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ABSTRACT 

ANALYSIS IMPACT OF LOWER AUTO REJECTION LIMIT CHANGE ON 

STOCK PERFORMANCE AND FIRM VALUE OF MANUFACTURING 

COMPANIES LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

By 

BIPA ARBA AROBBANI ZEN 

 

This research aims to examine the increases in stock price, trading volume, risk, 

and firm value pre- and post- the lowerauto rejection limit change in 

manufacturing companies that listed in the Indonesia Stock Exchange. The 

samples of this research are obtained by using purposive sampling method.Based 

on the criteria, obtained 63 manufacturing companies as sample of this research. 

Hypothesis testing was done by using paired sample t-test which previously 

performed normality test of each variables in advance.The results show that two 

variables from four variables that have significant increase after the lowerauto 

rejection limit change that are stock price and firm value. While other variables 

did not have a significant difference that are trading volume and risk. Overall, the 

results suggest that the lowerauto rejection limit change contain information that 

is meaningful for investors to make the market overreacting. 

 

Keywords: Firm Value, Lower Auto Rejection Limit, Risk, Stock Price and 

Trading Volume.



      

 

 

 

 

 

 

ABSTRAK 

ANALISIS DAMPAK PERUBAHAN BATAS BAWAH AUTO REJECTION 

PADA KINERJA SAHAM DAN NILAI PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

YANGTERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh 

BIPA ARBA AROBBANI ZEN 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat kenaikan harga saham, 

volume perdagangan, risiko, dan nilai perusahaan sebelum dan sesudah perubahan 

batas bawah auto rejection pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Sampel pada penelitian ini diperoleh dengan menggunakan 

metode purposive sampling.Berdasarkan kriteria yang ada, diperoleh 63 

perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian. Pengujian hipotesis 

dilakukan dengan menggunakan paired sample t-testyang sebelumnya dilakukan 

uji normalitas pada masing-masing variabel terlebih dahulu.Hasil dari penelitian 

menunjukkan bahwa terdapat dua variabel dari empat variabel yang mengalami 

kenaikan signifikan sesudah perubahaan batas bawah auto rejection, yaitu harga 

saham dan nilai perusahaan. Sedangkan variabel lainnya tidak mengalami 

kenaikan signifikan, yaitu volume perdagangan dan risiko. Secara keseluruhan 

hasil menunjukkan bahwa kebijakan perubahan batas bawah auto rejection 

mengandung informasi yang berarti bagi investor sehingga membuat pasar 

bereaksi. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Batas Bawah Auto Rejection, Risiko, Harga 

Saham, dan VolumePerdagangan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1. Latar Belakang 

Pasar modal memiliki andil yang besar bagi perekonomian negara. Pasar modal 

memiliki fungsi ekonomi karena pasar menyediakan wahana yang 

mempertemukan pihak yang kelebihan dana dan pihak yang memerlukan dana. 

Fungsi keuangan ditunjukkan dengan memberikan kesempatan mendapatkan 

imbal hasil bagi pemilik dana yang sesuai dengan karakteristik investasi yang 

dipilih (Darmadji dan Fakhruddin, 2006).  

Setiap pasar modal memiliki batas maksimum dan minimum untuk kenaikan dan 

penurunan harga suatu saham dalam satu hari dengan tujuan untuk menciptakan 

perdagangan yang wajar. Bursa Efek Indonesia memberlakukan penolakan secara 

otomatis pada sistem JATS (Jakarta Automatic Trading System) jika harga suatu 

saham sudah mencapai batas persentase kenaikan dan penurunan dalam satu hari 

perdagangan bursa. Darmadji dan Fakhruddin (2011) mengemukakan jika 

besarnya harga minimum terlalu tinggi, maka akan ada perbedaan penawaran, dan 

perbedaan itu akan mencapai level yang sangat kompetitif. Jika besarnya harga 

minimum terlalu kecil, maka dapat mengurangi tingkat kedalaman pasar dan 

memperbesar biaya negosiasi, sehingga akan memperlambat proses penentuan 

harga. 
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Batasan auto rejection merupakan komponen penting yang dapat menentukan 

likuiditas dan aktivitas perdagangan saham. Berkaitan dengan hal tersebut, Bursa 

Efek Indonesia sebagai Self Regulatory Organization yang memfasilitasi 

perdagangan di pasar modal Indonesia melakukan review kelompok batas 

penolakan harga saham dalam satu hari yang lebih sesuai dengan kebutuhan 

investor. Bursa Efek Indonesia mengeluarkan peraturan terbaru melalui Surat 

Keputusan Direksi Bursa Efek Indonesia Nomor Kep-00113/BEI/12-2016 Perihal: 

Peraturan nomor II-A tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas.  

Perubahan batasan auto rejection sudah beberapa kali dilakukan di Indonesia. 

Batas auto rejection sebelumnya adalah batas auto rejection asimetris yang 

memiliki batas penolakan harga atas dan harga bawah yang berbeda dalam satu 

rentang harga yang kemudian direvisi menjadi batas auto rejection simetris yang 

memiliki batas penolakan harga atas dan harga bawah yang sama dalam satu 

rentang harga. Pada tanggal 6 Januari 2014, sebenarnya Bursa Efek Indonesia 

telah menggunakan batas auto rejection simetris namun karena alasan 

perekonomian Indonesia yang belum stabil dan menjaga kestabilan transaksi 

perdagangan di dalam pasar saham, maka Bursa Efek Indonesia kemudian 

menggunakan batas auto rejection asimetris dengan batas harga bawah 10%.  

Setelah lebih dari satu tahun menggunakan batas auto rejection asimetris, Bursa 

Efek Indonesia merevisi kembali aturan tersebut dengan melakukan beberapa 

penyesuaian terhadap batas penurunan maksimum dalam satu hari (Auto Rejection 

Bawah). Hal tersebut dilakukan karena perekonomian Indonesia yang mulai stabil 
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dan dinilai sudah bisa kembali menerapkan aturan auto rejection simetris demi 

menciptakan transaksi pasar modal yang lebih aktif. 

