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Abstract.The issuance of the Indonesian Ulema Council (MUI) Fatwa Number 83 of 2023 further supports the 
call for boycotting Israeli products as a show of solidarity with Palestinian fighters in Indonesia. This research 
explores the impact of the boycott on the market value of targeted companies by measuring the difference in 
abnormal returns and trading volume activity before and after the boycott. Employing a quantitative approach 
through an event study with paired sample t-tests and Wilcoxon signed-rank tests, this study examines seven 
targeted companies. The research findings indicate a significant negative abnormal difference before and after 
the boycott within a 3-day window. However, when extending the window to 5 and 10 days, the results show no 
significant differences in abnormal returns due to the boycott. Similar results are observed when examining the 
trading volume of stocks, which also did not exhibit significance. 
 
Keywords: Boycott, Company Market Value, Israel-Palestine Conflict, Abnormal Return, Trading Volume 
Activity 
 

 
Abstrak .Keluarnya Fatwa MUI Nomor 83 Tahun 2023 semakin memperkuat panggilan untuk melancarkan 
boikot terhadap produk Israel sebagai bentuk dukungan bagi perjuangan Palestina di Indonesia. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengeksplorasi dampak boikot terhadap nilai pasar perusahaan yang menjadi sasaran boikot, 
dengan menganalisis perbedaan abnormal return dan aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah boikot. 
Menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan studi peristiwa dan uji beda sampel berpasangan t serta 
Wilcoxon signed ranked test, penelitian ini menguji tujuh perusahaan yang menjadi target boikot. Hasil penelitian 
mengungkap adanya perbedaan nilai abnormal return yang negatif sebelum dan sesudah penerapan boikot dalam 
jendela waktu 3 hari. Namun, ketika jendela waktu diperpanjang menjadi 5 hari dan 10 hari, hasilnya menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dalam nilai abnormal return akibat boikot. Hasil serupa juga 
ditemukan ketika menganalisis volume perdagangan saham yang tidak menunjukkan perbedaan signifikan di 
semua jendela waktu. 
 
Kata Kunci: Boikot, Nilai pasar perusahaan, Konflik Israel-Palestina, Abnormal return, Trading volume activity. 
 
 
PENDAHULUAN 
 

Gerakan Boikot, Divestasi, dan Sanksi (BDS) merupakan aksi yang bertujuan untuk 

menekan Israel di ranah ekonomi-politik guna mengakhiri pendudukan di Palestina. 

Diluncurkan pada 2005, BDS terus berkembang dengan berbagai taktik. Di beberapa negara 

Eropa seperti Prancis, Swedia, dan Inggris, para pendukung BDS melakukan tindakan keras 

dengan membuang produk-produk Israel dari toko-toko lokal. Sementara itu, dana pensiun di 

Norwegia dan Belanda menjual saham perusahaan-perusahaan Israel dari portofolio mereka 

(Fishman, 2012). 

Di Amerika Serikat, kampanye BDS difokuskan pada kampus-kampus perguruan tinggi 

seperti Berkeley, San Diego, dan Boston, dengan resolusi divestasi yang mengadvokasi 
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penarikan dana perguruan tinggi dari perusahaan-perusahaan Israel secara umum (Arnold, 

2019; Chalcraft, 2019). Selama dua dekade terakhir, perusahaan-perusahaan internasional 

seperti Orange, G4S, Veolia, Airbnb, Alston, Dexia, Caterpillar, dan lainnya dipanggil untuk 

menghentikan bisnis di Wilayah Palestina (Boström et al., 2019; Kaminer & Rosenberg, 2020).  

