) menunjukkan
perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa Auto
Rejection BEI April 2025.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa kebijakan Auto Rejection BEI April

2025 tidak memberikan dampak terhadap perubahan harga saham secara

signifikan, namun mempengaruhi aktivitas perdagangan saham. Hal ini

mengindikasikan bahwa investor merespon kebijakan tersebut melalui

60
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peningkatan atau perubahan aktivitas transaksi, tetapi tidak melalui

perubahan harga saham.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pasar bereaksi terhadap

peristiwa Auto Rejection BEI April 2025, namun reaksi tersebut tidak

tercermin dalam harga saham melainkan hanya dalam volume perdagangan.

Oleh karena itu, pasar belum sepenuhnya memenuhi kriteria efisiensi

bentuk setengah kuat.

B. IMPLIKASI PENELITIAN

1.

Implikasi Teoritis

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa reaksi pasar terhadap kebijakan
Auto Rejection BEI April 2025 tidak selalu tercermin dalam abnormal
return, tetapi dapat diamati melalui aktivitas volume perdagangan.
Temuan ini memperkuat konsep event study bahwa reaksi pasar dapat
muncul dalam berbagai indikator, tidak hanya pada perubahan harga
saham.

Implikasi Praktis

Bagi investor, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan Auto
Rejection BEI April 2025 tetap memberikan sinyal informasi yang
mempengaruhi  keputusan transaksi. Oleh karena itu, investor
disarankan untuk tidak hanya memperhatikan perubahan harga saham,
tetapi juga memperhatikan volume perdagangan sebagai indikator

reaksi pasar.
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Implikasi Pasar Modal

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia
belum sepenuhnya efisien dalam bentuk setengah kuat dalam merespon
kebijakan Auto Rejection BEI April 2025. Informasi yang tersedia tidak

sepenuhnya tercermin dalam harga saham secara cepat dan akurat.

C. BATASAN DAN KELEMAHAN PENELITIAN

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu sebagai berikut:

1.

Penelitian ini hanya berfokus pada reaksi pasar terhadap kebijakan Auto
Rejection BEI April 2025, sehingga tidak mempertimbangkan peristiwa
lain yang terjadi secara bersamaan.

Periode pengamatan terbatas pada jendela peristiwa, sehingga belum

menggambarkan reaksi pasar dalam jangka panjang.

. Variabel yang digunakan hanya terbatas pada AAR dan ATVA tanpa

mempertimbangkan faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi,
sentimen pasar, atau kebijakan lainnya.
Objek penelitian terbatas pada sampel perusahaan tertentu, sehingga

hasil penelitian belum dapat digeneralisasi secara luas.

D. REKOMENDASI BAGI PENELITI SELANJUTNYA

Berdasarkan keterbatasan penelitian, maka saran yang dapat diberikan

adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengkaji reaksi pasar terhadap

kebijakan atau peristiwa lain di pasar modal sebagai perbandingan.
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2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode pengamatan yang
lebih panjang agar dapat melihat dampak jangka panjang dari kebijakan
Auto Rejection.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti
kondisi makroekonomi, sentimen investor, atau indikator keuangan lainnya.
4. Penelitian selanjutnya dapat memperluas jumlah dan jenis sampel agar hasil

penelitian lebih representatif dan dapat digeneralisasi.
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