Berikut adalah perbandingan ketentuan satuan perubahan harga saham di Bursa 

Efek Indonesia berlaku efektif 3 Januari 2017 sebagai berikut: 

Tabel 1.1 

Perbandingan ketentuan batas auto rejection berlaku 3 januari 2017 

 

Rentang Harga 

Fraksi 

Harga 

Saham 

Auto Rejection Lama Auto Rejection Baru 

Limit 

Atas 

Limit 

Bawah 

Limit 

Atas 

Limit 

Bawah 

< Rp 50 - Automatic Rejected Automatic Rejected 

Rp 50 - < Rp 200 Rp. 1 35% 

10% 

35% 35% 

Rp 200 - < Rp 500 Rp. 2 

25% 25% 25% Rp 500 - < Rp 2.000 Rp. 5 

Rp 2.000 - < Rp 5.000 Rp. 10 

≥ Rp 5.000 Rp. 25 20% 20% 20% 

Sumber: www.idx.co.id 

Dalam pelaksanaan perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler dan Pasar 

Tunai, maka JATS akan melakukan Auto Rejection, apabila: 

1. Volume penawaran jual atau permintaan beli Efek Bersifat Ekuitas lebih 

dari 50.000 (lima puluh ribu) lot atau 5% (lima perseratus) dari jumlah 

Efek yang tercatat di Bursa (mana yang lebih kecil).  

2. Acuan Harga yang digunakan untuk pembatasan harga penawaran 

tertinggi atau terendah di Pasar Reguler dan Pasar Tunai atas saham yang 

dimasukkan ke JATS sebagaimana dimaksud dalam ketentuan di atas 

ditetapkan berdasarkan pada: 

http://www.idx.co.id/


4 
 

a. Harga Pembukaan di Pasar Reguler untuk perdagangan saham di 

Pasar Reguler dan Pasar Tunai;  

b. Harga Previous apabila Harga Pembukaan tidak terbentuk;  

c. Harga Teoritis Hasil Tindakan Korporasi untuk saham Perusahaan 

Tercatat yang melakukan Tindakan Korporasi; atau  

d. Harga perdana untuk saham Perusahaan Tercatat yang pertama kali 

diperdagangkan di Bursa   

3. Penerapan Auto Rejection untuk perdagangan saham hasil Penawaran 

Umum yang pertama kali diperdagangkan di Bursa (perdagangan perdana) 

ditetapkan sebesar 2 (dua) kali dari persentase batasan Auto Rejection yang 

telah ditentukan. 

Penyesuaian batas auto rejection  baru yang bersifat simetris ini ditetapkan 

dengan memperhatikan kondisi perdagangan di Bursa dan dalam rangka 

mengupayakan terciptanya likuiditas pasar dengan tetap menjaga terlaksananya 

perdagangan Efek yang teratur, wajar, dan efisien (press release BEI). Sistem 

auto rejection baru dianggap sebagai informasi yang berarti bagi investor untuk 

mengambil keputusan.  Sariwulan (2007) menjelaskan bahwa informasi dapat 

mengurangi ketidakpastian yang terjadi, sehingga keputusan yang diambil 

diharapkan akan sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai.  

IHSG membuka tahun 2017 dengan turun 0.4% ke posisi 5.276 pada perdagangan 

perdana di hari Selasa, 3 Januari 2017 yang juga diterapkannya batas auto 

rejection simetris. Pada hari tersebut terdapat saham yang mencapai batas 

maksimal penurunan harga yaitu Atlas Resources (ARII) yang turun 25% dari 
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harga Rp.520 ke Rp.390 dalam satu hari perdagangan yang diikuti oleh saham 

Semen Baturaja (SMBR) yang turun 24.8% di tanggal 4 Januari 2017. Penurunan 

harga saham secara drastis tentu akan berpengaruh terhadap kinerja saham dan 

nilai perusahaan. 

Pengujian batas auto rejection pertama kali dilakukan oleh Ma, et al. (1989) yang 

meneliti efek price limit terhadap perilaku return dan volume perdagangan di 

pasar futures AS. Hasilnya ditemukan bahwa price limit cenderung menstabilkan 

pergerakan harga dan mengurangi volatilitas harga. Mereka menyatakan bahwa 

volatilitas berkurang pada hari-hari setelah pencapaian limit tersebut. 

Bildik dan Elekdag (2002) menyatakan semakin lebar persentase price limit, maka 

semakin kecil tingkat distorsinya terhadap proses pembentukan harga 

keseimbangan baru, serta rentang yang lebar dapat mengurangi jumlah saham 

yang mencapai limit-nya sehingga membuat pasar menjadi lancar. 

Rita dan Tandelilin (2007) membandingkan efektivitas price limit sebelum dan 

setelah penerapannya di BEJ. Hasilnya menyatakan bahwa mekanisme price limit 

tidak dapat mengurangi volatilitas return saham. Hal ini diduga disebabkan 

kondisi pasar yang bullish sehingga sentimen pelaku pasar cenderung tinggi. 

Mereka cenderung bereaksi terlalu berlebihan terhadap pergerakan harga saham, 

khususnya kenaikan harga (upward movement). Apriliana dan Wijaya (2013) 

menyatakan bahwa bid ask spread dan volume perdagangan berpengaruh positif 

atau dapat meningkatkan likuiditas saham pada saat setelah dan sebelum 

perubahan sistem multi fraksi harga saham dan auto rejection. 
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Berdasarkan penelitian terdahulu di atas, peneliti memutuskan dalam penelitian 

ini menentukan variabel-variabel yang dapat dipengaruhi oleh perubahan batas 

auto rejection. Variabel tersebut antara lain harga saham, volume perdagangan, 

risiko dan nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini, peneliti mengambil sampel berupa sektor manufaktur karena 

sektor ini terdiri dari berbagai sub sektor industri sehingga dapat mencerminkan 

reaksi pasar modal secara keseluruhan. Perusahaan manufaktur juga memiliki 

jumlah perusahaan terbanyak di Bursa Efek Indonesia. Alasan lain diambilnya 

sektor manufaktur sebagai sampel penelitian karena saham pada sektor tersebut 

merupakan saham yang tidak terlalu berpengaruh terhadap krisis ekonomi 

dibanding sektor lain. Penelitian ini akan menggunakan periode pengamatan yaitu 

5 hari sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa perubahan batas auto rejection. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka judul penelitian ini adalah 

“Analisis Dampak Perubahan Batas Bawah Auto Rejection pada Kinerja 

Saham dan Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia”. 

