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ABSTRACT

This study aims to know how investor react to corporate action announcement and which categories
that react more positively. Investor’s reaction is measured by cumulative abnormal returns (CAR) with [-2, 0,
+2] and [-1, 0, +1] event windows. This study have a total 551 sample data, which are 429 data that do corporate
action and 122 data that don’t do corporate action from automobile manufacturers firms in East Asia in period
of 2017-2020. This study found that investor react more positively to the firms that do corporate action rather
than firms that don’t do corporate action. Beside that, this study also found that investor react more positively
to new product category rather than system and technology innovation. This study also found that firm size
negatively affect investor’s response whereas market capitalization has positive effect to investor’s response.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana respon investor terhadap corporate actions
yang dilakukan perusahaan serta untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan respon investor pada tiap
kategori corporate action. Respon investor diukur menggunakan cumulative abnormal return (CAR) dengan
event window [-2, 0, +2] dan [-1, 0, +1]. Penelitian ini memiliki total sampel 551 data, dimana 429 data do
corporate action dan 122 data don't do corporate action yang berasal dari perusahaan automobile manufacturers
di Asia Timur pada tahun 2017-2020. Penelitian ini menemukan bahwa investor merespon lebih positif
perusahaan yang melakukan corporate action dibandingkan perusahaan yang tidak melakukan corporate
action. Selain itu, penelitian menemukan bahwa investor merespon lebih positif kategori produk baru
dibandingkan kategori inovasi sistem dan teknologi. Penelitian ini menggunakan tiga variabel kontrol, yaitu
firm size, firm leverage, dan market capitalization. Dari ketiga variabel tersebut, ditemukan bahwa firm size
berpengaruh negatif terhadap respon investor sedangkan market capitalization berpengaruh positif terhadap
respon investor.

Kata kunci: Corporate action, produk baru, inovasi, CAR, respon investor, otomotif

PENDAHULUAN

Laporan keuangan diperhatikan oleh
investor dan digunakan sebagai dasar untuk
mengambil keputusan dalam berinvestasi [1], [2].
Hal in1 dikarenakan informasi dalam laporan
keuangan dapat mencerminkan kinerja keuangan
perusahaan [3]. Namun, ditemukan adanya
penurunan value relevance pada laporan keuangan
perusahaan [4], [5], [6]. Penurunan value relevance
terhadap laporan keuangan terjadi karena
hilangnya kepercayaan pelaku pasar terhadap

keandalan, akurasi, serta presisi pada laporan
keuangan [5], [6]. Hal ini disebabkan karena
adanya keinginan manajer untuk memanipulasi
laporan keuangan sehingga informasi yang ada
kurang dapat menjelaskan kondisi perusahaan
yang sebenarnya [7], [8]. Selain itu, juga
disebabkan karena adanya peningkatan perilaku
manajemen dalam  melakukan  pelaporan
diskresioner serta informasi non-earnings yang
tersedia dianggap lebih tepat waktu dibandingkan
laporan keuangan perusahaan [4]. Informasi
keuangan mencerminkan peristiwa ekonomi masa



lalu, sehingga dianggap kurang sesuai jika
digunakan untuk memprediksi kinerja masa
depan perusahaan [9], [10], [11]. Investor mulai
termotivasi untuk mencari informasi-informasi
tambahan di luar informasi akuntansi [12] dan
beralih ke informasi-informasi yang lebih tepat
waktu [5]. Corporate action announcement seperti
peluncuran produk baru dan inovasi sistem dan
teknologi merupakan contoh dari informasi yang
diperhatikan oleh investor karena dianggap dapat
mencerminkan prospek bisnis perusahaan.

Peluncuran produk baru merupakan
salah satu komponen penting dalam perusahaan
karena dapat meningkatkan nilai perusahaan dan
kekayaan pemegang saham dalam jangka panjang
[13], [14]. Hal tersebut menyebabkan investor
merespon positif informasi terkait peluncuran
produk baru yang dilakukan oleh perusahaan [15],
[16], [17], [18], [19].

