
 

 

 

 

 

 

ANALISIS KOMPARATIF ABNORMAL 

RETURN SAHAM DAN TRADING 

VOLUME ACTIVITY PADA 

PELUNCURAN INDONESIA ANTI-SCAM 

CENTER (EVENT STUDY PADA JII 

TAHUN 2025) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

NAJWA KAMILA 

NIM. 40122013 

 

 

 

2026 



 
 

 
 

ANALISIS KOMPARATIF ABNORMAL 

RETURN SAHAM DAN TRADING VOLUME 

ACTIVITY PADA PELUNCURAN INDONESIA 

ANTI-SCAM CENTER 

(EVENT STUDY PADA JII TAHUN 2025) 

   

SKRIPSI 

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat memperoleh  

gelar Sarjana Ekonomi (S.E.)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oleh: 

NAJWA KAMILA 

NIM. 40122013 
 

 

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI 

K.H. ABDURRAHMAN WAHID PEKALONGAN 

2026



 

i 
 

ANALISIS KOMPARATIF ABNORMAL 

RETURN SAHAM DAN TRADING VOLUME 

ACTIVITY PADA PELUNCURAN INDONESIA 

ANTI-SCAM CENTER 

(EVENT STUDY PADA JII TAHUN 2025) 

   

SKRIPSI 

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat memperoleh  

gelar Sarjana Ekonomi (S.E.)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oleh: 

NAJWA KAMILA 

NIM. 40122013 
 

 

PROGRAM STUDI EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI 

K.H. ABDURRAHMAN WAHID PEKALONGAN 

2026



 

ii 

 

SURA T PERNYATAAN KEASLIAN KARYA 

 

 

 

 

 

 



 

iii 

 

NOTA PEMBIMBING 

 



 
 

iv 

 

PENGESAHAN



 
 

v 

 

MOTTO 

 

“Setiap langkah ada tujuan, setiap harapan ada kepastian, 

setiap doa ada jawaban, dan setiap orang memiliki 

perjuangan hidup sendiri. Selesaikan satu persatu dengan 

tenang, tanpa perlu membandingkan dengan orang lain, 

teruslah berjalan di jalur takdirmu sendiri” 

- Muezza - 

“It always seems imposibble until it’s done” 

(Segalanya tampak mustahil sampai hal itu benar-benar 

selesai dilakukan) 

- Nelson Mandela - 
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ABSTRAK 

NAJWA KAMILA. Analisis Komparatif Abnormal Return 

Saham dan Trading Volume Activity Pada Peluncuran 

Indonesia Anti-Scam Center (Event Study Pada JII Tahun 

2025). 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya kasus 

penipuan investasi di Indonesia yang berpotensi menurunkan 

tingkat kepercayaan masyarakat terhadap sistem keuangan, 

termasuk pasar modal syariah. Sebagai upaya meningkatkan 

perlindungan investor dan menjaga integritas sistem keuangan, 

Otoritas Jasa Keuangan meluncurkan Indonesia Anti-Scam Center 

(IASC) pada 11 Februari 2025. Peluncuran kebijakan tersebut 

diduga dapat memberikan sinyal informasi bagi pelaku pasar yang 

berpotensi memengaruhi pergerakan harga saham dan aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal syariah. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar 

terhadap peluncuran Indonesia Anti-Scam Center (IASC) melalui 

pengujian abnormal return saham serta trading volume activity 

sebelum dan sesudah peristiwa pada perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan metode event study. Sampel 

penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling, 

sehingga diperoleh 10 perusahaan yang memenuhi kriteria 

penelitian. Periode pengamatan menggunakan event window 

selama sebelas hari, yaitu lima hari sebelum peristiwa (t-5 sampai 

t-1), satu hari saat peristiwa (t0), dan lima hari setelah peristiwa 

(t+1 sampai t+5). Abnormal return dihitung menggunakan market 

adjusted model, sedangkan trading volume activity digunakan 

sebagai indikator aktivitas perdagangan saham. Pengujian 

hipotesis dilakukan menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan abnormal return yang signifikan antara periode sebelum 

dan sesudah peluncuran Indonesia Anti-Scam Center dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,799 (>0,05). Selain itu, hasil pengujian 

terhadap trading volume activity juga menunjukkan tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,646 

(>0,05). Temuan ini mengindikasikan bahwa peluncuran Indonesia 
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Anti-Scam Center tidak menimbulkan reaksi pasar yang signifikan 

dalam jangka pendek, sehingga investor cenderung merespons 

kebijakan tersebut secara rasional dan memandangnya sebagai 

kebijakan regulatif yang berdampak jangka panjang. 

Kata kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event 

Study,Indonesia Anti-Scam Center, Jakarta Islamic Index 
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ABSTRACT 

NAJWA KAMILA. Comparative Analysis of Abnormal 

Stock Returns and Trading Volume Activity at the Launch of 

the Indonesia Anti-Scam Center (Event Study on JII in 2025). 

