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ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh perubahan kebijakan Auto Rejection Bawah
(ARB) selama dan setclah pandemi COVID-19. Selama pandemi, batas ARB
direlaksasi untuk menjaga stabilitas perdagangan, kemudian dinormalisasi secara
bertahap seiring pemulihan kondisi pasar. Perubahan batas tersebut memperluas
ruang pergerakan harga saham sehingga berpotensi memengaruhi keputusan
investor dan aktivitas perdagangan. Namun, penelitian terdahulu mengenai dampak
perubahan dan normalisasi ARB menunjukkan hasil yang beragam. Oleh karena
itu, penelitian ini bertujuan imenganalisis reaksi pasar terhadap kebijakan
normalisasi ARB pascapandemi pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia
menggunakan metode event study. Peristiwa yang diamati adalah normalisasi tahap
pertama pada 5 Juni 2023 dan tahap kedva pada 4 September 2023. Reaksi pasar
diukur melalui abnormal return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) pada 29
perusahaan dengan event window 5 hari sebelum dan sesudah masing- masing
tahapan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada tahap pertama tidak terdapat
perbedaan signifikan pada AR, tetapi terdapat penurunan TVA yang signifikan.
Sementara itu, pada tahap kedua terdapat perbedaan signifikan pada AR, sedangkan
TVA tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan.
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ABSTRACT

This study is motivated by changes in the Lower Auto Rejection (ARB) policy during
and after the COVID-19 pandemic. During the pandemiic, the ARB limit was
relaxed to maintain trading stability and was gradually normalized as market
conditions recovered. These changes expanded the range of stock price movements,
potentially affecting investor decisions and trading activity. However, previous
studies on the impact of ARB changes and normalization have shown mixed results.
Therefore, this study aims to analyze market reactions to the post-pandemic ARB
normalization policy among LO45 companies listed on the Indonesia Stock
Exchange using an event study method. The events examined were the first
normalization on June 5, 2023, and the second on September 4, 2023. Market
reactions were measured using abnormal return (AR) and Trading Volume Activity
(TVA) for 29 companies with an event window of five days before and after each
stage. The results show that the first stage had no significant difference in AR but a
significant decrease in TVA. Meanwhile, the second stage showed a significant
difference in AR, while TVA showed no significant difference.

Keywords: Lower Auto Rejection, LQ45, ARB Normalization, Trading Volume
Activity, Abnormal Return

vil