Di Indonesia seruan BDS kembali dilakukan di tahun 2023 dengan memanasnya 

konflik Palestina-Israel di bulan Oktober 2023. Pada tanggal 10 November 2023 Majelis Ulama 

Indonesia (MUI) mengeluarkan Fatwa Nomor 83 Tahun 2023 tentang Hukum Dukungan 

terhadap Pejuang Palestina. Fatwa tersebut mengatakan bahwa mendukung perjuangan 

kemerdekaan Palestina atas agresi Israel hukumnya wajib, sedangkan mendukung agresi Israel 

terhadap Palestina hukumnya haram. Keluarnya Fatwa ini semakin mendorong  aksi boikot 

yang dilakukan oleh masyarakat Indonesia terhadap produk yang terafiliasi dengan Israel.  

Adanya boikot ini berdampak pada perusahaan yang menjadi target boikot. Studi 

terdahulu menunjukkan bahwa tindakan-tindakan semacam ini dapat menciptakan krisis dalam 

struktur kepemimpinan perusahaan serta menyebabkan pergantian kepemimpinan yang 

signifikan (McDonnell & Cobb, 2020). Dampaknya juga bisa berimbas pada kinerja finansial, 

kepercayaan pelanggan, dan reputasi perusahaan karena potensi kehilangan basis konsumen 

(Méndez-Suárez & Crespo-Tejero, 2021). Selain itu, boikot juga dapat mengganggu hubungan 

dengan pihak-pihak yang memiliki kepentingan dalam perusahaan (McDonnell & Werner, 

2016). 

Penelitian yang dilakukan oleh Van Den Broek et al. (2017) menunjukkan protes online 

berdampak negative untuk perusahaan. Saat kampanye protes online berhasil menggerakkan 

konsumen, perusahaan akan mengalami kerugian keuangan, reputasi, dan penjualan. Terkait 

dengan keuangan,  Bhagwat et al. (2020) menjelaskan bahwa dalam situasi boikot perusahaan, 

investor cenderung memberikan tanggapan yang negatif terhadap perusahaan yang terlibat 

dalam aktivisme sosial-politik. Penelitian sejenis Villagra et al. (2021) juga menunjukkan 

reaksi negative boikot terhadap nilai pasar saham sekalipun bentuk dukungan yang diberikan 

perusahaan sudah disetujui oleh stakeholder. Sementara itu Arnold (2019) menemukan bahwa 

secara keseluruhan, pasar tidak bereaksi secara signifikan terhadap boikot konsumen. Namun, 

perusahaan-perusahaan yang memiliki reputasi buruk sebelum boikot, memiliki kapital pasar 

yang besar, dan sering terlibat dalam skandal di masa lalu lebih cenderung untuk mengalami 

reaksi pasar yang signifikan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak boikot terhadap nilai pasar saham 

perusahaan di Indonesia. Beberapa perusahaan di Indonesia yang terafiliasi dengan Israel yang 

menjadi target boikot diantaranya, PT MAP Boga Adiperkasa Tbk (MAPB) yang merupakan 
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perusahaan yang mengoperasikan Starbucks di Indonesia. Kemudian ada PT Fast Food 

Indonesia Tbk. (FAST) dengan restoran cepat saji KFC, PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 

dengan produk kebutuhan sehari-hari, PT Akasha Wira International Tbk dengan air minum 

Nestle Pure Life, PT Erajaya Swasembada Tbk. (ERAA) yang mendistribusikan produk Apple 

di Indonesia, dan PT Metrodata Electronics Tbk (MTDL) yang mendistribusikan produk 

hardware asal Israel, Hewlett Packard (HP), serta PT Sarimelati Kencana Tbk (PZZA) yang 

mengoperasikan franchise Pizza Hut di Indonesia.  

Penelitian ini mengembangkan pertanyaan: bagaimana investor bereaksi atas peristiwa boikot? 

Dengan menggunakan metodologi event study, penelitian ini menguji efek boikot terhadap nilai 

perusahaan dengan menganalisis reaksi pasar atas perusahaan yang menjadi target boikot. 

Kami merumuskan hipotesis, jika boikot dapat menggerakkan konsumen, perusahaan akan 

mengalami kerugian keuangan, reputasi, dan penjualan. Berdasarkan signaling theory boikot 

menjadi signal negative untuk investor, sehingga dapat menurunkan nilai pasar perusahaan.  