This research is motivated by the increasing cases of 

investment fraud in Indonesia, which have the potential to 

decrease public trust in the financial system, including the Islamic 

capital market. As an effort to enhance investor protection and 

maintain the integrity of the financial system, the Financial 

Services Authority launched the Indonesia Anti-Scam Center 

(IASC) on February 11, 2025. The launch of this policy is 

suspected to provide information signals to market participants 

that could potentially influence stock price movements and 

trading activities in the sharia capital market. 

This study aims to analyze the market reaction to the launch 

of the Indonesia Anti-Scam Center (IASC) thru the testing of 

abnormal stock returns and trading volume activity before and 

after the event on companies listed in the Jakarta Islamic Index 

(JII). This research uses a quantitative approach with the event 

study method. The research sample was determined using 

purposive sampling technique, resulting in 10 companies that met 

the research criteria. The observation period uses an event 

window of eleven days, namely five days before the event (t-5 to 

t-1), one day during the event (t0), and five days after the event 

(t+1 to t+5). Abnormal return is calculated using the market 

adjusted model, while trading volume activity is used as an 

indicator of stock trading activity. Hypothesis testing was 

conducted using the Wilcoxon Signed Rank Test.  

The research results indicate that there is no significant 

difference in abnormal return between the periods before and 

after the launch of the Indonesia Anti-Scam Center, with a 

significance value of 0.799 (>0.05). Additionally, the testing 

results for trading volume activity also show no significant 

difference, with a significance value of 0.646 (>0.05). These 

findings indicate that the launch of the Indonesia Anti-Scam 

Center did not elicit a significant market reaction in the short 

term, suggesting that investors tend to respond to the policy 
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rationally and view it as a regulatory measure with long-term 

impacts. 

Keywords: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event 

Study, Indonesia Anti-Scam Center, Jakarta Islamic Index  
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan 

skripsi ini mengacu pada Keputusan Bersama Menteri Agama dan 

Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor 

158 Tahun 1987 dan Nomor 0543b/U/1987 tentang Transliterasi 

Arab-Latin. Transliterasi adalah pengalihan tulisan dari huruf Arab 

ke huruf Latin. Pedoman ini digunakan untuk menuliskan istilah-

istilah Arab dalam karya ilmiah dengan menggunakan huruf Latin 

secara baku. 

A. Konsonan 

Fonem konsonan dalam bahasa Arab yang pada sistem 

penulisan Arab direpresentasikan dalam bentuk huruf, pada 

proses transliterasi dialihkan ke dalam huruf Latin. 

Pengalihaksaraan tersebut dilakukan dengan beberapa cara, 

yaitu menggunakan huruf Latin, menggunakan tanda tertentu, 

maupun menggunakan kombinasi antara huruf dan tanda. 

Berikut disajikan daftar huruf Arab beserta bentuk 

transliterasinya ke dalam huruf Latin: 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Nama 

 Alif  ا
tidak 

dilambangkan 
tidak dilambangkan 

 Ba B Be  ب

 Ta T Te  ت

 Ṡa ṡ ث
es (dengan titik di 

atas) 

 Jim J Je  ج

 Ḥa ḥ  ح
ha (dengan titik di 

atas) 

 Kha Kh ka dan ha  خ

 Dal D De  د
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Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Nama 

 Ẑal ẑ ذ
zet (dengan titik di 

atas) 

 Ra R Er  ر

 Zai Z Zet  ز

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Nama 

 Sin S Es  س

 Syin Sy es dan ye  ش

 Ṣad ṣ  ص
es (dengan titik di 

bawah) 

 Ḍad ḍ  ض
de (dengan titik di 

bawah) 

 Ṭa ṭ  ط
te (dengan titik di 

bawah) 

 Ẓa ẓ  ظ
zet (dengan titik di 

bawah) 

 ‘ ain‘ ع
koma terbalik ( di 

atas) 

 Gain G Ge  غ

 Fa F Ef  ف

 Qaf Q Ki  ق

 Kaf K Ka  ك

 Lam L El  ل

 Mim M Em  م

 Nun N En  ن

 Wau W We  و

 Ha H Ha  ھـ

 Hamzah ' Apostrof  ء

 Ya Y Ye ى
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B. Vokal 

Vokal dalam bahasa Arab, sebagaimana dalam bahasa 

Indonesia, terdiri atas dua jenis, yaitu vokal tunggal 

(monoftong) dan vokal rangkap (diftong). 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal dalam bahasa Arab dilambangkan 

dengan tanda atau harakat tertentu. Dalam sistem 

transliterasi, tanda-tanda tersebut dialihkan ke dalam huruf 

Latin sebagaimana dijelaskan berikut ini: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A A ـَ

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Kasrah I I ـَ

 Dhammah U U ـَ

2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap dalam bahasa Arab dilambangkan melalui 

gabungan antara tanda harakat dan huruf tertentu, yaitu 

sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin  Nama 

 fathah dan يْ.َ.. 

