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ABSTRAK

ARIFTI NAUVALIA. Analisis Abnormal Return Saham Syariah JllI
(Jakarta Islamic Index) Terhadap Fenomena Pengesahan Undang-
Undang Nomor 20 Tahun 2025.

Pengesahan Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025 merupakan
peristiwa politik yang berpotensi memengaruhi pasar modal melalui
perubahan ekspektasi investor terhadap kondisi ekonomi dan regulasi.
Berdasarkan teori efisiensi pasar bentuk semi-kuat, informasi yang
dipublikasikan akan tercermin pada harga saham apabila memiliki
kandungan informasi. Penelitian ini bertujuan menganalisis reaksi saham
syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) terhadap
pengesahan Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025 menggunakan
indikator abnormal return serta menguji perbedaan average abnormal
return sebelum dan sesudah peristiwa.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
metode event study. Periode pengamatan meliputi sebelas hari, yaitu lima
hari sebelum peristiwa, hari peristiwa, dan lima hari sesudah peristiwa.
Sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan data
sekunder berupa harga penutupan saham harian dan indeks pasar.
Analisis data dilakukan melalui perhitungan abnormal return, uji
normalitas Shapiro-Wilk dan Wilcoxon Signed-Rank Test, serta uji
Paired Sample t-Test.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1) tidak terdapat abnormal
return yang signifikan di sekitar tanggal pengesahan Undang-Undang
Nomor 20 Tahun 2025, dan 2) tidak terdapat perbedaan average
abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengesahan.
Temuan ini menunjukkan bahwa pengesahan Undang-Undang Nomor 20
Tahun 2025 tidak mengandung informasi yang cukup kuat untuk
memengaruhi keputusan investasi maupun menimbulkan reaksi yang
signifikan pada saham-saham syariah yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index (JI1).

Kata kunci: Abnormal Return, Event Study, Jakarta Islamic Index (JI1),
Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025.
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ABSTRACT

ARIFTI NAUVALIA. Analysis of Abnormal Returns of Sharia Stocks
Listed in the Jakarta Islamic Index (JII) in Response to the
Enactment of Law Number 20 of 2025.

The enactment of Law Number 20 of 2025 is a political event that
has the potential to influence the capital market by changing investors'
expectations regarding future economic conditions and regulations.
According to the semi-strong form of the Efficient Market Hypothesis,
publicly available information will be reflected in stock prices if it
contains relevant information. This study aims to analyze the reaction of
Sharia stocks listed in the Jakarta Islamic Index (JI1) to the enactment of
Law Number 20 of 2025 using the abnormal return indicator and to
examine the differences in average abnormal returns before and after the
event.

This study employed a quantitative approach using the event study
method. The observation period consisted of an eleven-day event window,
covering five days before the event, the event day, and five days after the
event. The sample was selected using purposive sampling, and the study
utilized secondary data in the form of daily stock closing prices and
market index data. Data were analyzed by calculating abnormal returns,
followed by the Shapiro—Wilk normality test, the Wilcoxon Signed-Rank
Test, and the Paired Sample t-Test.

The results indicate that 1) there were no significant abnormal
returns around the enactment date of Law Number 20 of 2025, and 2)
there was no significant difference in average abnormal returns before and
after the enactment. These findings suggest that the enactment of Law
Number 20 of 2025 did not contain sufficient information to influence
investors' investment decisions or generate a significant market reaction
among Sharia stocks listed in the Jakarta Islamic Index (JI1).

Keywords: Abnormal Return, Event Study, Jakarta Islamic Index (JII),
Law Number 20 of 2025.
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TRANSLITERASI

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan skripsi ini
adalah hasil Keputusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No.
158 tahun 1987 dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Rebuplik
Indonesia No. 05436/1987. Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis
kata-kata Arab yang dipandang belum diserap ke dalam bahasa Indonesia
sebagaimana terlihat dalam Kamus Linguistik atau Kamus Besar Bahasa
Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi itu adalah
sebagai berikut:

1. Konsonan
Fonem-fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan
Arab dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini sebagian
dilambangkan dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda,
dan sebagian lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus. Di
bawah ini daftar huruf Arab dan transliterasi dengan huruf latin:

Huruf Nama Huruf Latin Keterangan

Arab

| Alif Tidak Tidak dilambangkan

dilambangkan

< Ba’ B Be

< Ta’ T Te

< sa’ $ S (dengan titik diatas)

z Jim J Je

z Ha’ h Ha (dengan titik
dibawah)

z Kha Kh Ka dan ha

3 Dal D De

3 Zal Vs Zet (dengan titik diatas)

B Ra’ R Er

J Z Z Zet

o S S Es

o Sy Sy Es dan ye

ua Sad $ Es (dengan titik
dibawah)
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Huruf Nama Huruf Latin Keterangan

Arab

o= Dad d D (dengan titik
dibawah)

L T t T (dengan titik dibawah)

L Za z Zet  (dengan titik
dibawah)

& ‘ain ‘ komaterbalik (di atas)

¢ Gain G Ge

- Fa F Ef

3 Qaf Q Qi

< Kaf K Ka

J Lam L El

o M M Em

o Nun N En

S Waw W We

A Ha’ Ha Ha

3 Hamzah ' Apostrof

< ya Y Ye

Hamzah yang terletak di awal kata mengikuti vokalnya tanpa
diberi tanda apa pun. Jika ia terletak di tengah atau di akhir, maka
ditulis dengan tanda (’).

2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia yang terdiri

dari vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
a. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda
atau harakat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf latin Nama
Fathah A A
Kasrah | I
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Tanda

Nama

Huruf latin Nama

Dhammah

U U

b. Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa
gabungan antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa
gabungan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf latin | Nama
e8] Fathah danya | Ai Adan |
3 Fathah dan wau | Au A dan U
Contoh:
G = kaifa
dm = Haula
3. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan
huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harakat Nama Huruf dan | Nama

dan Huruf Tanda

SRR Fathah dan Alif | A A dan garis diatas
atau ya

T Kasrah dan ya I | dan garis di atas

5 Dhummah dan | U U dan garis di
wau atas

Contoh:

Jaé - Qala
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s - Rama
Js - Qila
4. Ta’marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:
a. Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah
dan dhammabh, transliterasinya adalah “t”.
b. Ta’marbutah mati
Ta’marbutah mati atau mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.
c. Kalau pada kata terakhir dengan ta’marbutah diikuti oleh kata

yang menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu
terpisah maka ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh:
Jalyiiias, = raudah al-atfal
YA - al-Madinah al-Munawwarah
sl - talhah
5. Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan arab dilambangkan
dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi
ini tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf
yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddahitu.

Contoh:

G - rabbana
J5 - nazzala
ol - al-birr
& - al-hajj

6. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,
yaitu J' namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas
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kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyyah dan kata sandang

yang diikuti oleh huruf gamariyah.

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyyah
kata sandang vyang diikuti oleh huruf syamsiyyah di
transliterasikan dengan bunyinya, yaitu huruf/1/diganti dengan
huruf yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti kata
sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditransliterasikan
sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan
bunyinya.

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan
dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:
Ja5) - ar-rajulu
A - as-sayyidu
Gl - as-syamsu
Al - al-galamu
&l - al-badi’u
BYEN - al-jalalu
7. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrop.
Namun itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di
akhir kata. Bila hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan,
karena dalam tulisan Arab berupa Alif.

Contoh:
sl - ta'khuziina
25 - an-nau’
{2 - syai’un
&) - inna
&5l - umirtu
&Kl - akala

8. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim, maupun harf ditulis
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terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisanya dengan huruf
Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau
harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata
tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengkutinya.
Contoh:

SEOSINA A ()5 - Wainnallahalahuwakhairar-razigin
O3kl J& 4515 - Wa auf al-kaila wa-almizan

JAIAN 2l ) - Ibrahim al-Khalil

Bl a3l jas 4 ol - Bismillahimajrehdawamursaha

el s Wl e &5 - Walillahi “alan-nasi hijju al-baiti
Seall ¢l 2 - manistatd’a ilaihi sabila

9. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal,
dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan
huruf kapital seperti apa yang berlaku pada EYD, di antaranya: huruf
kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri dan
permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu di dahului oleh kata
sandang maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama
diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:
BEEN K ECIEYS - Wa ma Muhammadun illa rasul
Boae iy il il pms e 0518 - Inna
awwalabaitinwudi’alinnasilallazibiba
kkatamubarakan
Gl ol 43 d)-’\ Lﬁj‘ Olaa ) Hed - Syahru Ramadan al-lazi unzila fih
al-Qur’an

ol L0585 - Walagadra’ahubil-ufug al-mubin

Saalladl 5 dihaal - Alhamdulillahirabbil al-‘alamin
Penggunaan huruf awal kapital hanya untuk Allah bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu
disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang
dihilangkan, huruf capital tidak digunakan.
Contoh:

w0 B o A%

o8 Zasdll (aal - Nasrunminallahiwafathunqarib
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ESPEGTN Y - Lillahi al-amrujami’an
sle 5 I a5 - Wallahabikullisyai’in “alim
10. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan,
pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan
dengan llmu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini
perlu di sertai dengan pedoman Tajwid.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pembahasan mengenai revisi terhadap ketentuan hukum
acara pidana di Indonesia menjadi perhatian penting dalam
perkembangan sistem hukum nasional menjelang penerapan Kitab
Undang-Undang Hukum Pidana (KUHP) yang baru pada 2 Januari
2026. Revisi Undang-Undang tentang Kitab Undang-Undang
Hukum Acara Pidana (RUU KUHAP) disahkan untuk
menggantikan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1981 tentang
Hukum Acara Pidana yang sudah menjadi pedoman hukum di
Indonesia selama lebih dari 40 tahun. KUHAP berperan sebagai
hukum formil pidana yang mengatur prosedur penegakan hukum,
termasuk penyidikan, penahanan, dan proses peradilan, sehingga
sangat terkait dengan efektivitas sistem pidana nasional. Dalam
konteks ini, pengesahan RUU KUHAP dianggap mendesak karena
KUHP baru yang akan berlaku membutuhkan landasan hukum
acara yang sesuai untuk menghindari kekosongan hukum pada
penerapannya. Proses pembahasan revisi tersebut juga telah
ditetapkan sebagai bagian dari Program Legislasi Nasional
(Prolegnas) Prioritas Tahun 2025 oleh Komisi Il DPR RI
(Victoria, 2025). Sebagai salah satu regulasi fundamental yang
memengaruhi kepastian hukum nasional, perubahan KUHAP tidak
hanya berdampak pada sistem peradilan pidana, tetapi juga
berpotensi memengaruhi sektor ekonomi, termasuk pasar modal.

Indikator penting perekonomian suatu negara yang sangat
bergantung pada stabilitas dan kejelasan hukum, salah satunya
adalah pasar modal. Investor, baik domestik maupun asing,
mendasarkan keputusan investasinya pada ekspektasi akan
perlindungan hak dan jaminan kelangsungan usaha yang diatur
dalam kerangka regulasi nasional (Purnamasari, 2025). Di
Indonesia, salah satu pilar krusial yang mendasari tegaknya
kepastian hukum tersebut adalah Kitab Undang-Undang Hukum
Acara Pidana (KUHAP). Namun, dalam dinamika penegakan
hukum ekonomi, terdapat irisan yang tajam antara prosedur hukum
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acara pidana dengan operasional korporasi di pasar modal.
Ketidakpastian prosedur, terutama dalam aspek
pertanggungjawaban pidana korporasi dan mekanisme penyitaan
aset yang selama ini diatur dalam rezim hukum lama, sering kali
menciptakan  volatilitas yang tidak proporsional  serta
meningkatkan persepsi risiko bagi investor (Tampubolon et al.,
2026). Hal ini menjadi semakin relevan bagi emiten yang masuk
dalam Jakarta Islamic Index (JIl), di mana tingkat kepercayaan
dan kepatuhan terhadap prinsip tata kelola menjadi tolok ukur
utama dalam menjaga kepercayaan investor syariah di tengah
fluktuasi pasar.