1.2  Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat kenaikan harga saham sebelum dan sesudah perubahan 

batas bawah auto rejection  pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia?  
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2. Apakah terdapat kenaikan volume perdagangan sebelum dan sesudah 

perubahan batas bawah auto rejection  pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah terdapat kenaikan risiko sebelum dan sesudah perubahan batas 

bawah auto rejection  pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

4. Apakah terdapat kenaikan nilai perusahaan sebelum dan sesudah 

perubahan batas bawah auto rejection  pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah  di atas,  maka  tujuan  penelitian  ini adalah: 

1. Untuk mengetahui apakah terdapat kenaikan harga saham sebelum dan 

sesudah perubahan batas bawah auto rejection pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui apakah terdapat kenaikan volume perdagangan sebelum 

dan sesudah perubahan batas bawah auto rejection pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk mengetahui apakah terdapat kenaikan risiko sebelum dan sesudah 

perubahan batas bawah auto rejection pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

4. Untuk mengetahui apakah terdapat kenaikan nilai perusahaan sebelum dan 

sesudah perubahan batas bawah auto rejection pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu pengetahuan tentang batasan auto 

rejection, khususnya yang terkait dengan analisis pengaruh batas bawah auto 

rejection terhadap harga saham, volume perdagangan, risiko dan nilai perusahaan 

serta memberi informasi yang mendukung untuk referensi penelitian-penelitian 

yang akan datang dalam mengkaji topik-topik yang berkaitan dengan masalah 

yang dibahas dalam penelitian ini, serta penyempurnaan untuk penelitian-

penelitian sebelumnya. 

1.4.2 Manfaat Praktisi 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam mengambil keputusan 

berinvestasi saham di pasar modal dan menambah wawasan mengenai batasan 

auto rejection pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   
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2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Efisiensi Pasar 

Tandelilin (2010) menyatakan pasar yang efisien adalah pasar dimana harga 

semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang 

tersedia. Husnan (2001) mendefinisikan pasar modal yang efisien adalah pasar 

modal yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi 

yang relevan. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, 

semakin efisien pasar modal tersebut. Dengan demikian akan sangat sulit bagi 

para pemodal untuk mendapatkan tingkat keuntungan di atas normal secara 

konsisten dengan melakukan transaksi perdagangan di Bursa Efek. 

Menurut Fama dalam Hartono (2010) bentuk-bentuk efisiensi pasar berdasarkan 

jenis informasi (informationally efficient market) yaitu: 

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga atau nilai yang 

tercantum dalam sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) 

informasi masa lampau. 
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2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga atau nilai 

yang tercantum dalam sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) 

semua informasi yang dipublikasikan termasuk informasi yang berada di 

laporan keuangan perusahaan emiten. 

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga atau nilai yang 

tercantum dalam sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) 

semua informasi yang bersifat privat dan juga informasi lainnya (yang 

dipublikasikan dan masa lalu). 

Tingkat efisiensi pasar dapat diukur dari seberapa besar perubahan rata – rata 

aktivitas volume perdangangan, perubahan harga saham dan perubahan indeks 

harga saham gabungan yang diakibatkan oleh suatu peristiwa. 

2.1.2 Teori Mikrostruktur Pasar 

Teori mikrostruktur pasar (market microstructure theory) digunakan sebagai dasar 

hipotesis terkait perubahan likuiditas saham akibat perubahan aturan perdagangan. 

Struktur mikro pasar merupakan sebuah teori baru yang membahas kompetisi 

pada harga, likuiditas, aturan perdagangan, informasi pasar, dan biaya 

perdagangan saham di pasar. Struktur mikro pasar adalah teori yang menjelaskan 

bagaimana aturan perdagangan menentukan harga aset (saham) di pasar modal 

(O’Hara, 1995). 

Vishwanath dan Krishnamurti (2009) menyatakan bahwa Teori Mikrostruktur 

Pasar secara umum dapat didefinisikan sebagai ilmu yang mempelajari 
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mekanisme transaksi pada sekuritas keuangan. Asmar dan Ahmad (2011) 

menyatakan bahwa dua komponen utama untuk memahami mikrostruktur pasar, 

yaitu mekanisme perdagangan dan regulasi perdagangan. Dengan memahami 

mekasnisme perdagangan dan regulasi, investor dan manajer portofolio dapat 

membuat keputusan perdagangan yang lebih baik. 

Menurut Madhavan (2000) terdapat empat topik utama dalam teori mikrostruktur, 

yaitu: 

a. Penciptaan dan pembentukan harga, mencakup penentuan biaya transaksi 

dan proses penyesuaian harga terhadap informasi. 

b. Struktur dan desain pasar, mencakup hubungan antara pembentukan harga 

dengan aturan perdagangan. 

c. Informasi, terfokus pada transparansi pasar, yaitu kemampuan pemain 

pasar untuk mengetahui adanya informasi yang terkait dengan proses 

perdagangan. 

d. Aplikasi teori mikrostruktur pada keuangan perusahaan, penciptaan harga 

aset, dan keuangan internasional. 

2.1.3 Auto Rejection 

Auto Rejection adalah penolakan secara otomatis oleh JATS (Jakarta Automatic 

Trading System) terhadap penawaran jual dan atau permintaan beli Efek Bersifat 

Ekuitas yang dimasukkan ke JATS akibat dilampauinya batasan harga atau jumlah 

Efek Bersifat Ekuitas yang ditetapkan oleh Bursa. 

Tujuan Bursa Efek Indonesia memberlakukan batas auto rejection adalah untuk 

menjaga harga saham tidak berubah terlalu tinggi atau terlalu rendah agar 
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perdagangan tetap berjalan secara wajar, sehingga keuntungan maupun kerugian 

yang di peroleh oleh pelaku pasar bisa terkendali. Hal ini juga bertujuan agar tidak 

ada pihak yang dapat memanfaatkan harga tinggi maupun rendah tadi. 