ya 

Ai a dan i 

 fathah dan وْ.َ. .

wau 

Au a dan u 

Contoh: 

  kataba - كَتبََ 

 fa’ala - فعََلَ 

كِرَ ـَذ  - żukira 

 yażhabu - يذَْھبَ  

 su’ila - س ئِلَ 

 kaifa - كَيْفَ 
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وْلَ ـَھ  - haula 

3. Maddah 

Maddah atau vokal panjang dalam bahasa Arab 

dilambangkan dengan kombinasi antara harakat dan huruf 

tertentu. Dalam transliterasi, bentuk tersebut dituliskan 

menggunakan huruf Latin yang disertai tanda diakritik, yaitu 

sebagai berikut: 

Huruf 

Arab 
Nama 

Huruf dan 

tanda 
Nama 

 ا.َ..ى.َ..
Fathah dan alif 

atau ya 
A 

a dan garis di 

atas 

 Kasrah dan ya I ى.ِ..
i dan garis di 

atas 

 و. ..
Dhammah dan 

wau 
U 

u dan garis 

di atas 

Contoh: 

 qāla - قاَلَ 

 ramā - رَمَى

 qīla - قيِْلَ 

4. Ta’marbuṭah 

Transliterasi huruf ta’ marbūṭah dibedakan menjadi 

dua bentuk, yaitu sebagai berikut: 

1) Ta’ marbūṭah hidup 

Ta’ marbūṭah yang dibaca hidup, yaitu yang 

mendapatkan harakat fathah, kasrah, atau dammah, 

ditransliterasikan dengan huruf “t”. 

2) Ta’ marbūṭah mati 

Ta’ marbūṭah yang dibaca mati atau berharakat 

sukun ditransliterasikan dengan huruf “h”.  

3) Apabila ta’ marbūṭah berada di akhir kata dan diikuti 

oleh kata yang menggunakan kata sandang al-, serta 
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kedua kata tersebut dibaca terpisah, maka ta’ marbūṭah 

tetap ditransliterasikan dengan huruf “h”. 

Contoh: 

 rauḍah al-aṭfāl -   رَؤْضَة  الأطَْفاَلِ 

- rauḍatulaṭfāl 

نوَ   رَة  الْمَدِيْنةَ  الْم    - al-Madĭnah al-

Munawwarah 

- al-Madĭnatul-Munawwarah 

 talḥah - طَلْحَةْ 

5. Syaddah 

Syaddah atau tasydid dalam tulisan Arab ditandai 

dengan suatu tanda khusus yang menunjukkan adanya 

penggandaan huruf. Dalam sistem transliterasi, tanda 

tersebut dinyatakan dengan menuliskan huruf Latin yang 

sama secara rangkap sesuai dengan huruf yang diberi tanda 

syaddah. 

Contoh:  

 rabbanā - رَب ناَ 

لَ   nazzala - نز 

 al-birr -  البِر  

 al-ḥajj - الحَج  

6. Kata Sandang  

Dalam tulisan Arab, kata sandang dilambangkan 

dengan huruf ال (al-). Dalam sistem transliterasi, penulisan 

kata sandang ini dibedakan berdasarkan huruf yang 

mengikutinya, yaitu huruf syamsiyah dan huruf qamariyah. 

1) Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah 

Apabila kata sandang diikuti oleh huruf 

syamsiyah, maka transliterasinya menyesuaikan 

dengan bunyi huruf yang mengikutinya. Huruf l pada 

kata sandang al- tidak dituliskan, melainkan digantikan 
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dengan huruf yang sama dengan huruf syamsiyah yang 

mengikutinya. 

2) Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah 

Jika kata sandang diikuti oleh huruf qamariyah, 

maka transliterasinya dituliskan sesuai dengan bentuk 

aslinya, yaitu al-, serta disesuaikan dengan bunyi yang 

diucapkan. 

3) Penulisan kata sandang 

Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun huruf 

qamariyah, kata sandang dituliskan terpisah dari kata 

yang mengikutinya dan dihubungkan dengan tanda 

hubung (-). 

Contoh: 

ل  ج    ar-rajulu - الر 

يِّد    as-sayyidu - الس 

 as-syamsu - الش مْس  

 al-qalamu - القلَمَ  

 al-badĭ’u - البدَِيْع  

 al-jalālu - الجَلالَ  

7. Hamzah 

Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya, huruf 

hamzah dalam transliterasi dilambangkan dengan tanda 

apostrof (’). Namun, penulisan tersebut hanya berlaku 

apabila hamzah berada di tengah atau di akhir kata. Apabila 

hamzah terletak di awal kata, maka tidak dilambangkan 

dalam transliterasi karena dalam tulisan Arab biasanya 

direpresentasikan dengan huruf alif. 