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Signaling Theory 

Teori sinyal dikembangkan untuk membantu menjelaskan bagaimana para pengambil 

keputusan menginterpretasikan dan merespons situasi di mana informasi tidak lengkap dan 

didistribusikan secara asimetris di antara pihak-pihak yang terlibat dalam transaksi (Spence, 

1974). Teori ini didasarkan pada asumsi bahwa satu perusahaan, seperti penjual, memiliki 

informasi lengkap sementara pihak eksternal, seperti pembeli, harus bergantung pada apa yang 

penjual bersedia untuk bagikan (Nelson, 1970). Konteks ini menciptakan potensi seleksi yang 

merugikan dan moral hazard (Akerlof, 1978). Salah satu cara bagi pembeli untuk mengurangi 

risikonya adalah dengan mengidentifikasi karakteristik yang dapat diamati dan dapat diubah 

yang mempengaruhi probabilitas kondisional kinerja penjual. Karakteristik tersebut dikenal 

sebagai sinyal.  

 Spence (1974) mendefinisikan sinyal sebagai aktivitas atau atribut yang, secara sengaja 

atau kebetulan, mengubah keyakinan atau menyampaikan informasi kepada orang lain. Sinyal 

adalah bentuk komunikasi yang dapat dipercaya yang mengirimkan informasi dari penjual ke 

pembeli (Spence, 2002). Agar sinyal efektif, mereka harus memenuhi dua kondisi yang saling 

terkait: pertama, sinyal harus cukup mahal untuk membedakan perusahaan-perusahaan penjual 

satu sama lain; dan kedua, pihak eksternal seperti pembeli harus percaya bahwa ada korelasi 

positif antara sinyal dan kualitas yang mendasari sumbernya. 

Boikot, Divestasi, dan Sanksi (BDS) 
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 McMahon (2014) mendefiniskan kampanye BDS (Boikot, Divestasi, Sanksi) secara 

khusus mengkomunikasikan taktik yang akan digunakan untuk menentang proyek Zionis, yaitu 

boikot akademis, budaya, konsumen, dan olahraga, divestasi, dan sanksi. Kampanye ini juga 

spesifik dalam hal tujuan dari taktik-taktik tersebut: boikot untuk mengisolasi Israel secara 

akademis dan budaya, terutama untuk merusak kontribusi lembaga akademis Israel terhadap 

proyek pemukiman kolonial Zionis; divestasi untuk membatasi keuntungan dari ekonomi 

perang dan apartheid Israel; dan sanksi untuk meningkatkan kesadaran tentang pelanggaran 

Israel terhadap hukum internasional dan berupaya mengakhiri keterlibatan lembaga 

internasional dan negara lain dalam pelanggaran tersebut. Taktik-taktik ini dibahas dalam 

urutan terbalik berikut ini, dengan perhatian khusus pada kontroversi boikot akademis. 

Langkah boikot kampanye BDS terdiri dari tiga bagian: konsumen, budaya, dan 

akademis. Ini, dan ini sangat penting, adalah boikot institusional. Boikot konsumen cukup 

sederhana. Ini mendorong individu dan kelompok untuk tidak membeli barang dan jasa dari 

perusahaan Israel dan perusahaan internasional yang terlibat dalam kebijakan Israel yang 

melanggar hak-hak Palestina dan hukum internasional. Menurut kampanye tersebut, boikot 

konsumen bekerja dengan dua cara: 'pertama dengan meningkatkan kesadaran publik tentang 

apartheid dan pendudukan Israel serta dukungan internasional untuknya dan kedua dengan 

memberikan tekanan ekonomi untuk perubahan (McMahon, 2014). 