Selain pengumuman terkait peluncuran
produk baru, pengumuman terkait inovasi sistem
dan teknologi juga penting agar investor dan
konsumen mengetahui bahwa perusahaan
memiliki prospek dan kinerja yang baik.
Pengumuman terkait inovasi sistem dan teknologi
mencerminkan bahwa suatu perusahaan berada
dalam posisi yang stabil dan siap untuk bersaing di
pasar [20]. Investasi pada IT yang dilakukan
perusahaan juga dapat meningkatkan
profitabilitas, solvabilitas, dan kemampuan
pertumbuhan sehingga akan membawa manfaat
bagi perusahaan [21]. Karena berdampak positif
bagi perusahaan, akhirnya investor juga merespon
positif pengumuman terkait inovasi sistem dan
teknologi sehingga perusahaan mendapatkan
abnormal return yang positif [22], [23], [24], [25],
[26].

Perbedaan kategori corporate action dapat
mengakibatkan perbedaan respon investor. Hal ini
disebabkan karena investor dapat membedakan
antara good investment dan poor investment [27].
Good investment adalah ketika corporate action
yang dilakukan perusahaan dapat meningkatkan
prospek bisnis di masa depan [28]. Selain itu,
masing-masing kategori investasi yang dilakukan
oleh perusahaan memiliki nilai yang berbeda di
mata investor [29], [30], [31].

Respon  investor diukur menggunakan
cumulative abnormal return (CAR). CAR
merupakan penjumlahan dari beberapa abnormal
return harian [17], [32], [33]. Hal ini dikarenakan
abnormal return dapat mencerminkan ada
tidaknya perubahan pada harga saham akibat dari

keputusan investasi yang diambil oleh para
investor [34]. Pengukuran abnormal return dengan
narrow window sesuail untuk melihat hubungan
sebab-akibat antara reaksi investor dan sebuah
peristiwa dengan jelas, dimana tidak terpengaruh
oleh peristiwa-peristiwa lainnya [33], [35], [36],
[37].

Studi ini meneliti tentang bagaimana pengaruh
informasi corporate action terhadap respon
investor. Penelitian ini menggunakan sampel yang
berfokus hanya pada satu sektor saja, yaitu sektor
otomotif. Hal ini yang membedakan penelitian ini
dengan penelitian-penelitian sebelumnya yang
sudah banyak menggunakan sampel perusahaan
multisektor [14], [16], [23], [32], [38], [39]. Peneliti
memilih untuk fokus hanya pada satu sektor saja
untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat,
karena setiap sektor memiliki karakteristik yang
berbeda-beda. Penelitian ini berfokus pada industri
otomotif (subsektor auto manufacturers). Industri
otomotif merupakan salah satu indikator utama
dalam pertumbuhan ekonomi serta telah
menunjukkan adanya perubahan besar dalam hal
pengembangan teknologi baru [40]. Maka dari itu,
perusahaan yang bergerak di bidang otomotif
sering melakukan pengembangan terhadap
inovasi [41]. Selain itu, industri otomotif juga
tergolong sebagai salah satu industri yang sangat
kompetitif sehubungan dengan peluncuran produk
baru [42]. Pengumuman terkait peluncuran
produk baru yang dilakukan oleh perusahaan
dalam industri otomotif akan dirilis dengan lebih
teratur [43]. Peneliti mengambil sampel
perusahaan yang berada di Asia Timur karena
dianggap paling sesuai untuk penelitian ini.
Menurut [44], Asia Timur merupakan asal dan
sasaran yang tepat dalam melakukan inovasi
teknologi karena jumlah inovasinya terus
meningkat dari tahun ke tahun serta merupakan
wilayah  yang menjadi  pelopor dalam
mengembangkan inovasi yang efisien dan mobil
masa depan, yang tercermin dalam strategi
kompetitif perusahaan.

Studi ini memberikan kontribusi pada literatur
yang sudah ada sebelumnya, dimana studi ini
memberikan bukti empiris tentang satu model
penelitian yang komprehensif terkait corporate
actions. Studi ini juga secara langsung melengkapi
studi  sebelumnya yang belum banyak
menggunakan beberapa macam event window
dalam perhitungan respon investor, sehingga
belum dapat melihat dan membandingkan
dampak dari pengumuman corporate actions



terhadap respon investor dari hari ke hari [22], [32].
Peneliti menggunakan data dua perusahaan
dengan nilai firm size yang sebanding saat
membandingkan respon investor terhadap
corporate action announcements. Firm size dapat
mencerminkan sumber daya yang dimiliki
perusahaan [45]. Perusahaan dengan firm size
kecil memiliki sumber daya yang lebih sedikit dan
rentan terhadap persaingan [46], maka dari itu
perusahaan kecil lebih sesuai dibandingkan
dengan perusahaan yang kecil, dan begitupun juga
sebaliknya. Terakhir, studi ini meneliti tentang
perbedaan reaksi investor saat perusahaan
melakukan corporate action dan saat perusahaan
tidak melakukan corporate action, serta melihat
perbedaan respon investor akibat dari perbedaan
kategori corporate action pada industri otomotif di
Asia Timur dalam periode 2017-2020.