Batasan auto rejection yang berlaku di Bursa Efek Indonesia saat ini melalui Surat 

Keputusan Direksi Bursa Efek Indonesia Nomor Kep-00113/BEI/12-2016 

Perihal-Peraturan nomor II-A tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas. adalah 

sebagai berikut: 

1. Harga penawaran jual atau permintaan beli yang di masukkan ke JATS 

kurang dari Rp 50 

2. Harga penawaran jual atau permintaan beli yang di masukkan ke JATS 

lebih dari 35% di atas atau di bawah acuan harga saham dengan rentang 

harga Rp 50 – Rp 200 

3. Harga penawaran jual atau permintaan beli yang di masukkan ke JATS 

lebih dari 25% di atas atau di bawah acuan harga saham dengan rentang 

harga lebih dari Rp 200 – Rp 5000 

4. Harga penawaran jual atau permintaan beli yang di masukkan ke JATS 

lebih dari 20% di atas atau di bawah acuan harga saham dengan rentang 

harga lebih dari Rp 5000 

Acuan Harga yang digunakan untuk pembatasan harga penawaran tertinggi atau 

terendah di Pasar Reguler dan Pasar Tunai atas saham yang dimasukkan ke JATS 

sebagaimana dimaksud dalam ketentuan di atas ditetapkan berdasarkan pada: 

1. Harga Pembukaan di Pasar Reguler untuk perdagangan saham di Pasar 

Reguler dan Pasar Tunai;  
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2. Harga Previous apabila Harga Pembukaan tidak terbentuk;  

3. Harga Teoritis Hasil Tindakan Korporasi untuk saham Perusahaan Tercatat 

yang melakukan Tindakan Korporasi; atau  

4. Harga perdana untuk saham Perusahaan Tercatat yang pertama kali 

diperdagangkan di Bursa. 

Bursa Efek Indonesia juga menetapkan batas auto rejection bukan berbasis pada 

harga saja, tetapi juga pembatasan berbasis volume dalam pelaksanaan 

perdagangan saham, yaitu sistem JATS milik Bursa Efek Indonesia akan 

melakukan auto rejection apabila volume penawaran jual atau permintaan beli 

saham lebih dari 50.000 (lima puluh ribu) lot atau 5 persen (lima perseratus) dari 

jumlah efek yang tercatat di bursa (diambil mana yang lebih kecil). 

Saham-saham yang mencapai batas harga auto rejection tersebut dalam beberapa 

hari berturut-turut dan terus menerus perdagangannya akan dipantau oleh 

regulator dengan  menerbitkan surat yang diberi nama Unusual Market Activity 

dan kemungkinan besar saham perusahaan terkena suspensi. 

2.1.4 Harga Saham 

Harga saham adalah harga yang terbentuk di pasar jual beli saham yang 

ditentukan oleh pelaku pasar berdasarkan permintaan dan penawaran saham 

(Hartono, 2010). Umumnya harga saham berbeda dengan nilai saham. Naik dan 

turunnya harga saham merupakan cermin dari fluktuasi harga saham yang setiap 

detik mengalami perubahan. Harga saham yang cenderung naik, akan 

menciptakan capital gain. Harga saham yang cenderung turun akan menciptakan 

capital loss. 
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Menurut Soejoto (2002) fluktuasi harga saham dicerminkan oleh adanya naik dan 

turunnya harga saham, karena perubahan kekuatan permintaan dan penawaran di 

pasar modal. Pasar modal merupakan salah satu instrumen dari investasi. 

Pembentukan harga saham tergantung pada emiten sebagai kekuatan penawaran 

dan para pialang sebagai kekuatan permintaan. Karenanya harga saham 

menunjukkan gerakan naik dan turun. Sedangkan pembentukan harga wajar, 

berdasarkan prospektus yang dibuat emiten tanpa mark up, dan pialang tidak 

menggoreng sebuah saham agar harganya naik dan investor menyerbu pasar 

modal. Jadi pembentukan harga saham harus fair price, untuk semua saham yang 

diperdagangkan di Bursa Efek. 

2.1.5 Volume Perdagangan 

Volume perdagangan saham merupakan jumlah lembar saham yang 

ditransaksikan oleh para investor atau pemodal di perdagangan saham. Menurut 

Satiari (2009) volume perdagangan saham merupakan keseluruhan saham yang 

ditransaksikan oleh para investor di Bursa Efek.  Naiknya volume perdagangan 

merupakan kenaikan aktivitas jual beli para investor di bursa. Semakin meningkat 

volume penawaran dan permintaan suatu saham, semakin besar pengaruhnya 

terhadap fluktuasi harga saham di bursa, dan semakin meningkatnya volume 

perdagangan saham menunjukkan semakin diminatinya saham tersebut oleh 

masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap naiknya harga atau return 

saham. 

Yahya (2008) menyatakan aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume 

Activity) merupakan suatu pengukuran apakah pengumuman yang dikeluarkan 
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perusahaan berhubungan dengan kenaikan volume aktivitas perdagangan saham 

perusahaan yang bersangkutan pada saat pengumuman tersebut. Volume 

perdagangan merupakan bagian yang diterima dalam analisis teknikal. Kegiatan 

perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa akan ditafsirkan 

sebagai tanda pasar akan membaik (bullish). Peningkatan volume perdagangan 

dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang makin kuat akan 

kondisi yang bullish. 

Selisih lebih dari volume perdagangan adalah meningkatnya level jual beli saham 

sekuritas oleh para investor di Bursa Efek Indonesia. Semakin tinggi volume 

saham yang ditawar dan diminta, maka semakin tinggi pengaruhnya terhadap 

kecenderungan naik turunnya harga saham di bursa. Semakin meningkat volume 

perdagangan menunjukkan suatu saham tersebut diminati oleh masyarakat dan 

memengaruhi naiknya harga saham (Irawan dan Suaryana, 2016).  