Signalling Theory dan Boikot, Divestasi, dan Sanksi (BDS) 

Media modern memperkuat pengaruh konsumen dalam memengaruhi tindakan etis 

perusahaan, mendorong perusahaan untuk membangun citra positif di mata konsumen. Studi 

menunjukkan bahwa tekanan sosial dari konsumen yang mengorganisir boikot dapat 

memberikan efek disiplin yang kuat pada perilaku perusahaan. Dalam beberapa studi terdahulu, 

ditemukan bahwa boikot bisa mengakibatkan krisis kepemimpinan (McDonnell & Cobb, 

2020), pergantian kepemimpinan signifikan, penurunan kepercayaan pelanggan, kerugian 

finansial, serta penurunan nilai pasar saham (Méndez-Suárez & Crespo-Tejero, 2021). Adanya 

boikot memberikan sinyal negatif untuk investor. Sehingga penelitian merumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H1: Nilai pasar perusahaan bereaksi negative karena boikot 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak boikot terhadap nilai pasar saham. 

Desain riset ini meliputi beberapa langkah yang harus diikuti. Riset ini menggunakan data 

harga saham dan volume perdagangan saham (Rahayu, 2023) dari perusahaan-perusahaan 
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target boikot yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kemudian kami menggunakan abnormal 

return dan aktivitas volume perdagangan untuk saham-saham yang diamati untuk melihat 

perbedaannya. Analisis data dimulai dengan menyajikan statistik deskriptif dari abnormal 

return sebelum dan sesudah pengumuman, menguji normalitas dataset, serta hipotesis 

berdasarkan normalitas data. Dataset yang mengikuti distribusi normal akan menggunakan uji 

Paired T-test, sedangkan yang tidak akan menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank test. Sampel 

yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan target boikot yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan 

menggunakan metode purposive sampling. Dalam metode purposive, sampel dipilih 

berdasarkan kebijakan peneliti menggunakan beberapa kriteria. Kriteria yang ditentukan 

adalah: 1) Perusahaan harus terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum kejadian; dan 2) Saham 

perusahaan diperdagangkan secara aktif sebelum periode kejadian. Berikut merupakan sampel 

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini: 

Tabel 1 Daftar Perusahaan Target Boikot 
No Nama Perusahaan Kode Saham 
1. PT MAP Boga Adiperkasa Tbk MAPB 
2. PT Fast Food Indonesia Tbk FAST 
3. PT Unilever Indonesia Tbk UNVR 
4. PT Akasha Wira International Tbk ADES 
5. PT Erajaya Swasembada Tbk ERAA 
6. PT Metrodata Electronics Tbk MTDL 
7. PT Sarimelati Kencana Tbk PZZA 

Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber utama, yang mencakup data 

sebagai berikut: 1) informasi tentang peristiwa utama, yaitu BDS atas produk Israel pada saat 

dikeluarkan Fatwa MUI No. 83 Tahun 2023, dikumpulkan dari artikel berita media nasional 

(detikfinance, bisnis.com); 2) harga saham harian perusahaan yang terdaftar selama periode 

penelitian. Data ini diperoleh dari Yahoo Finance; 3) volume perdagangan saham perusahaan 

yang terdaftar selama periode tertentu. Data ini dikumpulkan dari Yahoo Finance; 4) jumlah 

saham yang beredar dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar dari laporan tahunan 

perusahaan. 

Studi peristiwa digunakan dalam penelitian ini untuk menilai pengaruh kedatangan informasi 

terhadap harga saham (Campbell et al., 2010). Metode ini secara empiris menguji dampak suatu 

peristiwa tertentu pada pasar modal suatu negara, khususnya dalam bidang pasar saham. Studi 

peristiwa memberikan pemahaman tentang respons pasar terhadap informasi dan seberapa 

besar informasi tersebut mempengaruhi pergerakan harga saham. Penelitian ini bertujuan untuk 

memahami hubungan antara peristiwa dan pasar keuangan, memberikan pemahaman yang 
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lebih baik terhadap dampak informasi pada harga saham, serta membantu investor dalam 

pengambilan keputusan. Analisis ini memberikan wawasan tentang efisiensi pasar dengan 

mengevaluasi reaksi pasar terhadap suatu peristiwa tertentu. Studi ini membantu menilai 

seberapa cepat dan seberapa tepat pasar dalam menyerap informasi baru.  