Contoh: 

ذ وْ  نَ تأَْخ   - ta'khużūna 

 ’an-nau - الن وْء  

 syai’un - شَيئ  

 inna - إنِ  

 umirtu - أ مِرْت  
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8. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata dalam bahasa Arab, baik 

berupa fi’il, isim, maupun harf, dituliskan secara terpisah. 

Namun, terdapat beberapa kata yang dalam penulisan Arab 

lazim dirangkaikan dengan kata lain karena adanya huruf 

atau harakat yang dihilangkan. Dalam sistem transliterasi, 

kata-kata tersebut juga dituliskan menyatu dengan kata 

yang mengikutinya. 

Contoh: 

 

9. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem penulisan Arab tidak dikenal 

penggunaan huruf kapital, dalam transliterasi huruf kapital 

tetap digunakan dengan mengikuti ketentuan yang berlaku 

dalam Ejaan Yang Disempurnakan (EYD). Huruf kapital 

digunakan, antara lain, pada huruf pertama nama diri dan 

pada awal kalimat. Apabila nama diri tersebut didahului 

oleh kata sandang, maka huruf kapital tetap digunakan pada 

 akala - أكََلَ 

وَ إنِ  اللهَ فهَ وَ خَيْر  

ازِ  قيِْنَ الر   

- Wainnallāhalahuwakhairar-

rāziqĭn 

- Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn 

 Wa auf al-kaila wa-almĭzān - وَأوَْف وا الْكَيْلَ وَالْمِيزَانَ 

- Wa auf al-kaila wal mĭzān 

 Ibrāhĭm al-Khalĭl - إبِرَاھِيْم  الخَليِْل 

- Ibrāhĭmul-Khalĭl 

بِسْمِ اللهِ مَجْرَاھاَ وَ 

رْسَاھاَ  م 
- Bismillāhimajrehāwamursahā 

وَللهِ عَلىَ الن اسِ حِج  

الْبيْتِ مَنِ اسْتطََاعَ إلِيَْهِ 

 سَبيِْلا

- Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti 

manistaṭā’a ilaihi sabĭla 

- Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti 

manistaṭā’a ilaihi sabĭlā 
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huruf awal nama diri tersebut, bukan pada huruf awal kata 

sandangnya. 

Contoh: 

Penggunaan huruf kapital pada kata Allah hanya 

diterapkan apabila dalam tulisan Arabnya dituliskan secara 

lengkap demikian. Namun, apabila kata tersebut 

dirangkaikan dengan kata lain sehingga terjadi 

penghilangan huruf atau harakat, maka huruf kapital tidak 

digunakan. 

د إلِا  رَس وْ ل  Wa mā Muhammadun illā rasl - وَمَا م حم 

ضِعَ  لَ بيْتٍ و  إنِ  أوَ 

لِلن اسِ للَ ذِى بِبكَ ةَ 

باَرَكا  م 

 

- Inna 

awwalabaitinwuḍi’alinnāsilallaż

ĭbibakkatamubārakan 

 Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila - شَهْر  رَمَضَانَ ال ذِى أ نْزِلَ فِيْهِ الْق رْان  

fĭh al-Qur’ānu 

- Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila 

fĭhil Qur’ānu 

-Walaqadra’āhubil-ufuq al - وَلقَدَْ رَاه  بِالِأ ف قِ الْم بِيْنِ 

mubĭn 

- Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn 

 Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn - الحَمْد  للهِ رَبِّ الْعَالمَِيْنِ 

- Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn 
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Contoh: 

10. Tajwid 

 

Bagi pembaca yang menginginkan ketepatan dan 

kelancaran dalam membaca teks Arab, pedoman 

transliterasi ini tidak dapat dipisahkan dari kaidah dalam 

Ilmu Tajwid. Oleh karena itu, penerapan pedoman 

transliterasi ini sebaiknya disertai dengan pemahaman 

terhadap aturan-aturan Tajwid. 

 

 

نَ اللهِ وَفتْ ح  نصَْ ر مِّ

 قرَِيْ ب

- Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb 

وْر  جَمِيْعًا ِ الأ م   Lillāhi al-amrujamĭ’an - لِله 

- Lillāhil-amrujamĭ’an 

عَليِْموَاللهَ بِك لِّ شَيْئٍ   - Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm 
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tanggal kejadian. 
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terjadinya suatu peristiwa yang 

digunakan untuk mengamati reaksi pasar 

terhadap informasi tersebut. 
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keuangan. 

Jakarta Islamic 

Index (JII)  
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yang memenuhi prinsip syariah serta 

memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar 

yang besar. 

Market 

Adjusted Model 

Model perhitungan expected return yang 

mengasumsikan bahwa return pasar 

merupakan estimasi terbaik untuk return 

suatu saham. 

Return Saham Keuntungan atau kerugian yang 

diperoleh investor dari investasi saham 

yang berasal dari perubahan harga saham 

selama periode tertentu. 