2.1.6 Risiko 

Tandelilin (2010) mendefinisikan risiko sebagai kemungkinan perbedaan antara 

return aktual yang diterima dengan return harapan. Semakin besar kemungkinan 

perbedaannya, maka semakin besar risiko investasinya. Dalam berinvestasi risiko 

merupakan salah satu faktor yang penting yang perlu diperhatikan oleh para 

investor, karena risiko berkaitan dengan ketidakpastian mengenai tingkat return 

atau kemungkinan perbedaan antara return yang sesungguhnya dengan return 

yang diharapkan. Menurut Tandelilin (2010) terdapat dua jenis risiko, yaitu: 

1. Risiko Sistematis 

Risiko ini dikenal dengan risiko pasar atau risiko umum, merupakan risiko 

yang berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. 
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Perubahan pasar tersebut akan mempengaruhi variabilitas return suatu 

investasi, dengan kata lain risiko ini tidak dapat didiversifikasi. 

2. Risiko Tidak Sistematis 

Risiko ini dikenal dengan risiko spesifik atau risiko perusahaan, dimana 

risiko yang tidak terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan. 

Risiko ini lebih terkait pada perubahan kondisi mikro perusahaan penerbit 

sekuritas. 

Kepekaan tingkat keuntungan saham terhadap perubahan pasar disebut beta dari 

investasi tersebut. Beta merupakan koefisien regresi antara dua variabel, yaitu 

kelebihan tingkat keuntungan portofolio pasar (excess return of market potofolio) 

dan kelebihan keuntungan suatu saham (excess return of stock). Beta merupakan 

suatu pengukur volatisitas (volatility) return suatu sekuritas atau return portofolio 

terhadap return pasar. Beta sekuritas ke-i mengukur volatisitas return sekuritas ke-

i dengan return pasar. Beta portofolio mengukur volatilitas return portofolio 

dengan return pasar. Dengan demikian beta merupakan pengukur risiko sistematik 

dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar (Hartono, 2010). 

Beta menunjukkan kemiringan garis regresi dan α menunjukkan intersep dengan 

sumbu Ri. Semakin besar beta maka semakin curam kemiringan garis tersebut 

yang mana menunjukkan semakin besar risiko yang ditanggung investor.  

Menurut Husnan (2001) penilaian terhadap Beta (β) saham dapat dikategorikan 

menjadi tiga kondisi, yaitu: 

1. Apabila β = 1, berarti tingkat keuntungan saham i berubah secara 

proporsional dengan tingkat keuntungan pasar. Ini menandakan bahwa 
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risiko sistematis saham i sama dengan risiko sistematis pasar, saham jenis 

ini sering juga disebut sebagai saham netral (neutral stock) 

2. Apabila β > 1, berarti tingkat keuntungan saham i meningkat lebih besar 

dibandingkan dengan tingkat keuntungan keseluruhan saham di pasar. Ini 

menandakan bahwa risiko sistematis saham i lebih besar dibandingkan 

dengan risiko sistematis pasar, saham jenis ini sering juga disebut sebagai 

saham agresif (agresif stock). 

3. Apabila β < 1, berarti tingkat keuntungan saham i meningkat lebih kecil 

dibandingkan dengan tingkat keuntungan keseluruhan saham di pasar. Ini 

menandakan bahwa risiko sistematis saham i lebih kecil dibandingkan 

dengan risiko sistematis pasar, saham jenis ini sering juga disebut sebagai 

saham defensif (defensive stock). 

2.1.7 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor karena menjadi 

indikator bagi pasar untuk menilai perusahaan secara keseluruhan yang tercermin 

melalui harga sahamnya. Nilai perusahaan juga dapat diartikan sebagai penilaian 

yang dilakukan investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam 

mengelola sumber daya yang dimilikinya. Harga saham terlalu tinggi, maka 

perusahaan akan takut jika investor tidak akan membeli, namun apabila harga 

saham terlalu rendah dapat berdampak buruk pada citra perusahaan (Wardani dan 

Hermuningsih, 2011). 

Secara harfiah nilai perusahaan diukur dari nilai pasar dari harga saham. Bagi 

perusahaan sudah go public, maka nilai pasar perusahaan ditentukan mekanisme 
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permintaan dan penawaran di bursa, yang tercermin dalam listing price. 

Sedangkan bagi yang bukan perusahaan publik, nilai pasar ditetapkan oleh 

lembaga independen seperti perusahaan jasa penilai (appraisal company) (Suharli, 

2006). Dalam melakukan penilaian terhadap nilai saham perusahaan terdapat tiga 

jenis penilaian penting . Penilaian tersebut adalah penilaian atas nilai buku (book 

value), nilai pasar (market value) dan nilai intrinsik (intrinsic value). 

Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar menghargai 

nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini, berarti pasar percaya 

akan prospek perusahaan tersebut. PBV juga menunjukkan seberapa jauh suatu 

perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah 

modal yang diinvestasikan. PBV juga dapat berarti rasio yang menunjukkan 

apakah harga saham yang diperdagangkan overvalued atau undervalued dari nilai 

buku saham tersebut (Fakhruddin dan Hardianto, 2001). 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Ringkasan Penelitian Terdahulu 

 

No Peneliti Hasil Penelitian 

1. Jeff dan Li (2005) Studi ini menguji apakah batas harga 

mempengaruhi harga ekuilibrium yang mendasari 

pada hari-hari yang menyentuh batas. Penelitian ini 

menyatakan bahwa batas harga saham memiliki 

cooling off effect yang berarti harga saham ditolak 

dengan baik. 

2. Rita dan Tandelilin 

(2007) 

Hasil empiris mengindikasikan bahwa tingkat 

volatilitas setelah penerapan price limit ternyata 

lebih tinggi daripada sebelum penerapan sistem ini. 

Kedua, kelompok saham yang mencapai limit 

menghasilkan tingkat volatilitas terbesar pada hari 

pencapaian limit, lalu turun secara signifikan pada 

hari berikutnya. Ketiga, penelitian ini juga 

mengindikasikan adanya overreaction jangka 

pendek pada sampel saham yang mengalami 

penurunan harga, namun tidak dijumpai adanya 

overreaction pada sampel saham yang mengalami 

kenaikan harga. 

3. Rita dan Rendhy  

(2010) 

Penelitian ini mengindikasikan bahwa price limit 

berperan untuk membatasi pergerakan harga saham 

harian yang sangat ekstrim. Penelitian ini 

menyatakan penerapan price limit dapat 

mengurangi volatilitas return saham yang 

mencapai batas atas dan batas bawah. 