KAJIAN TEORITIS

Corporate Action

Corporate actions merupakan suatu tindakan
yang dilakukan oleh perusahaan agar dapat
meningkatkan nilai investor dengan memberikan
suatu imbalan atas investasi yang dilakukan
melalui rasio kepemilikan saham. Hal tersebut
menyebabkan terjadinya fluktuasi harga saham
saat perusahaan mengumumkan berita terkait
corporate actions [47]. Ada beberapa bentuk
corporate actions yang dilakukan oleh perusahaan,
yaitu seperti peluncuran produk baru & inovasi
sistem dan teknologi.

Berita terkait peluncuran produk baru dapat
menciptakan perubahan terhadap arus kas masa
depan perusahaan [38]. Perusahaan yang
melakukan peluncuran produk baru lebih dilihat
oleh investor karena dianggap mampu
mempertahankan arus kas yang lebih stabil dari
waktu ke waktu [48]. Hal tersebut membuat
investor merasa lebih yakin bahwa perusahaan
memiliki motivasi untuk berinovasi dan memiliki
peluang untuk berkembang di masa depan [27].

Bentuk inovasi yang dipilih dalam penelitian
ini yaitu inovasi sistem dan teknologi. Salah satu
faktor penting yang dapat mendukung
keberlanjutan bisnis, meningkatkan daya saing,
serta menciptakan produk dan pasar baru adalah
inovasi [26]. Perusahaan perlu melakukan
perubahan untuk meningkatkan firm value dan
bertahan di pasar, dimana perubahan tersebut
dapat berupa perubahan produk, proses, atau
layanan yang lebih dikenal dengan istilah inovasi
[49]. [60] menemukan bahwa perusahaan yang
melakukan inovasi akan dinilai baik oleh pasar,

memiliki kinerja yang unggul di masa depan, serta
akan mendapatkan profitabilitas dan
pengembalian saham.

Signaling Theory

Perusahaan yang memiliki prospek masa
depan yang baik dapat mengurangi ketidakpastian
yang dimiliki oleh investor [51]. Melalui sinyal
yang dikirim oleh perusahaan, maka semua pihak
dapat memiliki informasi yang sama terkait
kondisi perusahaan yang sebenarnya dan tidak
ada salah satu pihak yang memiliki informasi yang
lebih banyak daripada pihak lain, sehingga dapat
mengurangl information asymmetry [52]. Saat
perusahaan mengirim sinyal melalui berita
corporate action, jika investor menangkap sinyal
tersebut dan menganggap itu penting, maka
investor akan merespon berita tersebut [37]. [53]
menyatakan bahwa perusahaan dapat
memberikan sinyal kepada investor terkait tingkat
keinovatifan perusahaan melalui pengumuman
terkait peluncuran produk baru. Pengumuman
terkait peluncuran produk baru di pasar juga dapat
memberi sinyal kepada investor bahwa
perusahaan dapat memperkuat keunggulan
kompetitifnya di pasar [18]. Berita terkait
corporate action seperti pengembangan produk dan
inovasi terhadap sistem dan teknologi direspon
positif oleh para investor [14], [15], [16], [17], [18],
[19], [22], [23], [24], [25], [26], [38].