Asumsi dasar studi peristiwa, menurut McWilliams & Siegel (1997) terdiri dari tiga hal. 

Pertama adalah efisiensi pasar yang menyatakan bahwa harga saham mencerminkan semua 

informasi yang relevan bagi peserta pasar. Asumsi kedua adalah peristiwa yang tidak terduga, 

dimana pasar tidak memiliki informasi sebelumnya tentang suatu peristiwa yang baru 

diumumkan melalui media. Asumsi terakhir adalah isolasi efek peristiwa tertentu dari peristiwa 

lain yang bisa menjadi pengacau dalam analisis. Terdapat beberapa peristiwa pengacau seperti 

deklarasi dividen, penggabungan dan akuisisi, kontrak pemerintah, perkenalan produk baru, 

dan perubahan pada eksekutif kunci. Jangka waktu peristiwa yang lebih panjang akan membuat 

penelitian lebih sulit dalam mengisolasi efek dari peristiwa yang spesifik. 

Menurut MacKinlay (1997), dalam studi peristiwa, penting untuk menentukan peristiwa yang 

menjadi fokus dan mengidentifikasi jendela waktu di mana saham-saham terkait dengan 

peristiwa tertentu diamati. Dalam penelitian ini, peristiwa yang menjadi fokus adalah keluarnya 

Fatwa MUI Nomor 83 Tahun 2023. Biasanya, jendela waktu peristiwa lebih luas dari periode 

minat. Meskipun tidak ada ukuran pasti untuk menentukan jendela waktu peristiwa, panjang 

periode peristiwa masih bergantung pada kebutuhan penelitian. Periode minat sering diperluas 

hingga beberapa hari, termasuk hari pengumuman dan hari berikutnya. Penelitian telah 

menunjukkan bahwa jendela peristiwa yang pendek cenderung menunjukkan dampak yang 

signifikan dari suatu peristiwa (Ryngaert & Netter, 1990). Penggunaan jendela waktu yang 

panjang dapat lebih sulit dikendalikan karena kemungkinan adanya peristiwa lain yang 

mempengaruhi dampak dari peristiwa yang diamati. Durasi jendela waktu peristiwa biasanya 

berkisar antara 3 hingga 121 hari untuk data harian, dengan periode estimasi sekitar 100 hingga 

300 hari. Dalam penelitian ini, penulis memilih 100 hari sebelum jendela peristiwa sebagai 

periode estimasi untuk menghitung return yang diharapkan dalam model pasar. Jendela waktu 

peristiwa ditetapkan antara -10 hingga +10 (Rahayu, 2023), -5 hingga +5 (Villagra et al., 2021), 

dan -3 hingga +3 (Putra et al., 2022)  hari perdagangan untuk melihat reaksi pasar sebelum dan 

setelah pengumuman. Aksi boikot didasarkan pada tanggal dikeluarkan Fatwa MUI No. 83 

Tahun 2023 tentang larangan dukungan Israel yaitu pada 10 November 2023, yang menjadi 

tanggal peristiwa atau t-0. Observasi dilakukan hanya saat pasar buka, dengan pengecualian 

hari libur dan akhir pekan, dan dilanjutkan ke hari berikutnya saat pasar kembali buka. 
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Sementara itu untuk menghitung Abnormal Return dan Trading Volume Activity adalah sebagai 
berikut: 

1. Abnormal Return (𝐴𝑅,௧) 
𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 ൫𝐴𝑅,௧൯ = 𝑅,௧ − 𝐸(𝑅,௧)     (1) 
Keterangan: 
𝐴𝑅,௧ : Abnormal Return saham i pada tanggal t 
𝑅,௧ : Return saham i pada tanggal t 
𝐸(𝑅,௧) : Expected Return saham i pada tanggal t 
Dimana 𝑅,௧ didapat dengan kalkulasi berikut: 