4. Apriliana dan 

Wijaya (2013) 

Penelitian ini menyatakan bahwa variabel bid ask 

spread dan volume perdagangan mampu 

meningkatkan likuiditas saham  sesaat sebelum dan 

sesudah perubahan sistem multi fraksi harga saham 

dengan auto rejection. 

5. Juan, Wu dan Zhang 

(2017) 

Penelitian ini menyatakan bahwa penetapan batas 

harga saham tidak membantu mengurangi fluktuasi 

harga dan volume dari suatu sekuritas yang tidak 

menyediakan informasi yang berarti (noise). 

Sebaliknya, batas harga saham membantu 

volatilitas pasar dengan menyebabkan volatilitas 

spillovers, terutama untuk saham berkapitalisasi 

kecil saat pasar turun. 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2018) 
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2.3. Kerangka Penelitian 

Dalam penelitian ini akan mengamati apakah ada perbedaan harga saham, volume 

perdagangan, risiko dan nilai perusahaan sebelum dan sesudah perubahan batas 

bawah auto rejection. Kerangka penelitian dapat digambarkan sebagai berikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan: 

t0   = event date yaitu saat diberlakukannya kebijakan tanggal 3 Januari 2017. 

t-5  = periode sebelum kebijakan, yaitu tanggal 23 Desember 2016 s.d.  2 Januari 

2017. 

t5   = periode sesudah kebijakan, yaitu tanggal 4 Januari 2017 s.d. 10 Januari 2017. 
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2.4 Pengembangan Hipotesis  

Hipotesis adalah penjelasan sementara tentang perilaku, fenomena, akan keadaan 

tertentu yang telah terjadi atau akan terjadi. Hipotesis merupakan pernyataan 

peneliti tentang hubungan antara variabel-variabel dalam penelitian, serta 

merupakan pernyataan yang paling spesifik. Hipotesis yang akan diuji dalam 

penelitian ini terkait pengaruh antara variabel independen terhadap variabel 

dependen. Berdasarkan landasan teori maka hipotesis yang dapat dibangun adalah 

sebagai berikut: 

2.4.1 Harga Saham Terhadap Batas Auto Rejection  

Perubahan batasan auto rejection dengan mengubahnya menjadi auto rejection 

simetris akan membuat investor lebih mudah melakukan transaksi saham karena 

batas kenaikan dan penurunan harga saham dalam satu hari menjadi semakin 

lebar. Hal tersebut akan mempengaruhi volatilitas harga saham yang 

dibandingkan dari batasan auto rejection sebelumnya, sehingga likuiditas pun 

meningkat dengan sendirinya. Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan 

bahwa perubahan aturan perdagangan terkait batas auto rejection dapat 

mempengaruhi harga saham.  

Ma, et al. (1989) meneliti efek price limit terhadap perilaku return dan volume 

perdagangan di pasar futures AS. Hasilnya ditemukan bahwa price limit 

cenderung menstabilkan pergerakan harga dan mengurangi volatilitas harga. 

Mereka menyatakan bahwa volatilitas berkurang pada hari-hari setelah 

pencapaian limit tersebut. Chang (2006) menganalisis efektivitas batasan price 

limit untuk mencegah penyebaran volatilitas pada perusahaan-perusahaan yang 
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memiliki nilai fundamental berbeda di Taiwan Stock Exchange. Hasil empirik 

menunjukkan bahwa penerapan price limit dapat mencegah harga saham 

berfluktuasi terlalu berlebihan. Lebih lanjut ditambahkan bagi perusahaan yang 

memiliki nilai fundamental lebih baik, harga sahamnya memerlukan rentang price 

limit lebih lebar untuk merefleksikan berita baik. 

Sebaliknya, pihak yang menentang efektivitas price limit menganggap bahwa 

adanya price limit justru menghambat perubahan harga saham yang besar dalam 

satu hari perdagangan. Lehmann (1989) menyatakan bahwa ketidak seimbangan 

order mendorong harga mencapai limit-nya, yang berimplikasi terjadinya transfer 

transaksi di kemudian hari. Sebab investor yang tidak sabar akan menjual atau 

membeli pada harga yang tidak rasional. Sedangkan investor yang sabar akan 

menunggu sampai harga mencapai keseimbangannya, sehingga 

ketidakseimbangan order dapat dikoreksi. Oleh sebab itu, price limit ternyata 

tidak dapat mengurangi volatilitas, justru menyebabkan volatilitas menyebar 

selama periode waktu yang lebih lama.Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis 

yang diajukan adalah: 

Ha1: Terdapat kenaikan harga saham sebelum dan sesudah perubahan batas bawah 

auto rejection. 

2.4.2  Volume Perdagangan Terhadap Batas Auto Rejection 

Hasil penelitian Apriliana dan Wijaya (2013) menunjukkan bahwa volume 

perdagangan terhadap perubahan sistem multi fraksi harga saham dengan auto 

rejection dapat meningkatkan likuiditas saham. Siswoyo dan Utami (2015) 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan 
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sebelum dan rata-rata aktivitas volume perdagangan setelah perubahan satuan 

perdagangan.  

Penelitian terbaru dilakukan oleh Juan, et al. (2017) yang menyatakan terdapat 

bukti kuat yang memuat batas harga meningkatkan model regresi linier dari 

hubungan volatilitas volume untuk semua saham. Berdasarkan uraian tersebut 

maka hipotesis kedua yang diajukan adalah: 

Ha2: Terdapat kenaikan volume perdagangan sebelum dan sesudah perubahan 

batas bawah auto rejection. 

2.4.3 Risiko Terhadap Batas Auto Rejection 

Investor melakukan transaksi di bursa dengan bermacam-macam tujuan, seperti 

untuk berinvestasi, mendapatkan pinjaman dana, menukar aset, memagari risiko, 

mendistribusikan risiko, gambling, ataupun berspekulasi (Harris, 2003). Investor 

yang memiliki informasi lebih memungkinkan untuk dapat menghindari risiko 

yang terkait dengan perdagangan. Risiko investasi dapat diturunkan dengan 

melakukan diversifikasi investasi atas efek lainnya. Irawan dan Suaryana (2016) 

menyatakan perubahan satuan perdagangan seperti ukuran lot size yang lebih 

rendah, membuat modal dalam berinvestasi jauh lebih murah sehingga 

merangsang partisipasi investor, kemudian risiko dalam berinvestasi dapat 

ditekan. 