Efficient Market Hypothesis (EMH)

[54] mendefinisikan pasar efisien sebagai
pasar di mana harga sepenuhnya mencerminkan
semua informasi yang tersedia. Setiap informasi
baru yang beredar di pasar dapat menyebabkan
perubahan harga saham sehingga dapat
berfluktuasi secara tidak terduga dan dapat
menyebabkan perubahan terhadap profitabilitas
perusahaan di masa depan [55]. Maka dari itu,
perubahan harga saham mencerminkan bahwa
pasar sekuritas bereaksi terhadap informasi atau
sinyal yang diberikan oleh perusahaan. Informasi
tersebut direspon oleh investor karena digunakan
sebagai dasar untuk memproyeksikan kinerja
perusahaan di masa depan [56]. Dalam pasar
efisien, tidak ada perbedaan jumlah informasi yang
dimiliki oleh tiap individu, karena semua individu
memiliki jumlah informasi yang sama dan
berperilaku rasional. Pasar akan bereaksi dengan
cepat ketika ada informasi baru mengenai
corporate actions yang dilakukan perusahaan [57].
Hal ini menyebabkan dampak dari pengumuman
corporate actions akan langsung tercermin pada
perubahan harga saham perusahaan, sehingga
peneliti dapat melihat bagaimana respon investor



terhadap pengumuman corporate actions melalui
perubahan harga saham tersebut [14], [22], [23],
[38].

Pengembangan Hipotesis

Investor memiliki ekspektasi terhadap
suatu perusahaan, dimana jika perusahaan
berhasil meluncurkan produk baru maka
ekspektasi investor terhadap future earnings akan
meningkat seiring dengan peningkatan harga
saham [58]. Perusahaan yang melakukan
peluncuran produk baru yang inovatif dapat
menarik perhatian investor untuk berinvestasi
sehingga akhirnya direspon positif oleh investor
[14], [15], [16], [17], [18], [19], [38]. Perusahaan
yang melakukan corporate actions dianggap dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan akan
memiliki kinerja yang semakin baik di masa depan
[59], [60]. Selain itu, inovasi pada sistem dan
teknologi sama pentingnya dengan inovasi yang
dilakukan perusahaan pada produk, dimana dapat
memberi sinyal kepada para investor bahwa
perusahaan memiliki prospek yang menjanjikan
dan siap untuk bersaing di pasar bersama para
kompetitor, serta jika inovasi tersebut dianggap
dapat memberikan dampak positif bagi masa
depan perusahaan maka akan direspon positif oleh
investor [22], [23], [24], [25], [26]. [22] berpendapat
bahwa investasi pada IT yang dilakukan oleh
perusahaan dapat meningkatkan keuntungan
sehingga menyebabkan investor bereaksi positif,
dimana investor berharap akan akan memperoleh
earnings secara berkelanjutan.
H1: Corporate action berpengaruh positif terhadap
respon investor

Adanya perbedaan respon investor
dikarenakan investasi yang dilakukan perusahaan
untuk melakukan corporate action memiliki nilai
yang berbeda di mata investor. Perbedaan respon
investor tersebut didasarkan pada tipe
pengumuman investasi yang diterbitkan oleh
perusahaan [31]. Selanjutnya, dari beberapa tipe
investasi yang dibagi menjadi tujuh kategori (R&D,
Joint Venture, Expansion, New Plant, New Project,
Diversification, dan  Capital  Expenditure),
ditemukan bahwa terjadi perbedaan abnormal
return pada ketujuh tipe investasi tersebut [30].
Hal tersebut terjadi karena adanya reaksi pasar
terhadap keputusan investasi yang bergantung
pada peluang investasi perusahaan [30]. Dapat
disimpulkan bahwa respon investor sangat
bergantung pada tipe investasi yang dilakukan
oleh perusahaan [29] juga menemukan bahwa
terdapat perbedaan abnormal return pada
investasi yang dilakukan perusahaan pada
kategori R&D dan product atau market. Investor

akan merespon positif saat perusahaan melakukan
investasi yang dapat mendorong perusahaan
untuk berkembang di masa depan, karena investor
dapat membedakan good investment dan poor
investment [28]. Sebaliknya, investor akan
merespon negatif karena investor kurang percaya
bahwa perusahaan memiliki prospek masa depan
yang baik atau meragukan kemampuan
perusahaan dalam mengimplementasikan proyek
investasinya [31].

H2: Terdapat perbedaan respon investor yang
signifikan pada tiap kategori investasi corporate
action

METODE PENELITIAN

Model Analisis

Model analisis dari penelitian ini
bertujuan untuk menguji apakah investor
merespon positif corporate action yang dilakukan
perusahaan serta untuk melihat perbedaan respon
investor pada tiap-tiap kategori corporate action.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah
corporate action (Dummy Corporate Action
(DumCA) dan Dummy Corporate Action Category
(DumCACQ)), firm size, firm leverage, dan market
capitalization. Variabel dependen pada penelitian
ini adalah respon investor yang diukur
menggunakan CAR. Dari variabel-variabel
tersebut, maka dapat dinyatakan dalam model
analisis sebagai berikut.