Kerentanan emiten di pasar modal terhadap hukum acara
pidana berakar pada benturan antara prosedur penyidikan dengan
prinsip keberlangsungan usaha (going concern). Dalam hukum
acara pidana lama, tindakan paksa seperti penyitaan aset produktif,
pembekuan rekening korporasi, hingga penetapan status tersangka
terhadap direksi seringkali dilakukan tanpa mempertimbangkan
dampak sistemik terhadap struktur modal perusahaan (Ningsih &
Marsal, 2025). Bagi korporasi, aset bukan sekadar benda sitaan,
melainkan instrumen vital dalam menjaga rasio likuiditas dan
memenuhi kewajiban kontraktual kepada kreditur serta pemegang
saham. Ketika prosedur hukum pidana bersifat terlalu eksesif dan
mengabaikan kaidah-kaidah hukum bisnis, maka yang terjadi
bukan sekadar penegakan hukum, melainkan disrupsi operasional
yang mengancam solvabilitas perusahaan. Ketidakpastian prosedur
ini menyebabkan investor cenderung membebankan risk premium
yang lebih tinggi terhadap saham emiten yang tersandung isu
hukum, bukan semata-mata karena kinerja fundamentalnya buruk,
melainkan karena adanya keraguan terhadap perlindungan hukum
atas aset dan tata kelola korporasi (Tampubolon et al., 2026).

Pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 hadir sebagai awal
baru dalam transformasi sistem peradilan pidana di Indonesia yang
lebih modern dan akomodatif terhadap ekosistem bisnis. Secara
spesifik, pergeseran paradigma hukum yang tertuang dalam Pasal
42 hingga Pasal 48 mengenai pertanggungjawaban pidana
korporasi memberikan batasan yang lebih jelas bagi subjek hukum,



sehingga meminimalisir risiko penyeragaman kesalahan individu
ke dalam lingkup operasional korporasi. Selain itu, Pasal 124
hingga Pasal 135 yang mengatur tentang proporsionalitas
penyitaan dan penggeledahan aset emiten merupakan langkah
progresif dalam menjamin keberlangsungan usaha (going concern)
(Ningsih & Marsal, 2025). Kehadiran ketentuan-ketentuan ini
secara teoretis dipandang mampu menekan risk premium yang
selama ini menghantui investor, terutama bagi emiten syariah yang
memiliki profil screening ketat. Dengan adanya kepastian hukum
yang lebih formal dan transparan, pasar modal kini memiliki basis
fundamental yang lebih kuat untuk merespons dinamika regulasi
sebagai sinyal positif (positive signaling) terhadap prospek kinerja
perusahaan di masa depan (Herbowo & Inadi, 2025).

Pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 tentang KUHAP
termasuk kebijakan politik-hukum yang dapat memicu reaksi
terhadap pasar modal. Kebijakan politik memiliki implikasi
terhadap kondisi dan stabilitas perekonomian suatu negara yang
kemudian dapat memengaruhi pergerakan harga di pasar modal
(Pratama & Devy, 2021). Menurut Pitoy et al. (2022), perubahan
harga saham dipengaruhi oleh sejumlah faktor, termasuk dinamika
politik nasional. Dalam konteks pasar modal, berbagai peristiwa
politik sering kali dijadikan sebagai sumber informasi oleh para
investor untuk memperkirakan peluang memperoleh return pada
periode mendatang, walaupun pengaruhnya terhadap aktivitas
pasar saham tidak selalu terjadi secara langsung. Para pelaku pasar
modal memiliki ekspektasi dan optimisme tertentu mengenai
kemungkinan terjadinya peristiwa politik yang positif dan aman,
sehingga peristiwa politik nasional bisa berdampak pada nilai
saham.

Berdasarkan nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
dan Jakarta Islamic Index (JI1) baik sebelum maupun sesudah
peristiwa pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 pada tanggal 18
November 2025, terjadi penurunan dan kenaikan nilai saham. Pada
tabel 1.1 dapat dilihat penurunan dan kenaikan yang terjadi,
sebagai berikut:



Tabel 1.1 Data Historis IHSG dan JlII

Persentase Persentase
Tanggal IHSG IHSG J m
13-Nov-2025 8372 (0,20) 580,01 (0,52)

14-Nov-2025 | 8370,44 (0,01) | 578,42 | (0,27)

17-Nov-2025 | 8416,88 0,55 575,05 |  (0,58)