𝑅,௧ =
,ି,షభ

,షభ
         (2) 

Keterangan: 
𝑅,௧ : Return saham i pada tanggal t 
𝑃,௧ : Harga saham i pada tanggal t 
𝑃,௧ିଵ : Harga saham i pada tanggal t-1 
Sedangkat 𝐸(𝑅,௧) dihitung menggunakan rumus berikut: 
𝐸(𝑅,௧) =  𝛼 + 𝛽𝑅𝑚,௧ + 𝜀,௧       (3) 
Keterangan: 
𝐸(𝑅,௧) : Expected Return saham i pada tanggal t 
𝛼 : Intercept saham i  
𝛽 : Beta saham i  
𝑅𝑚,௧ : Return pasar saham i pada tanggal t 
𝜀,௧ : error 

Setelah mendapatkan data return aktual dan abnormal, penulis dapat menghitung abnormal 
return untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan dalam abnormal return 
dalam penelitian ini untuk menjawab pertanyaan penelitian. Selain itu, penelitian ini 
menganalisis perbedaan signifikan sebelum dan sesudah pengumuman Fatwa MUI dengan 
menghitung menggunakan Rata-Rata Abnormal Return (AAR) sebelum dan sesudah peristiwa. 
Berikut adalah rumusnya: 

𝐴𝐴𝑅𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 =
∑ ோ,

సషభ
సష

ே
       (4) 

𝐴𝐴𝑅𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ =
∑ ோ,

సశభ
సశ

ே
       (5) 

Keterangan: 
𝐴𝐴𝑅 : Abnormal Return saham semua saham  
𝐴𝑅,௧ : Abnormal Return saham i pada tanggal t 
N : Jumlah saham  

2. Trading Volume Activity (𝑇𝑉𝐴,௧) 

Perhitungan aktivitas volume perdagangan disediakan dalam penelitian ini untuk melihat 
bagaimana pasar bereaksi dari perspektif volume saham yang diperdagangkan. Lee & 
Swaminathan (2000) mengusulkan rumus untuk menghitung volume perdagangan saham 
sebagai berikut: 

𝑇𝑉𝐴,௧ =
௨ ௗ ௦   ௗ ௗ ௧

௨ ௦  ௬ ௗ ௗ ௗ ௧
     (6) 
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Untuk mengestimasi perbedaan dalam volume saham yang diperdagangkan sebelum dan 
sesudah peristiwa, Aktivitas Rata-Rata Volume Perdagangan (ATVA) dihitung dengan 
menggunakan perhitungan berikut: 

𝐴𝑇𝑉𝐴𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 =
∑ ் ௦௨సషభ

సష

ே
      (7) 

 

𝐴𝑇𝑉𝐴𝑠𝑒𝑠𝑢𝑑𝑎ℎ =
∑ ்௦௦௨ௗసశభ

సశ

ே
      (8) 

Keterangan: 
𝐴𝑇𝑉𝐴 : Rata-rata trading volume activity semua saham  
𝑇𝑉𝐴, : trading volume activity semua saham I peristiwa j 
N  : Jumlah sampel 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 3 menunjukkan statistik deskriptif untuk data yang digunakan pada penelitian ini. 

Secara keseluruhan, setelah adanya boikot ada penurunan return saham pada perusahaan target 

boikot khususnya pada t+5 dan t+3 peristiwa. Sedangkan untuk trading volume activity 

perbedaan yang jelas terjadi pada penurunan Trading Volume pada jendela waktu 10 hari.  

Tabel 2 Statistik Deskriptif Average Abnormal Return dan Average Trading Volume Activity 

Pada Perusahaan Target Boikot 

 
 

Sebelum Boikot Setelah Boikot 
  T-10 T-5 T-3 T+10 T+5 T+3 

AAR Min -0.028 -0.002 -0.002 -0.014 -0.015 -0.015 
 Mean -0.003 0.001 0.0004 -0.002 -0.006 -0.010 
 Max 0.003 0.003 0.003 0.005 0.001 -0.007 

ATVA Min 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
 Mean 0.001 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 
 Max 0.004 0.004 0.004 0.002 0.002 0.003 

  
Selanjutnya untuk mengetahui metode yang tepat untuk melihat perbedaan abnormal return 

dan trading volume, dilakukan uji normalitas. Hasil uji normalitas ditunjukkan pada Tabel 4 

sebagai berikut. 