Dum CA & Dum CAC

(Corporate Action)
Independent Variable

Firm Size

Dependent Variable

Control Variable
CAR (Investor’s
/ Response)

Firm Leverage

Control Variable

Market

Capitalization
Control Variable

Gambar 1. Model Analisis Penelitian.

Berdasarkan model analisis penelitian di atas,
model persamaan untuk pengujian hipotesis
adalah sebagai berikut.

CARit = a + B:DumCAit + B3SIZEi+1 + (1)
BsLEVit1 + BsCAP;t1+ eit



CARLt = a + B2DumCACiy + BsSIZEit1 + @)
B4LEVig1 + BsCAP;t1+ et

Definisi Operasionalisasi Variabel

Variabel Dependen
Respon investor dapat tercermin dari perubahan
harga saham yang mengakibatkan munculnya
abnormal return saat melakukan peluncuran
produk baru atau pengembangan inovasi sistem
dan teknologi [24], [61]. Abnormal return adalah
selisih antara actual dan expected return [19].
Penggunaan narrow window dapat menunjukan
hubungan sebab-akibat antara reaksi investor dan
sebuah peristiwa dengan jelas, dimana tidak
terpengaruh oleh peristiwa-peristiwa lainnya [35].
Maka dari itu CAR dengan event window pendek
dianggap sesual untuk melihat reaksi investor
akibat dari pengumuman corporate action yang
dilakukan perusahaan. Berikut langkah-langkah
dalam menghitung CAR:

Pertama, peneliti menghitung actual
return dan expected return dengan rumus:

Pit — Pi t—1
Ri=——— (6))
IHSOE S IHSGE—1
Rpt=———"T— 4
mt IHSGt—1 )

Lalu dilakukan pengujian regresi return
saham individual harian dengan return pasar
harian untuk memperoleh nilai a dan B. Peneliti
menggunakan beberapa indeks harga saham
sesual dengan asal perusahaan yang diteliti.
Perusahaan yang berada di Jepang (TOPIX),
Korea (KOSPI), Taiwan (TWII), Hong Kong (HSE),
dan China (SSE). Selanjutnya, Expected Return
harian dihitung dengan rumus:

ERit) = ai+Bi XE (Rumt) ®)

Peneliti menghitung abnormal return
pada tanggal dimana perusahaan mengumumkan
corporate action dan tanggal di sekitar
pengumuman corporate action, dengan rumus:
ARi=Rit— EQRi) ©)

Selanjutnya, peneliti menghitung CAR,
dengan menjumlahkan abnormal returns harian
selama 2 hari sesudah, hari 0, dan 2 hari sebelum
untuk event window [-2, 0, +2] dan 1 hari sesudah,
hari 0, dan 1 hari sebelum untuk event window [-1,
0, +1], dengan rumus:

CARy = Zng% ARy (M

Variabel Independen
Studi ini menggunakan 2 dummy variable
yang berperan sebagai variabel independen. Untuk

DumCA, angka 0 menunjukkan perusahaan yang
tidak melakukan corporate action dan angka 1
menunjukkan perusahaan yang melakukan
corporate action. DumCAC digunakan untuk
membedakan kategori corporate action
announcement, dimana angka 0 untuk inovasi
sistem dan teknologi dan angka 1 untuk produk
baru.

Variabel Kontrol

o Firms size (SIZE): dilihat dari nilai logaritma
natural total sales perusahaan [26], [32], [38],
[62]. Total sales masing-masing perusahaan
dikonversikan ke dalam mata uang US Dollar
sehingga dapat dibandingkan dan memberikan
hasil yang valid.

o Firm leverage (LEV): dilihat dari rasio total debt
terhadap total asset [63], [64], [65].

o Market capitalization (CAP): dilihat dari nilai
logaritma natural jumlah saham yang
diterbitkan dikalikan dengan harga saham saat
ini yang dikonversikan ke dalam mata uang US
Dollar [40], [66], [67], [68], [69].