Penelitian lain dilakukan oleh Wong, et al. (2009) yang menggunakan data  

transaksi untuk mengeksplorasi efek magnet dari aturan batas harga (price limit) 

di Shanghai Stock Exchange. Mereka menyatakan bahwa kurangnya informasi 

dan untuk menghindari risiko, pelaku pasar akan panik untuk menjual (panic 
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selling) saat harga menyentuh batas. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis 

ketiga yang diajukan adalah: 

Ha3: Terdapat kenaikan risiko sebelum dan sesudah perubahan batas bawah auto 

rejection. 

2.4.4 Nilai Perusahaan Terhadap Batas Auto Rejection 

Sihombing (2008) berpendapat bahwa Price to Book Value (PBV) merupakan 

suatu nilai yang dapat digunakan untuk membandingkan apakah sebuah saham 

mahal atau lebih murah dibandingkan saham lainnya. Untuk membandingkannya, 

kedua perusahaan harus dari satu kelompok usaha yang memiliki sifat bisnis yang 

sama. Perhitungan atau perbandingan antara market value dengan book value 

suatu saham dapat mengetahui langsung sudah berapa kali market value suatu 

saham dihargai dari book valuenya. Rasio PBV memberikan gambaran potensi 

pergerakan harga suatu saham sehingga dari gambaran tersebut, secara tidak 

langsung rasio PBV memberikan pengaruh terhadap harga saham (Tryfino, 2009). 

Menurut Athanasius (2012) Price to Book Value adalah rasio yang menunjukkan 

seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh investor dibandingkan dengan nilai buku 

saham tersebut. Semakin kecil nilai Price to book value maka harga dari suatu 

saham dianggap semakin murah. Oleh karena itu nilai perusahaan dengan harga 

saham berpengaruh positif hal ini menunjukan jika suatu perusahaan nilai PBV 

nya tinggi maka harga saham dalam suatu perusahaan itupun akan naik. 

Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis keempat yang diajukan adalah: 

Ha4: Terdapat kenaikan nilai perusahaan sebelum dan sesudah perubahan batas 

bawah auto rejection.  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai 

karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 2014). Populasi dalam penelitian 

ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling. Adapun penggunaan metode purposive sampling dalam penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang memiliki kriteria sebagai berikut: 

a) Perusahaan Manufaktur yang memiliki data transaksi harian lengkap 

selama periode yang diteliti dari 23 Desember 2016 – 10 Januari 2017 

dan dipublikasikan secara luas. 

b) Perusahaan Manufaktur yang aktif melakukan aktivitas perdagangan 

saham selama periode yang diteliti dari 23 Desember 2016 – 10 Januari 

2017. 

c) Perusahaan Manufaktur yang tidak melakukan corporate action selama 

periode 23 Desember 2016 – 10 Januari 2017. Corporate action yang 

dimaksud adalah mengumumkan pembagian dividen, saham bonus, right 

issue, stock split, dan merger atau akuisisi. 
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d) Perusahaan Manufaktur yang menerbitkan annual report  menggunakan 

satuan mata uang Rupiah. 

Tabel 3.1 

Pengambilan Sampel Penelitian 

 

No. Keterangan Jumlah Perusahaan 

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 144 

2 (-) Tidak aktif melakukan aktivitas perdagangan 67 

3 (-) Melakukan corporate action 0 

4 (-) Tidak menggunakan mata uang rupiah 14 

 Sampel 63 

Sumber: Data sekunder yang diolah (2018) 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat 

historis. Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti 

secara tidak langsung melalui media perantara. Data sekunder umumnya berupa 

bukti, catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data 

dokumen) yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan (Indriantoro dan 

Supomo, 2014). Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari www.idx.co.id 

melalui pojok Bursa Efek Indonesia, finance.yahoo.com, ticmi.co.id dan aplikasi 

chart nexus serta data penunjang lainnya seperti jurnal-jurnal, literatur dan sumber 

lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 
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3.3 Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.3.1 Harga Saham 

Harga saham adalah harga yang terbentuk di pasar jual beli saham. Harga saham 

ditentukan oleh pelaku pasar. Pada penelitian ini harga saham yang digunakan 

adalah harga penutupan (closing price). Harga penutupan adalah harga yang 

diminta oleh penjual atau pembeli pada saat akhir hari bursa. Harga penutupan 

mungkin akan menjadi harga pasar. 

3.3.2 Volume Perdagangan 

Volume Perdagangan i,t =Banyaknya lembar saham i yang ditransaksikan selama 

satu hari t. 

3.3.3 Risiko 

Beta merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio 

relatif terhadap risiko pasar. Menurut Husnan (2001) rumus yang dapat digunakan 

untuk mengukur Beta saham sebagai berikut: 

β = 
                

               
 

Keterangan : 

β  = Beta saham 

Rm  = Return saham gabungan 

Ri = Return saham perusahaan 

n  = Jumlah sampel 

Untuk menghitung beta, terlebih dahulu perlu dihitung return saham dan return 

pasarnya. Secara matematis return saham dan return pasar dapat dirumuskan 

sebagai berikut:  
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Return Saham:  

 

 

 

Keterangan: 

Rit : Return saham pada periode ke-t 

Pt : Harga saham periode pengamatan 

Pt-1 : Harga saham sebelum periode pengamatan 

Return Pasar 

 

 

 

Keterangan: 

Rmt  : Return pasar pada periode ke-t 

IHSGt : IHSG periode pengamatan 

IHSGt-1: IHSG sebelum periode pengamatan 

3.3.4 Nilai Perusahaan 

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2002) rumus yang digunakan untuk menghitung 

rasio price to book value sebagai berikut: 

Rasio PBV = 
                            

                           
 

Nilai buku per lembar saham diperoleh dari pembagian nilai buku ekuitas saham 

dengan jumlah lembar saham yang beredar. 

