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Latar Belakang (Background)

Konflik yang sedang berlangsung antara Palestina dan Israel, yang akar
permasalahannya berasal dari sengketa wilayah yang dimulai pada tahun
1948, terus memicu reaksi kuat di seluruh dunia dan mencapai puncaknya
lagi pada tahun 2023 ketika Israel melancarkan serangan lain terhadap
Palestina, sekali lagi menarik perhatian internasional. Sebagai tanggapan,
Dewan Ulama Indonesia (MUI) mengeluarkan Fatwa No. 83 Tahun 2023,
yang menyatakan bahwa mendukung agresi Israel adalah haram, dan
mendorong umat Muslim untuk memboikot produk-produk yang terkait
dengan Israel.

Fatwa ini memicu aksi publik di Indonesia, terutama boikot terhadap
merek-merek multinasional yang dianggap terkait atau mendukung Israel.
Beberapa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, seperti PT
Unilever Indonesia Tbk (UNVR), PT Fast Food Indonesia Tbk (FAST), PT
Sarimelati Kencana (PZZA), PT Mitra Adi Perkasa (MAPI), dan PT Graha
Prima Mentari (GRPM). Aksi publik ini berpotensi mempengaruhi perilaku
investor, kinerja saham, dan dinamika pasar.

Dalam hal pasar modal yang sensitif terhadap informasi publik yang
signifikan, fatwa ini mungkin telah memicu ketidakefisienan pasar,
terutama di pasar saham yang semi-robust di mana harga seharusnya
mencerminkan semua informasi publik yang tersedia. Oleh karena itu,
pengujian empiris terhadap respons pasar sangat penting untuk menentukan
apakah pasar modal Indonesia, terutama perusahaan yang diduga terkait
dengan Israel, tetap efisien dalam menyerap sentimen sosial-politik dan
agama.
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Tujuan Riset (Objective)
Mengacu pada masalah-masalah di atas, tujuan dari penelitian ini adalah
untuk menentukan apakah terdapat perbedaan yang signifikan dalam AR,
TVA, dan respons pasar setelah diterbitkannya fatwa boikot terhadap
perusahaan-perusahaan yang terkait dengan Israel di Indonesia yang
sahamnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini
tidak dapat digeneralisasikan untuk semua saham yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Metodologi (Method)

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Sudaryana & Agusiady (2022),
mendefinisikan penelitian kuantitatif sebagai penelitian yang berfokus padal
analisis data numerik (angka) dan diproses berdasarkan metode statistik.
Penelitian ini mencakup penelitian studi peristiwa. Jogiyanto (2017)
menyatakan bahwa studi peristiwa adalah ilmu yang mempelajari respons|
pasar terhadap peristiwa yang informasinya disebarluaskan sebagai
pengumuman. Metode studi peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini|
adalah untuk menentukan reaksi pasar modal terhadap pengumuman Fatwal
MUI Nomor 83 Tahun 2023 mengenai produk-produk yang terkait dengan|
Israel di Indonesia.
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Hasil dan pembahasan
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang

signifikan secara statistik antara pengembalian saham dan volume
perdagangan saham sebelum dan setelah penerbitan Fatwa MUI No. 83 Tahun|
2023 mengenai perusahaan yang terkait dengan Israel. Temuan ini
menunjukkan bahwa pasar tidak memberikan reaksi yang cukup kuat terhadap|
peristiwa fatwa dalam periode jendela peristiwa yang digunakan, yaitu 30 hari
sebelum dan setelah pengumuman fatwa. Dalam konteks efisiensi pasar semi-
kuat, kondisi ini menunjukkan bahwa informasi yang terkandung dalam fatwa|
belum sepenuhnya direspons dengan cepat dan signifikan oleh peserta pasar.
Dengan kata lain, pasar menunjukkan kecenderungan untuk tetap efisien|
dalam bentuk semi-kuat karena tidak ada perubahan dalam pengembalian|
abnormal atau aktivitas perdagangan yang luar biasa setelah peristiwal
tersebut.

Kondisi serupa juga ditemukan dalam beberapa studi sebelumnya. Misalnya,
penelitian oleh Sagung dkk. (2023) tentang Idx 30 dan Aperlina &
Sulistianingsih (2022) tentang perusahaan penerbangan menyatakan bahwa
tidak ada perbedaan yang signifikan antara sebelum dan setelah peristiwal
yang diteliti, meskipun peristiwa tersebut berskala nasional seperti
pengumuman perubahan komposisi indeks atau pandemi Covid-19. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak semua informasi publik menyebabkan reaksi pasar
yang signifikan. Reaksi pasar sangat bergantung pada sejauh mana investor|
menganggap informasi tersebut penting, relevan, dan memiliki implikasi
keuangan langsung terhadap kinerja perusahaan. Dalam kasus fatwa MUI,
meskipun memiliki kekuatan simbolis moral dan sosial, fatwa tersebut tidak|
disertai dengan informasi konkret mengenai sanksi ekonomi atau peraturan
yang mengikat, sehingga peserta pasar cenderung merespons secara pasif.
Selain itu, rendahnya intensitas reaksi pasar dapat dijelaskan dalam konteks
perilaku investor dan struktur pasar di Indonesia. Sebagian besar peserta pasar
di Indonesia mungkin tidak menjadikan pertimbangan moral atau sosial

sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi. Keputusan
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investasi lebih dipengaruhi oleh kinerja fundamental perusahaan, kondisi
makroekonomi, dan ekspektasi prospek keuntungan jangka panjang. Selain
itu, penyebaran informasi tentang fatwa tidak diikuti oleh kampanye besar-
besaran di media mainstream atau peraturan resmi dari pemerintah, yang
membuat peristiwa ini tidak sepenuhnya dianggap sebagai katalis kuat dalam|
pengambilan keputusan pasar. Oleh karena itu, meskipun secara sosiall
peristiwa ini memicu respons publik, secara ekonomi belum mampu
mengubah arah pergerakan harga saham atau volume perdagangan dalam|

jangka pendek selama periode jendela peristiwa yang diamati.
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