Signaling 

Theory 

Teori yang menjelaskan bahwa suatu 

informasi atau kebijakan yang 

diumumkan kepada publik dapat 

memberikan sinyal kepada investor 

mengenai kondisi atau prospek 

perusahaan atau pasar. 

Trading 
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Indikator yang digunakan untuk 
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tertentu. 
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Σ Menunjukkan penjumlahan dari sejumlah 

data atau variabel. 

𝐴𝑅𝑖𝑡  Abnormal return saham ke-i pada periode 

ke-t. 

𝑅𝑖,𝑡 Actual return saham ke-i pada periode ke-

t. 

𝐸(𝑅)𝑖,𝑡 Expected return saham ke-i pada periode 

ke-t. 
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t Menunjukkan periode waktu pengamatan. 

n  Jumlah sampel saham yang digunakan 

dalam penelitian. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Pasar modal syariah Indonesia dalam dua dekade 

terakhir mencatat pertumbuhan signifikan, seiring 

meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap prinsip 

investasi Islami dan dukungan regulasi pemerintah. Studi 

Irwaningtyas dkk. (2023) menunjukkan bahwa sentimen 

positif terhadap prinsip syariah berkontribusi pada likuiditas 

yang lebih baik dan volatilitas yang lebih rendah, sedangkan 

Cipto dkk. (2024) menemukan bahwa Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) mencatat total return lebih unggul dibanding 

indeks konvensional pada 2018-2022. Meskipun demikian, 

keberlanjutan pasar modal syariah masih dibayangi oleh 

meningkatnya risiko penipuan investasi, yang berpotensi 

menggerus kepercayaan investor, sehingga perlindungan 

investor menjadi kunci penguatan ekosistem pasar modal 

syariah (Dwiatmaja dkk., 2024). 

Fenomena penipuan investasi di Indonesia menunjukkan 

tren mengkhawatirkan. Data OJK menunjukkan bahwa 

kerugian masyarakat akibat investasi ilegal melonjak tajam, 

dari sekitar Rp2,54 triliun pada 2021 menjadi mencapai 

Rp120,79 triliun pada 2022 (IQPlus, 2024; Naurah, 2023). 

Secara kumulatif, hingga Agustus 2024 kerugian akibat entitas 

ilegal ini mencapai sekitar Rp139 triliun (IQPlus, 2024). 

Modus investasi ilegal yang paling sering ditemui meliputi 

skema Ponzi atau piramida yang menjanjikan keuntungan 

fantastis dari dana investor baru, penawaran tanpa izin yang 

dilakukan melalui money game atau layanan jasa periklanan 

tanpa otorisasi, serta manipulasi harga saham (pump
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 and dump) untuk menciptakan kenaikan harga palsu 

sebelum pelaku menjual aset dan meraup keuntungan, 

meninggalkan investor lain dengan kerugian besar (IS, 2024). 

Saham-saham Jakarta Islamic Index (JII) dengan kapitalisasi 

besar dan likuiditas tinggi menjadi target potensial para 

pelaku, sebagaimana diungkap oleh Rudiawarni dkk. (2022). 

Temuan Brož (2024) menunjukkan bahwa penegakan hukum 

dapat menurunkan volatilitas harga saham, sedangkan 

Alshammari & Ory (2023) membuktikan efektivitas kebijakan 

proteksi investor dalam meredam anomali pasar.  

Sebagai langkah strategis, OJK meluncurkan Indonesia 

Anti-Scam Center (IASC) pada 11 Februari 2025, berfungsi 

sebagai pusat koordinasi lintas lembaga keuangan, perbankan, 

dan pelaku pasar modal dalam menangani laporan, verifikasi, 

dan penindakan dugaan penipuan investasi (Otoritas Jasa 

Keuangan, 2025). Dalam masa soft launch sejak 22 November 

2024, IASC telah menerima 42.257 laporan, memblokir 

19.980 akun, dan memfasilitasi pengembalian dana korban 

senilai Rp106,8 miliar (Antara News, 2025). Kebijakan ini 

diperkuat oleh POJK No. 12/2024 yang mewajibkan seluruh 

kustodian saham, termasuk bank syariah pengelola aset JII, 

terlibat aktif di IASC, sehingga menutup celah 

penyalahgunaan di pasar modal syariah (Peraturan OJK, 2024) 

Secara teoretis, reaksi pasar terhadap kebijakan seperti 

IASC dapat diukur melalui abnormal return selisih antara 

return aktual dan return yang diharapkan (Jogiyanto, 2010; 

MacKinlay, 1997), serta trading volume activity (TVA) yang 

mencerminkanintensitas perdagangan dan perbedaan 

interpretasi investor atas informasi baru (Karpoff, 1987; 

Nainggolan, 2023). Peluncuran IASC berpotensi menjadi 

signaling positif bagi pasar, mendorong perubahan pada harga 

dan volume perdagangan saham-saham JII (Cheema & Fianto, 

2024). Sejalan dengan itu, penelitian oleh Silva dkk. (2024) 
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menunjukkan bahwa kebijakan proteksi investor yang kuat 

mampu menekan volatilitas dan memperbaiki stabilitas harga 

saham di pasar modal berkembang. Hal ini diperkuat oleh 

temuan Cheema & Fianto (2024) yang membuktikan bahwa 

kebijakan perlindungan investor yang transparan dapat 

memicu reaksi positif di pasar modal syariah, termasuk 

peningkatan likuiditas dan penguatan harga. 