 

 

Rit = 
Pt   Pt−1

Pt−1
 

Rmt = 
I SGt  I SGt−1

I SGt−1
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3.4 Metode Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini yaitu menggunakan 

statistik deskriptif. Statistik deskriptif dalam penelitian pada dasarnya merupakan 

proses transformasi data penelitian dalam bentuk tabulasi sehingga mudah 

dipahami dan diinterprestasikan (Indriantoro dan Supomo, 2014). 

3.4.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data yang digunakan pada 

variabel-variabel penelitian telah terdistribusi secara normal atau tidak. Dalam 

penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov Test dengan tingkat signifikansi 0,05. Dasar pengambilan 

keputusan sebagai berikut: 

1. Jika Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 maka data berdistribusi normal. 

2. Jika Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal. 

3.4.2 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan Paired Sample t-test dengan 

menggunakan program software SPSS versi 22. Menurut (Ghozali, 2011) Paired 

Sample t-test merupakan uji parametrik yang digunakan untuk menguji apakah 

ada perbedaan rata-rata dua sample yang berhubungan. Data berasal dari dua 

pengukuran atau dua periode pengamatan yang berbeda yang diambil dari subjek 

yang dipasangkan. Sebagai catatan, jika terdapat perbedaan pada hasil uji statistik 

tersebut, maka kemudian dilihat rata-rata mana yang lebih tinggi dengan melihat 

nilai mean pada paired samples statistic. Jika diilustrasikan kriteria pengujian 

sebagai berikut: 
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1. Jika Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05 maka H0 tidak terdukung dan Ha 

terdukung. 

2. Jika Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 maka H0 terdukung dan Ha tidak 

terdukung. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah terdapat kenaikan harga 

saham, volume perdagangan, risiko, dan nilai perusahaan sebelum dan sesudah 

perubahan batas bawah auto rejection pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil uji hipotesis menggunakan paired 

sample t-test menunjukkan bahwa hanya terdapat dua hipotesis yang terdukung 

yaitu variabel harga saham dan nilai perusahaan. Sedangkan dua hipotesis lainnya 

yaitu variabel volume perdagangan dan risiko tidak terdukung. Adapun hasil 

analisis pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hipotesis pertama menunjukkan bahwa terdapat kenaikan 

signifikan antara harga saham pada periode sebelum dan sesudah peristiwa 

perubahan batas bawah auto rejection. Harga saham sesudah kebijakan 

perubahan batas bawah auto rejection diberlakukan secara rata-rata lebih 

tinggi dibandingkan periode sebelumnya. 

2. Berdasarkan hipotesis kedua menunjukkan bahwa tidak terdapat kenaikan 

signifikan antara volume perdagangan pada periode sebelum dan sesudah 

peristiwa perubahan batas bawah auto rejection. Volume perdagangan 

sesudah kebijakan perubahan batas bawah auto rejection diberlakukan 
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secara rata-rata mengalami penurunan dibandingkan periode sebelumnya. 

Hal tersebut dikarenakan adanya batasan dalam jumlah lembar saham yang 

ditawarkan atau diminta oleh investor dalam setiap transaksi, sehingga 

jumlah transaksi menjadi lebih tinggi karena terciptanya transaksi yang 

berulang-ulang. 

3. Berdasarkan hipotesis ketiga menunjukkan bahwa tidak terdapat kenaikan 

signifikan antara risiko pada periode sebelum dan sesudah peristiwa 

perubahan batas bawah auto rejection. Risiko sesudah kebijakan 

perubahan batas bawah auto rejection diberlakukan secara rata-rata lebih 

tinggi dibandingkan periode sebelumnya. Hal tersebut dikarenakan batas 

bawah auto rejection baru memiliki variasi harga penawaran dan 

permintaan yang lebih banyak.  

4. Berdasarkan hipotesis keempat menunjukkan bahwa terdapat kenaikan 

signifikan antara nilai perusahaan pada periode sebelum dan sesudah 

peristiwa perubahan batas bawah auto rejection. Nilai perusahaan sesudah 

kebijakan perubahan batas bawah auto rejection diberlakukan secara rata-

rata lebih tinggi dibandingkan periode sebelumnya. 

Secara keseluruhan dapat ditarik kesimpulan bahwa kebijakan perubahan batas 

bawah auto rejection mengandung informasi yang berarti bagi investor sehingga 

membuat pasar bereaksi. Hasil menunjukkan bahwa harga saham, volume 

perdagangan, risiko dan nilai perusahaan pada periode penelitian memiliki nilai 

yang bervariasi. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya melakukan analisis pada satu periode penerapan batas 

auto rejection baru yaitu pada tanggal 3 Januari 2017. Belum 

dibandingkan dengan periode-periode batas auto rejection sebelumnya 

yang sudah pernah diterapkan. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel harga saham, volume 

perdagangan, risiko, dan nilai perusahaan untuk melihat dampak dari 

perubahan batas bawah auto rejection baru. 

3. Sampel perusahaan pada penelitian ini hanya industri manufaktur. Oleh 

karena itu hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan ke industri 

yang lain, misalnya industri perbankan atau industri property dan real 

estate. 

5.3 Saran 

Pada penelitian yang akan datang terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan, 

antara lain sebagai berikut: 

1. Disarankan untuk penelitian selanjutnya untuk menganalisis perubahan 

batas auto rejection dapat membuat komparasi dengan peristiwa 

perubahan batas auto rejection sebelum periode 3 Januari 2017. Misalnya 

pada peristiwa kebijakan 25 Agustus 2015 mengenai ketentuan batas auto 

rejection asimetris yang memiliki batas atas dan batas bawah penolakan 

harga saham berbeda, peristiwa 3 Desember 2001 mengenai penerapan 
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batas auto rejection simetris yang terdiri dari 5 kelompok batas penolakan, 

dan lainnya. 

2. Disarankan untuk penelitian selanjutnya menambah variabel penelitian 

untuk memperkuat hasil penelitian terkait perubahan batas bawah auto 

rejection seperti jumlah transaksi. 

3. Disarankan untuk penelitian selanjutnya agar memperluas sampel 

perusahaan dari jenis perusahaan yang berbeda, atau dengan menggunakan 

sampel dari semua jenis perusahaan yang ada sehingga mampu 

mencerminkan keseluruhan populasi atas perubahan aturan batas auto 

rejection. 
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