10-Nov-2025 | 840658 | (0,12) | 572,45 | (0,45)

20-Nov-2025 | 8419,92 0,16 570,76 |  (0,30)

21-Nov-2025 | 8414,35 (0,07) | 568,86 | (0,33)

Sumber: finance.yahoo.com dan idx.co.id (data diolah, 2026)

Berdasarkan data historis di sekitar pengesahan UU Nomor
20 Tahun 2025, pergerakan indeks pasar menunjukkan pola yang
berbeda. IHSG mengalami fluktuasi berupa penurunan dan
kenaikan baik sebelum maupun sesudah peristiwa pengesahan,
sehingga tidak menunjukkan tren yang konsisten. Sementara itu,
JII mengalami penurunan secara berkelanjutan selama periode
pengamatan, baik sebelum maupun setelah pengesahan UU Nomor
20 Tahun 2025. Kondisi ini menunjukkan bahwa JII sebagai
representasi pasar modal syariah cenderung mengalami tekanan
yang lebih konsisten dibandingkan pasar modal secara umum yang
direpresentasikan oleh IHSG.

Penelitian yang mengkaji bagaimana pasar merespons
pengumuman suatu peristiwa disebut event study. Informasi yang
terdapat pada pengumuman diuji kandungannya yang bertujuan
untuk mengamati respon pasar terhadap suatu pengumuman. Pasar
diperkirakan akan merespons segera setelah pengumuman
diterima, jika pengumuman tersebut mengandung informasi
(Talumewo et al., 2021). Menurut Hartono (2009), pengumuman
yang memuat informasi biasanya berdampak pada imbal hasil
pasar jika imbal hasil tak normal digunakan untuk mengukur reaksi
pasar. Sebaliknya, pengumuman yang tidak memiliki kandungan
informasi cenderung tidak menghasilkan imbal hasil di pasar
modal (Rosman & Yudanto, 2022).



Pengaruh berbagai peristiwa politik terhadap abnormal
return di pasar modal telah banyak dikaji melalui pendekatan event
study. Menurut Pitoy et al. (2022), baik sebelum maupun sesudah
pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja, terdapat fluktuasi dalam
tingkat pengembalian yang tidak wajar dan aktivitas volume
perdagangan saham. Munajat & Nurfitriana (2021) menemukan
bahwa terdapat perbedaan signifikan pada tingkat abnormal return
yang tercatat dalam periode lima hari sebelum peristiwa
dibandingkan dengan lima hari setelah kebijakan tax amnesty
diterapkan. Namun, pada penelitian Mailangkay et al. (2021) tidak
ditemukan perbedaan pada rata-rata return tak normal yang
signifikan sebelum maupun sesudah penerapan PSBB. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut tidak memiliki
kandungan informasi yang cukup kuat bagi pasar.

Sebagai pedoman tata cara penegakan dan penerapan
hukum pidana, pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 dianggap
terlalu mendadak dan buru-buru sehingga para investor masih
menunggu kepastian dengan wait and see untuk kedepannya.
Berdasarkan signalling theory, pengumuman pengesahan UU
Nomor 20 Tahun 2025 dipersepsikan sebagai sinyal informasi,
baik berupa good news maupun bad news oleh para pelaku pasar
(Pratama et al., 2023). Bagi investor yang memandang peristiwa
tersebut sebagai good news, pengesahan UU Nomor 20 Tahun
2025 sebagai upaya menyelaraskan hukum acara pidana dengan
KUHP baru serta memperkuat prinsip keadilan restoratif dan
kepastian hukum. Sementara bagi yang tidak setuju (bad news),
pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 dinilai berpotensi
menimbulkan risiko institusional dan ketidakpastian hukum,
terutama apabila implementasinya tidak efektif sehingga dapat
menurunkan tingkat kepercayaan pasar. Reaksi pasar terhadap
perbedaan persepsi ini tercermin dalam pergerakan harga saham.
“Abnormal Return ”, atau selisih antara imbal hasil yang
sebenarnya dengan imbal hasil yang diharapkan, digunakan untuk
mengukur respons-respons tersebut (Fitriaty & Saputra, 2024).
Kerangka tersebut memperlihatkan bahwa baik kabar baik maupun
kabar buruk dapat memengaruhi nilai abnormal return, yang



diamati dalam periode sebelum dan sesudah peristiwa (event
window). Perbandingan kedua periode ini bertujuan untuk
mengetahui ada tidaknya perbedaan signifikan sebagai bukti
bahwa pasar bereaksi terhadap pengesahan UU Nomor 20 Tahun
2025.