Hingga kini, belum ada penelitian empiris di Indonesia 

yang secara spesifik menilai dampak peluncuran lembaga 

proteksi investor seperti IASC terhadap abnormal return dan 

trading volume activity saham syariah, khususnya JII. Studi 

terdahulu oleh Lasano dkk. (2021) menemukan perubahan 

substansial pada abnormal return sebelum dan sesudah 

peraturan countercyclical di industri keuangan yang tercantum 

di Bursa Efek Indonesia, sementara aktivitas volume 

perdagangan tidak menunjukkan perbedaan yang substansial. 

Selain itu, penelitian oleh Sahputra dkk. (2022) juga 

mengemukakan hasil yang sama, yakni pemberitahuan 

peristiwa Covid-19 di Indonesia berdampak negatif terhadap 

abnormal return, tetapi tidak memberikan pengaruh signifikan 

terhadap TVA.  

Meskipun demikian, penelitian oleh Febrita dkk. (2023) 

mengindikasikan bahwa nilai saham di pasar modal syariah 

bereaksi terhadap pengumuman dividen, namun belum ada 

penelitian yang menguji kebijakan anti-penipuan di pasar 

modal syariah. Gap ini menjadi relevan mengingat efektivitas 

IASC dapat diukur secara langsung melalui metode event 

study. Oleh karenanya, hasil penelitian ini diharapkan 

memberikan kontribusi akademis dan praktis dalam 

memperkuat perlindungan investor dan stabilitas pasar modal 

syariah di Indonesia. 

Penelitian ini secara khusus menyoroti saham-saham 

sektor energi dan pertambangan di Jakarta Islamic Index (JII). 
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Pemilihan sektor ini tidak terlepas dari peran strategisnya 

dalam perekonomian Indonesia dibandingkan sektor lainnya. 

Sektor pertambangan terbukti menjadi salah satu penggerak 

utama ekonomi, khususnya di berbagai daerah, melalui 

kontribusinya terhadap penciptaan lapangan kerja, aktivitas 

ekonomi lokal, serta peningkatan pendapatan masyarakat di 

wilayah berbasis sumber daya alam (PR Wire, 2025). 

Kementerian ESDM mencatat bahwa sektor ini tetap menjadi 

salah satu penopang utama ekonomi nasional dengan capaian 

kinerja yang kuat sepanjang tahun 2023 (Sukma, 2024).  

Dibandingkan dengan sektor defensif seperti konsumsi 

primer atau sektor utilitas yang cenderung lebih stabil, sektor 

energi dan pertambangan memiliki tingkat volatilitas harga 

saham yang lebih tinggi karena sangat dipengaruhi oleh 

fluktuasi harga komoditas global, perubahan nilai tukar, 

kondisi geopolitik, dan dinamika ekonomi internasional. 

Karakteristik tersebut menyebabkan saham-saham sektor 

energi dan pertambangan menjadi lebih responsif terhadap 

informasi baru maupun kebijakan pemerintah dibandingkan 

sektor lainnya (Yudistira dkk., 2025).  

Kondisi tersebut menjadikan saham-saham sektor energi 

dan pertambangan lebih responsif terhadap informasi baru, 

termasuk kebijakan pemerintah dan regulasi pasar. Sehingga 

relevan untuk dikaji menggunakan metode event study. Hal ini 

sejalan dengan temuan Febrita dkk. (2023) yang menyatakan 

bahwa saham dengan tingkat volatilitas tinggi cenderung 

menunjukkan reaksi pasar yang lebih kuat terhadap suatu 

peristiwa.  

Keunggulan lain sektor ini dibandingkan sektor lain 

adalah tingginya tingkat likuiditas perdagangan saham. 

Perusahaan-perusahaan energi dan pertambangan umumnya 

memiliki kapitalisasi pasar besar dan aktif diperdagangkan di 

Bursa Efek Indonesia, termasuk dalam indeks saham syariah 
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seperti JII (Kurniawan, 2026). Tingginya likuiditas ini 

meningkatkan frekuensi perdagangan dan memungkinkan 

pengukuran reaksi pasar yang lebih akurat melalui indikator 

abnormal return dan trading volume activity. Namun 

demikian, karakteristik tersebut juga menjadikan sektor ini 

lebih rentan terhadap praktik manipulasi pasar dan penipuan 

investasi, terutama dalam kondisi fluktuasi harga yang tajam 

(Brož, 2024). Oleh karena itu, fokus pada sektor ini diharapkan 

mampu memberikan gambaran yang lebih jelas dan sensitif 

mengenai efektivitas kebijakan IASC dalam menekan anomali 

pasar dan meningkatkan kepercayaan investor di pasar modal 

syariah. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah ditemukan abnormal return yang signifikan 

dalam jangka waktu sekitar peluncuran IASC? 