Sampel Penelitian

Sampel penelitian ini diperoleh dari global
website setiap perusahaan, Bloomberg, WS, serta
Yahoo Finance. Peneliti  mengelompokkan
corporate action announcements ke dalam dua
kategori, yaitu produk baru & inovasi sistem dan
teknologi. Yang termasuk dalam kategori produk
baru adalah pengumuman terkait semua jenis
mobil, sepeda motor, truk, dan bis. Untuk kategori
inovasi sistem dan teknologi, yaitu pengumuman
terkait inovasi pada sistem dan teknologi, baik
yang ditujukan untuk meningkatkan kualitas
produk utama ataupun yang tidak memiliki
hubungan dengan produk utama (termasuk robot
dan aplikasi). Kriteria-kriteria dalam pengambilan
sampel yaitu sebagai berikut:

Main Sample:

1. Perusahaan harus memiliki minimal satu
berita yang termasuk dalam kategori produk
baru atau inovasi sistem dan teknologi, dimana
berita per masing-masing kategori yang
menjadi sampel tidak boleh saling berbenturan
satu sama lain, minimal memiliki jarak 2 hari
sebelum dan 2 hari sesudah berita agar
perbedaan efek pada harga saham per masing-
masing kategori corporate action bisa lebih
terlihat.

2. Tanggal berita harus dalam periode 2017
hingga 2020.



3. Berita terkait corporate action harus berasal
dari website atau platform resmi masing-
masing perusahaan (diutamakan global website
masing-masing perusahaan).

4. Perusahaan harus memiliki data harga saham
harian dan laporan keuangan kuartalan yang
berisi informasi berupa total sales, total asset,
total debt, dan total share issued.

Control Sample:

1. Perusahaan yang tidak menerbitkan berita
corporate action harus berada dalam subsektor
yang sama, yaitu auto manufacturers.

Tabel 1. Statistik Deskriptif Full Sample (N=551)

2. Memiliki firm size yang sebanding dengan
perusahaan yang menerbitkan berita corporate
action yang menjadi pasangannya.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Dari 64 perusahaan pada sub-sektor auito
manufacturers Asia Timur yang terdaftar sebagai
sub-sektor auto manufacturers di WSJ dan Yahoo
Finance dalam periode 2017-2020 sebagai populasi
dalam penelitian, terdapat 33 perusahaan yang
memenuhi kriteria sampel penelitian, dimana 26
perusahaan memenuhi kriteria sebagai main
sample serta 7 perusahaan memenuhi kriteria
sebagai control sample (pembanding).

Variabel Mean Median S.D. Min Max
I[—2, 0, +2] I 0,0035 0,0022 I 0,0301 -0,1026 l 0,1068
[-1, 0, +1] 0,0045 0,0009 0,0256 -0,0661 0,1027
SIZE 22,2931 22,1851 1,6446 14,6923 24,9910
LEV 0,2590 0,2400 0,1229 0,0000 0,7053
CAP 22,9983 23,0718 1,5385 17,3655 26,1664
Tabel 2. Statistik Deskriptif Per Corporate Action
Do Corporate Action (N=429) Don't Do Corporate Action (N=122)
Variable I T ]
Mean Median S.D. Min Max Mean Median S.D. Min Max

[-2, 0, +2] " 0,0056  0,0027  0,0299 -0,0798 0,1068 -0,0041 -0,0009 0,0296 -0,1026 0,0667
[-1, 0, +1] 0,0067 0,0026 0,0258 -0,0557 0,1027 -0,0032 -0,0015 0,0236 -0,0661 0,0760
SIZE 22,6414 22,7677  1,5981 14,6923 24,9910 21,0684 21,2911 11,1485 18,7874 22,8617
LEV 0,2577 0,2396 0,1281 0,0000 0,5041 0,2636  0,2461 0,1033 0,0490 0,7053
CAP 23,4091 23,4586  1,4497 17,3655 26,1664 21,5539 21,5621 0,7896 20,1180 23,0090

Tabel 3. Statistik Deskriptif Per Kategori Corporate Action

Kategori Produk Baru (N=312)

Kategori Inovasi Sistem dan Teknologi (N=117)