Melalui pendekatan event study, penelitian ini akan
mengobservasi apakah pengesahan Undang-Undang Nomor 20
Tahun 2025 direspons oleh investor sebagai sentimen positif yang
tercermin dalam pergerakan return tak normal pada saham-saham
emiten yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). Oleh
karena itu, peneliti tertarik meneliti bagaimana dampak
pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 terhadap saham emiten
yang tergabung dalam JII dengan judul "Analisis Abnormal Return
Saham Syariah JIl (Jakarta Islamic Index) Terhadap Fenomena
Pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 ".

B. Rumusan Masalah
Penulis menetapkan rumusan masalah penelitian berikut ini
berdasarkan latar belakang masalah yang disebutkan di atas:

1. Apakah pengumuman pengesahan UU No. 20 Tahun 2025
terdapat kandungan informasi yang signifikan bagi investor
pasar modal syariah, yang tercermin dari abnormal return?

2. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return sebelum
dan sesudah pengesahan UU No. 20 Tahun 2025?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini berdasarkan rumusan masalah di
atas adalah sebagai berikut:

a. Menganalisis apakah pengumuman pengesahan UU No. 20
Tahun 2025 mengandung informasi yang signifikan bagi
pelaku pasar modal syariah, yang tercermin dari abnormal
return.

b. Menganalisis apakah terdapat perbedaan average abnormal
return baik sebelum maupun sesudah pengesahan UU No.
20 Tahun 2025.



2. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian yang bersifat teoretis dan praktis dari
penelitian ini adalah:

a. Manfaat teoretis: penelitian ini dapat memperkaya literatur
akademik di bidang pasar modal syariah serta memberikan
wawasan keilmuan dan pemahaman bagi pembaca
mengenai dampak pengesahan UU No. 20 Tahun 2025
terhadap return saham syariah serta reaksi investor syariah
terhadap fenomena tersebut.

b. Manfaat praktis: penelitian ini dapat dijadikan kerangka
acuan serta landasan bagi penelitian lainnya, selain itu
diharapkan pula penelitian ini menjadi bahan pertimbangan
pengambilan keputusan investasi bagi investor syariah,
serta sebagai informasi dan masukan bagi masyarakat dan
pemerintah dalam pengesahan kebijakan hukum yang
mempengaruhi pasar modal syariah di Indonesia.

D. Sistematika Pembahasan

Struktur pembahasan skripsi ini terbagi ke dalam lima bab
utama, yang diawali dengan Bab | berupa pendahuluan. Bagian
pembuka ini memuat latar belakang masalah yang menguraikan
dinamika pengesahan UU Nomor 20 Tahun 2025 sebagai bentuk
peristiwa politik-hukum yang diprediksi memicu volatilitas atau
respons di pasar modal syariah. Sub-bab berikutnya menyajikan
rumusan masalah yang menjadi poros utama kajian. Selanjutnya,
bagian tujuan dan manfaat penelitian disusun untuk memetakan
arah pencapaian target riset sekaligus kontribusi nyata yang
diharapkan dari hasil analisis.

Bab Il memuat landasan teori yang merangkum
seperangkat kerangka konseptual untuk memayungi analisis
penelitian. Penyusunan teori diletakkan pada bagian awal guna
memberikan pemahaman yang jelas mengenai premis ilmiah yang
hendak diuji dan dibuktikan kebenarannya. Selain itu, bab ini
mengintegrasikan telaah penelitian terdahulu yang berfungsi
sebagai pijakan komparatif dan referensi akademis. Pembahasan
kemudian ditutup dengan penyusunan kerangka pemikiran untuk



mempermudah visualisasi keterkaitan antara teori pendukung dan
hipotesis yang diajukan.