2. Apakah ditemukan perbedaan signifikan dalam abnormal 

return pada periode pra-peluncuran dibandingkan pasca-

peluncuran IASC? 

3. Apakah ditemukan perbedaan signifikan dalam trading 

volume activity pada periode pra-peluncuran 

dibandingkan pasca-peluncuran IASC? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan penelitian 

a. Mengidentifikasi apakah ada abnormal return yang 

signifikan dalam jangka waktu sekitar peluncuran 

IASC. 

b. Mengidentifikasi apakah ada perbedaan signifikan 

dalam abnormal return antara periode pra-

peluncuran dibandingkan pasca-peluncuran IASC. 

c. Mengidentifikasi apakah ada perbedaan signifikan 

dalam trading volume activity antara periode pra-

peluncuran dibandingkan pasca-peluncuran IASC. 
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2. Manfaat Penelitian 

a. Dari persepektif akademik, studi ini diharapkan 

mampu memperkaya literatur keuangan syariah 

dengan menambah pemahaman mengenai pengaruh 

intervensi pemerintah terhadap kinerja pasar modal 

syariah, serta memperkaya studi berbasis event study 

dalam konteks ekonomi syariah. 

b. Dari aspek praktis, temuan studi ini diharapkan 

membagikan wawasan kepada regulator, investor, 

dan pelaku pasar modal syariah dalam memahami 

efektivitas kebijakan perlindungan investor. 

D. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini disusun secara terstruktur melalui 

beberapa bab utama dengan tujuan memberikan pemahaman 

yang menyeluruh mengenai dampak peluncuran Indonesia 

Anti-Scam Center (IASC) atas pengembalian abnormal saham 

serta aktivitas volume perdagangan di Jakarta Islamic Index 

(JII) tahun 2025.  

BAB I: pendahuluan. Bab pertama, menyajikan landasan 

awal penelitian yang meliputi latar belakang permasalahan 

yang melandasi riset, perumusan masalah, tujuan dan manfaat 

studi. Bab ini bertujuan memberikan gambaran awal mengenai 

relevansi topik reaksi pasar terhadap peluncuran Indonesia 

Anti-Scam Center (IASC). 

BAB II: landasan teori. Bab kedua dalam riset ini 

memuat penjelasan landasan teori yang menjadi dasar 

konseptual bagi analisis yang dilakukan. Beberapa teori utama 

yang diuraikan antara lain teori pasar modal, teori sinyal 

(signaling theory), serta konsep pengembalian abnormal dan 

aktivitas volume perdagangan saham. Bagian ini juga 

menguraikan pendekatan event study sebagai metode utama 

yang digunakan dalam penelitian, termasuk penjelasan 

mengenai model-model perhitungan expected return dan 
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abnormal return yang relevan. Untuk memperkuat pijakan 

teori dan mendukung penyusunan hipotesis, bagian ini turut 

mengkaji sejumlah riset sebelumnya yang memiliki 

keterkaitan dengan tema dan pendekatan yang digunakan 

dalam studi ini. 

BAB III: Metodologi penelitian. Bab ketiga, membahas 

metodologi penelitian, menjelaskan secara rinci pendekatan 

yang diterapkan, jenis serta sumber data, populasi dan sampel, 

teknik pengumpulan data, dan metode analisis data. Sebelum 

pengujian hipotesis, distribusi abnormal return diuji 

normalitasnya menggunakan Shapiro-Wilk test. Hipotesis 

pertama (H1) dianalisis dengan one sample t-test apabila p-

value melebihi (0,05), jika data tidak berdisitribusi normal, 

analisis bergeser ke one sample wilcoxon signed rank test. 

Sementara itu, hipotesis kedua (H2) dan ketiga (H3) 

menggunakan uji paired sample t-test atau paired wilcoxon 

signed rank test guna menilai perubahan pengembalian 

abnormal serta aktivitas volume perdagangan sebelum dan 

sesudah peluncuran IASC. 

BAB IV: Hasil dan pembahasan. Bab keempat, 

mempresentasikan output penyusunan data yang mencakup 

profil perusahaan sampel, perhitungan return, abnormal 

return, serta hasil uji statistik untuk masing-masing hipotesis. 