Variable [ T 1
Mean Median S.D. Min Max Mean Median S.D. Min Max

[-2,0,+2] l 0,0077 I 0,0046 I 0,0288 I -0,0568 I 0,1068 I 0,0001 I -0,0026 I 0,0321' -0,0798 ' 0,0843 I
[-1,0,+1] 0,0091 0,0045 0,0267  -0,0445  0,1027 0,0002 -0,0023 0,0220 -0,0557 0,0564
SIZE 22,4582 22,5324  1,6789 14,6923 24,9910 23,1299 23,2527 11,2387 19,2981 24,9879
LEV 0,2440 0,2252 0,1279 0,0000 0,5041 0,2942 0,3162 0,1216 0,0177 0,4883
CAP 23,2585 23,4226 1,4786 17,3655 26,1664 23,8106 23,6821 1,2921 19,9822 26,1664

Pengujian Hipotesis melakukan pengujian tersebut data harus

Peneliti menggunakan paired samples t-
test untuk menguji hipotesis, dimana sebelum

berdistribusi normal. Peneliti melakukan uji
normalitas Kolmogorov-Smirnov dan ditemukan



nilai signifikansi >0.05 pada masing-masing
kelompok data yang menunjukkan bahwa semua
kelompok data berdistribusi normal. Berdasarkan
Tabel 4, nilai mean perusahaan yang melakukan
corporate action lebih positif dibandingkan nilai
mean perusahaan tidak melakukan corporate
action. Untuk melihat apakah ada perbedaan CAR
yang signifikan antara perusahaan yang
melakukan corporate action dan perusahaan yang
tidak melakukan corporate action, maka dilihat
dari nilai signifikansi. Jika nilai signifikansi < 0,05
maka perbedaan tersebut dapat dikatakan
signifikan. Perbedaan yang signifikan terlihat
pada kedua event window dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0100 untuk event window [-2, 0, +2] dan
0,0023 untuk event window [-1, 0, +1].

Paired Samples t-test

Tabel 4. Paired Samples t-test

CAR
Corporate Action N | ]
['25 0, +2] ['15 0, +1]

"CA (Do) 122 0,0037  0,0038
Mean

NCA Don't Do) 122 -0,0041  -0,0032
Sig " 0,0100¢  0,0023*

*= tingkat signifikansi <0,05
**= tingkat signifikansi <0,001

Regresi

Sebelum melakukan regresi, peneliti
melakukan uji asumsi klasik seperti uji normalitas,
uji heteroskedastisitas, dan uji multikolinearitas.
Pada kedua model regresi dalam penelitian ini
ditemukan bahwa data tidak berdistribusi normal
(p-value <0,05). Kwak & Kim [70] berpendapat
bahwa sesuai dengan Central Limit Theorem,
semakin besar populasi sampel suatu penelitian
maka akan semakin dekat pula rata-rata sampel
terhadap distribusi normal. Uji heteroskedastisitas
dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser dan
untuk kedua model regresi tidak mengandung
gejala heteroskedastisitas (p-value >0,05). Untuk
uwji multikolinearitas dilihat dari nilai VIF, dalam

Tabel 5. Regresi Data Panel 1

penelitian ini diperoleh nilai VIF untuk setiap
variabel pada kedua model regresi <10, sehingga
tidak terjadi gejala multikolinearitas pada kedua
model.

Regresi Data Panel 1

Pada Tabel 5 hasil regresi data panel 1,
tercermin bahwa nilai DumCA signifikan pada
tingkat signifikansi <0,001 pada kedua event
window [-2, 0, +2] dan [-1, O, +1]. Hal im
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara perusahaan yang melakukan
corporate action dan yang tidak melakukan
corporate action. Perbedaan tersebut ditemukan
lebih signifikan pada event window [-1, 0, +1]. Pada
kedua event window ditemukan nilai ¢-ratio yang
positif pada DumCA mencerminkan bahwa
investor merespon lebih positif perusahaan yang
melakukan corporate action (DumCA= 1) daripada
perusahaan yang tidak melakukan corporate
action (DumCA= 0). Variabel SIZE berpengaruh
signifikan terhadap CAR [-2, 0, +2] dan CAR [-1, 0,
+1]. Nilai koefisien yang negatif pada SIZE
menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang
negatif antara ukuran suatu perusahaan dengan
respon investor. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin kecil ukuran suatu perusahaan maka
semakin positif respon yang akan diberikan oleh
investor. LEV ditemukan tidak memiliki pengaruh
yang signifikan pada kedua event window. CAP
tidak berpengaruh signifikan pada event window [-
2, 0, +2], tetapi berpengaruh signifikan terhadap
CAR [-1, 0, +1] dengan tingkat signifikansi <0,05.
Nilai koefisien yang positif menunjukkan bahwa
terdapat hubungan yang positif antara kapitalisasi
pasar dengan respon investor. CAR [-2, 0, +2]
sebagai variabel dependen dapat dijelaskan
sebesar 3,58%.0leh variabel independen (DumCA,
SIZE, LEV, dan CAP). CAR [-1, 0, +1] sebagai
variabel dependen memiliki nilai R? yang lebih
tinggi yaitu sebesar 5,58%, yang berarti bahwa
variabel DumCA, SIZE, LEV, dan CAP paling
mampu untuk menjelaskan dampak yang terjadi
terhadap CAR pada event window [-1, 0, +1],
sedangkan 94,42% sisanya dipengaruhi oleh
variabel lain di luar penelitian ini.