Tabel 3 Hasil Uji Normalitas  

AAR 
Periode Jendela 10 hari Jendela 5 hari Jendela 3 hari 

Sig Keterangan Sig Keterangan Sig Keterangan 
Sebelum    0.957   Terdistribusi normal  0.243  Terdistribusi normal    0.423   Terdistribusi normal  
Sesudah    0.077   Terdistribusi normal  0.034  Terdistribusi tidak normal    0.398   Terdistribusi normal  

ATVA 
Periode Jendela 10 hari Jendela 5 hari Jendela 3 hari 

Sig Keterangan Sig Keterangan Sig Keterangan 
Sebelum    0.001  Terdistribusi tidak normal 0.001 Terdistribusi tidak normal   0.001  Terdistribusi tidak normal 
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Sesudah    0.015  Terdistribusi tidak normal 0.016  Terdistribusi tidak normal    0.004   Terdistribusi tidak normal  
 

Pada tabel 4 uji normalitas menggunakan Shapiro-Wilk test. Data dikatakan 

terdistribusi normal apabila mempunyai signifikasi lebih dari 5%. Selanjutnya untuk menguji 

apakah ada perbedaan sebelum dan sesudah pengumuman boikot dilakukan uji beda sampel 

berpasangan. Untuk periode yang terdistribusi normal dilakukan uji Paired t-test sedangkan 

untuk data yang tidak terdistribusi dengan normal menggunakan uji Wilcoxon signed ranked 

test. Pada pengujian menggunakan data abnormal return pengujian dengan paired t-test 

dilakukan pada jendela waktu 10 hari dan 3 hari. Sedangkan pada jendela waktu 5 hari 

menggunakan Wilcoxon signed ranked test. Sementara itu, untuk pengujian trading volume 

activity semua jendela waktu menggunakan uji Wilcoxon signed ranked test. 

Tabel 5 menampilkan hasil uji Paired t-test untuk jendela 10 hari dan 3 hari. Sedangkan 

untuk jendela 5 hari menggunakan uji Wilcoxon signed ranked test. Hasil dikatakan ada 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah boikot apabila nilai signifikansi kurang dari 

5%. Pada penelitian ini, saat menggunakan data abnormal return menghasilkan bahwa boikot 

membuat perbedaan nilai pasar saham untuk jendela waktu 3 hari. Sedangkan untuk jendela 

waktu 10 hari dan 5 hari tidak ada perbedaan signifikan pasar saham sebelum dan sesudah 

boikot. Sementara itu, saat menggunakan data trading voluime activity, semua jendela waktu 

tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan. 

Tabel 4 Hasil Uji Paired T-Test dan Wilcoxon Signed Ranked  

Jende
la 

wakt
u 

AAR ATVA 
T-

statistic 
/Zscore 

Sig Hasil  T-
statistic 
/Zscore 

Sig Hasil 

10 
hari 

-0.274 0.793 Tidak ada perbedaan 
abnormal return 

-1.352 0.172 Tidak ada 
perbedaan trading 

volume activity 
5 hari -1.521 0.128 Tidak ada perbedaan 

abnormal return 
-0.507 0.612 Tidak ada 

perbedaan trading 
volume activity 

3 hari 2.615 0.040 Ada perbedaan 
abnormal return 

-0.507 0.612 Tidak ada 
perbedaan trading 

volume activity 
Penelitian ini menghasilkan adanya perbedaan signifikan abnormal return akibat 

boikot pada perusahaan target boikot khususnya untuk jendela waktu 3 hari. Penurunan 

abnormal return ini terjadi setelah dikeluarkannya Fatwa MUI yang berisi larangan dukungan 

untuk Israel. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Heilmann 

(2016), Villagra et al. (2021) dan Koku (2022) yang menyatakan boikot berpengaruh negative 
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terhadap nilai pasar saham. Menurut Heilmann (2016) boikot memiliki dampak yang lebih 

besar pada produk konsumen dibandingkan produk non-konsumen. Seperti yang terjadi di 

Indonesia, perusahaan target boikot adalah perusahaan pada sektor consumer.  