Bab Il menguraikan metodologi penelitian yang menjadi
cetak biru operasional dari pelaksanaan riset. Bagian ini merinci
secara sistematis mengenai desain atau jenis pendekatan yang
diadopsi, identifikasi variabel-variabel yang diteliti, serta
spesifikasi sumber data beserta mekanisme pengumpulannya.
Selain itu, bab ini juga memuat teknik analisis data yang
diimplementasikan untuk mengolah seluruh informasi empiris
yang telah dihimpun.

Pemaparan hasil riset dan interpretasi data secara
mendalam disajikan pada Bab IV. Bagian ini menguraikan secara
detail perhitungan nilai abnormal return beserta visualisasi hasil
pengujian hipotesis, yang kemudian dikontekstualisasikan melalui
diskusi teoritis dengan merujuk pada landasan pustaka di Bab II.
Melalui pendekatan tersebut, bab ini bertindak sebagai
penghubung integral yang mengorelasikan antara konstruksi
teoretis dengan fakta empiris yang terjadi di pasar modal syariah.

Rangkaian pembahasan skripsi ini diakhiri oleh Bab V
yang memuat konklusi dan rekomendasi penelitian. Bagian ini
diposisikan pasca-analisis data guna menyajikan intisari dari hasil
pengolahan dan diskusi empiris yang telah dilakukan. Di samping
itu, dirumuskan pula saran-saran strategis dari peneliti yang
ditujukan bagi kalangan investor, pembuat kebijakan (pemerintah),
maupun masyarakat umum. Karya ilmiah ini kemudian ditutup
dengan daftar pustaka sebagai representasi referensi rujukan, serta
lembar lampiran yang mendokumentasikan dataset mentah
pemrosesan riset.



BAB V
PENUTUP

A. Simpulan
Berikut ini kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil
analisis data dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan:

1. Berdasarkan hasil uji abnormal return, diperoleh abnormal
return yang signifikan dengan kecenderungan ke arah nilai
negatif hanya terlihat pada hari kelima sebelum peristiwa (t-5).
Sementara itu, tidak ditemukan abnormal return secara
signifikan antara t-4 dan t+5. Temuan ini menunjukkan bahwa
pasar hanya memberikan respons terbatas sebelum pengesahan
undang-undang, sedangkan pada saat dan setelah pengumuman
resmi dilakukan tidak terdapat reaksi pasar yang berarti.
Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa
pengumuman pengesahan Undang-Undang Nomor 20 Tahun
2025 mengandung informasi yang signifikan bagi pelaku pasar
modal syariah yang tercermin melalui abnormal return
dinyatakan ditolak.

2. Nilai signifikansi sebesar 0,235, yang lebih besar daripada
tingkat signifikansi 0,05, diperolen dari uji-t yang
membandingkan rata-rata abnormal return periode sebelum
dan sesudah pengesahan Undang-Undang Nomor 20 Tahun
2025. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rata-rata abnormal
return sebelum dan sesudah kejadian tersebut tidak berbeda
secara signifikan. Sehingga, hipotesis kedua yang menyatakan
bahwa rata-rata abnormal return berbeda sebelum dan sesudah
Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025 disahkan telah
dibantah.

3. Secara keseluruhan, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan syariah dalam Jakarta Islamic Index
(JI) tidak mengalami reaksi pasar yang signifikan terhadap
pengesahan Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025. Hal ini
menunjukkan bahwa informasi mengenai pengesahan undang-
undang tersebut masih belum cukup untuk memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap keputusan para investor
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dalam melakukan investasi. Investor cenderung menganggap
peristiwa tersebut sebagai informasi yang telah diperkirakan
sebelumnya atau tidak memiliki dampak langsung terhadap
kinerja fundamental perusahaan yang menjadi sampel
penelitian.

B. Keterbatasan Penelitian
Ada sejumlah keterbatasan dalam penelitian ini yang perlu
dipertimbangkan saat mengevaluasi hasilnya dan merancang
penelitian lanjutan.

1. Penelitian ini hanya melibatkan sebagian perusahaan yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JIl), temuan-temuan
yang diperolen mungkin belum secara akurat mencerminkan
kinerja seluruh saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

2. Dalam penelitian ini, hanya indikator abnormal return yang
digunakan untuk mengukur reaksi pasar. Indikator lain, seperti
aktivitas volume perdagangan (TVA), cumulative abnormal
return (CAR), atau indikator likuiditas pasar lainnya, dapat
digunakan untuk menganalisis reaksi pasar.