Analisis difokuskan pada perbandingan nilai-nilai yang 

didapat dari periode sebelum dan sesudah peristiwa, serta 

interpretasi nilai signifikansi statistik yang menunjukkan ada 

atau tidaknya pengaruh dari peluncuran IASC terhadap reaksi 

pasar. Pembahasan disusun guna menghubungkan temuan 

empiris di lapangan dengan kerangka teori yang duraikan pada 

bagian sebelumnya. 

BAB V: Penutup. Bab kelima yaitu menyajikan 

kesimpulan yang merangkum hasil riset sekaligus menjawab 

rumusan masalah. Bab ini juga menyajikan rekomendasi yang 
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bersifat praktis maupun akademis, ditujukan kepada pelaku 

pasar, regulator, dan peneliti selanjutnya yang ingin mengkaji 

tentang tema penelitian serupa. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang 

telah dilakukan mengenai Analisis Komparatif Abnormal 

Return Saham dan Trading Volume Activity pada Peluncuran 

Indonesia Anti-Scam Center (Event Study pada JII Tahun 

2025), maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut. 

1. Tidak terdapat abnormal return yang signifikan disekitar 

tanggal peluncuran Indonesia Anti-Scam Center (IASC). 

Hasil ini menunjukkan bahwa peluncuran IASC tidak 

menimbulkan reaksi harga saham yang berarti dalam 

jangka pendek. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa 

pasar modal syariah, khususnya saham-saham Jakarta 

Islamic Index (JII), merespons informasi secara rasional 

dan tidak berlebihan, karena peristiwa peluncuran IASC 

dipandang sebagai kebijakan regulatif yang bersifat 

sistemik dan jangka panjang serta tidak memiliki 

implikasi langsung terhadap nilai ekonomi perusahaan. 

2. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata 

abnormal return antara periode sebelum dan sesudah 

peluncuran IASC. Temuan ini menunjukkan bahwa 

peluncuran IASC tidak menyebabkan perubahan pola 

pembentukan harga saham secara struktural. Investor 

cenderung memandang kebijakan ini sebagai langkah 

penguatan perlindungan investor yang berdampak jangka 

panjang, sehingga tidak secara langsung memengaruhi 

keputusan investasi maupun penyesuaian harga saham 

dalam jangka pendek. 

3. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading 

Volume Activity (TVA) antara periode sebelum dan 

sesudah peluncuran IASC. Hasil ini menunjukkan bahwa 

aktivitas perdagangan saham syariah tetap stabil di sekitar 
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peristiwa peluncuran IASC. Stabilitas volume 

perdagangan tersebut mencerminkan bahwa investor 

bersikap rasional dan cenderung melakukan pendekatan 

wait and see, yaitu menunggu efektivitas implementasi 

kebijakan sebelum meningkatkan aktivitas transaksi 

secara signifikan. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan agar bahan pertimbangan dalam pengembangan 

riset selanjutnya.  

1. Studi ini hanya menggunakan sepuluh perusahaan sampel 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dan mewakili 

sektor energi serta pertambangan. Keterbatasan jumlah 

dan sektor sampel ini dapat memengaruhi generalisasi 

hasil penelitian, karena belum mencerminkan keseluruhan 

karakteristik saham syariah di Indonesia. 

2. Periode observasi yang digunakan relatif singkat, yakni 

hanya mencakup jendela waktu selama sebelas hari (t-5 

hingga t+5) di sekitar tanggal peluncuran Indonesia Anti-

Scam Center (IASC). Periode yang pendek ini mungkin 

belum cukup untuk menangkap dampak jangka menengah 

atau panjang dari kebijakan tersebut terhadap harga saham 

dan aktivitas perdagangan. 

3. Studi ini dilakukan dengan pendekatan event study yang 

menggunakan model market adjusted model. Pendekatan 

ini mengasumsikan bahwa return pasar merupakan 

estimasi terbaik bagi return sekuritas tanpa 

mempertimbangkan faktor risiko individual masing-

masing saham. Pendekatan ini dapat menimbulkan bias 

kecil jika terjadi fluktuasi pasar yang ekstrem selama 

periode penelitian. 

Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, beberapa 

hal dapat dijadikan masukan untuk penelitian selanjutnya. 
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1. Riset berikutnya diharapkan dapat memperluas jumlah dan 

jenis sampel dengan melibatkan semua saham syariah 

yang tercatat dalam indeks lain, sehingga hasil riset dapat 

mencerminkan respons pasar syariah secara lebih 

menyeluruh. 

2. Riset mendatang disarankan untuk memperpanjang 

periode pengamatan, baik sebelum maupun sesudah 

peristiwa, agar dapat menangkap pola reaksi pasar dalam 

jangka waktu yang lebih luas. Hal ini penting mengingat 

kebijakan regulatif seperti peluncuran IASC sering kali 

memiliki dampak yang bersifat bertahap. 

3. Peneliti berikutnya diharapkan dapat mengkaji reaksi pasar 

terhadap kebijakan regulator syariah lainnya, sehingga 

memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan 

kebijakan keuangan syariah di Indonesia. 
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