Temuan ini sejalan dengan teori bahwa boikot pada dasarnya dipicu oleh konsumen 

dengan sedikit atau tanpa bantuan resmi dari pemerintah. Hal ini menunjukkan bahwa pelaku 

mempertimbangkan konsekuensi ekonomi dari gangguan perdagangan saat memilih strategi 

konflik mereka, karena boikot terhadap produk konsumen mungkin lebih murah bagi pelaku 

boikot daripada menghentikan impor barang-barang dan modal. Sementara itu, Chengying et 

al. (2022) mengungkap pada studi kasus boikot produk China di pasar Amerika hanya 

berdampak secara jangka pendek atau bersifat sementara dan hasilnya tidak signifikan untuk 

jangka panjang yang sejalan dengan hasil penelitian ini dimana perbedaan abnormal return 

hanya terjadi pada jendela waktu 3 hari. Sementara itu, nilai abnormal return yang negative 

menunjukkan sinyal negative investor karena adanya ketidakpastian pada keberlanjutan 

perusahaan target boikot (Bash & Alsaifi, 2019).  

Sementara itu, hasil tidak signifikan perbedaan volume perdagangan saham sebelum 

dan sesudah boikot sejalan dengan hasil penilitian Rahayu (2023). Menurut Rofiki et al. (2018) 

menjelaskan bahwa ketika tidak ada perbedaan dalam Aktivitas Volume Perdagangan (TVA) 

sebelum dan sesudah suatu peristiwa, maka informasi yang disampaikan oleh peristiwa tersebut 

tidak mempengaruhi aktivitas volume perdagangan, dan para investor cenderung untuk 

menunggu dan melihat, meskipun terdapat abnormal return dengan nilai negatif. Temuan ini 

sejalan dengan penelitian oleh Farisi et al. (2018) yang menyimpulkan bahwa kurangnya 

perbedaan dalam TVA sebelum dan sesudah Pengumuman Kebijakan B20 disebabkan oleh 

minimnya perubahan dalam aktivitas volume perdagangan yang cukup signifikan untuk 

menciptakan perbedaan TVA antara kedua periode tersebut. 

This research will be conducted in three phases : measurement model (external model), 

structural model (internal model), and hypothesis testing. (Pramono Budi,et al., 2023 ; 970) 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan nilai pasar perusahaan akibat 

larangan dukungan terhadap dengan Fatwa MUI No. 83 Tahun 2023 yang menyebabkan boikot 

terhadap produk perusahaan yang terafilisasi dengan Israel. Hasil penelitian menunjukkan 

adanya boikot mneyebabkan penurunan nilai pasar perusahaan khususnya pada jendela waktu 

3 hari. Namun saat jendela waktu diperpanjang menjadi 5 hari, dan 10 hari, hasilnya 
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menunjukkan tidak ada perbedaan signifikan nilai pasar perusahaan karena boikot. Hasil serupa 

juga terjadi pada saat diuji menggunakan volume perdagangan saham yang tidak signifikan.  

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi kepada investor dan pihak yang terlibat 

dengan perusahaan dalam menentukan strategi keuangan saat terjadi peristiwa yang 

menyebabkan ketidakpastian seperti boikot. Adapun saran untuk penelitian selanjutnya untuk 

mengikutsertakan perusahaan pesaing dari perusahaan target boikot untuk menganalisis apakah 

adanya boikot justru menguntungkan perusahaan pesaing dari perusahaan target boikot. 
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