3. Periode pengamatan yang digunakan terbatas pada jendela
peristiwa (event window) tertentu di sekitar tanggal pengesahan
Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025. Maka dari itu,
penelitian ini belum mampu menangkap kemungkinan adanya
reaksi pasar dalam jangka waktu yang lebih panjang.

4. Penelitian ini mengasumsikan bahwa perubahan harga saham
selama periode pengamatan terutama dipengaruhi oleh
peristiwa pengesahan Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025.
Meskipun demikian, ada kemungkinan bahwa variabel
eksternal lainnya, seperti kondisi makroekonomi, sentimen di
pasar global, peraturan pemerintah lainnya, atau data bisnis,
juga dapat memengaruhi perubahan harga saham selama
periode penelitian.



C. Implikasi Teoretis dan Praktis

1.

2.

Implikasi Teoretis

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi terhadap
pengembangan literatur mengenai studi peristiwa (event study),
khususnya dalam konteks pasar modal syariah di Indonesia.
Temuan penelitian menunjukkan bahwa tidak semua peristiwa
politik atau regulasi yang memperoleh perhatian publik mampu
menghasilkan reaksi pasar yang signifikan. Hal ini
mengindikasikan bahwa kandungan informasi suatu peristiwa
tidak hanya ditentukan oleh tingkat popularitas atau cakupan
pemberitaannya, tetapi juga oleh persepsi investor mengenai
relevansi dan dampak ekonominya terhadap kinerja
perusahaan.

Selain itu, temuan penelitian ini memperkuat teori pasar
efisien semi-kuat yang menyatakan bahwa harga saham akan
bereaksi dengan cepat terhadap informasi yang tersedia untuk
umum. Pasar telah mengantisipasi informasi mengenai
pengesahan Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2025 sebelum
pengumuman resmi, sebagaimana dibuktikan oleh tidak adanya
abnormal return yang signifikan selama sebagian besar periode
pengamatan.

Hasil penelitian ini juga memperkaya khazanah penelitian
empiris mengenai bagaimana investor bereaksi terhadap
undang-undang dan peraturan, terutama di pasar modal syariah,
di mana penelitian semacam itu masih sangat langka
dibandingkan dengan yang dilakukan di pasar modal
konvensional.

Implikasi Praktis

a. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa investor
sebaiknya tidak mendasarkan keputusan investasi mereka
semata-mata  pada  kebijakan  pemerintah  atau
perkembangan regulasi. Sebelum melakukan transaksi
saham, investor sebaiknya melakukan riset yang lebih
mendalam dengan mempertimbangkan fundamental
perusahaan, prospek bisnis, serta pertimbangan ekonomi
lainnya.



b. Bagi emiten yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index
(JI), hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan
regulasi yang bersifat umum tidak selalu memengaruhi
persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Oleh karena
itu, perusahaan perlu tetap fokus pada peningkatan kinerja
operasional, profitabilitas, dan transparansi informasi guna
menjaga kepercayaan investor.

c. Bagi regulator dan pembuat kebijakan, penelitian ini
memberikan gambaran bahwa pasar modal syariah
cenderung merespons suatu kebijakan apabila kebijakan
tersebut memiliki dampak yang jelas dan langsung terhadap
aktivitas ekonomi maupun kinerja perusahaan. Maka dari
itu, penyampaian informasi yang transparan, jelas, dan
tepat waktu kepada publik menjadi penting untuk

mengurangi ketidakpastian serta meningkatkan
kepercayaan investor terhadap kebijakan yang dikeluarkan
pemerintah.

d. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat
dijadikan referensi untuk mengembangkan penelitian event
study dengan menggunakan variabel pengukuran yang lebih
beragam, memperluas sampel penelitian ke indeks saham
syariah lainnya, serta menggunakan periode pengamatan
yang lebih panjang sehingga mampu memberikan
gambaran yang lebih komprehensif mengenai reaksi pasar
modal syariah terhadap suatu peristiwa.
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