CAR [-2, 0, +2] CAR [-1, 0, +1]
Variable I
Coef t-ratio p-value Coef t-ratio p-value
const " 35854 1,6722 0,9506  2,1636 11975  0,2316



DumCA 1,2171 3,3263
SIZE -0,5014 -2,3037
LEV 0,6059 0,5362
CAP 0,2973 1,2256
R2 0,0358

F 5,0639

N 551

0,0009%* 1,0397 3,3722 0,0008**
0,0216* -0,6254 -3,4096 0,0007**
0,5920 -0,4884 0,5129 0,6082
0,2209 0,5019 2,4555 0,0144*
0,0558
8,0621
551

*= tingkat signifikansi <0,05
**= tingkat signifikansi <0,001

Regresi Data Panel 2

Hasil regresi data panel 2 tercermin pada
Tabel 6, terlihat bahwa nilai variabel DumCAC
signifikan pada event window [-2, 0, +2] dan [-1, 0,
+1]. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan antara kategori produk
baru dan kategori inovasi sistem dan teknologi
pada kedua event window tersebut. Hasil tersebut
juga sesuai dengan hasil paired samples t-test. Pada
kedua event window, ditemukan nilai ¢-ratio yang
positif pada DumCAC yang mencerminkan bahwa
investor lebih merespon positif kategori produk
baru (DumCAC= 1) dibandingkan kategori inovasi
sistem dan teknologi (DumCAC= 0). Variabel SIZE
berpengaruh signifikan terhadap [-2, 0, +2] dan
CAR [-1, 0, +1]. Nilai koefisien yang negatif
menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang
negatif antara ukuran suatu perusahaan dengan
respon investor. Hal ini menunjukkan bahwa

Tabel 6. Regresi Data Panel 2

semakin kecil ukuran suatu perusahaan maka
semakin positif respon yang akan diberikan oleh
investor. LEV ditemukan tidak memiliki pengaruh
yang signifikan pada kedua event window. CAP
tidak berpengaruh signifikan pada event window [-
2, 0, +2], tetapi berpengaruh signifikan terhadap
CAR [-1, 0, +1] dengan nilai signifikansi <0,05.
Nilai koefisien yang positif menunjukkan bahwa
terdapat hubungan yang positif antara kapitalisasi
pasar dengan respon investor. CAR [-2, 0, +2]
sebagai variabel dependen dapat dijelaskan
sebesar 4,35% oleh variabel independen
(DumCAC, SIZE, LEV, dan CAP). CAR [-1, 0, +1]
sebagai variabel dependen memiliki nilai R? yang
lebih tinggi yaitu sebesar 6,32%, yang berarti
bahwa variabel DumCAC, SIZE, LEV, dan CAP
paling mampu untuk menjelaskan dampak yang
terjadi terhadap CAR pada event window [-1, 0, +1],
sedangkan 93,68% sisanya dipengaruhi oleh
variabel lain di luar penelitian ini.

CAR [-2, 0, +2] CAR [-1, 0, +1]
‘Variable I

Coef t-ratio p-value Coef t-ratio p-value
const 4,9744 1,9536 0,0514 3,3148 1,5271 0,1275
DumCAC 0,6564 2,0153 0,0445* 0,7634 2,7494 0,0062*
SIZE -0,7460 -3,0692 0,0023* -0,8119 -3,9183 0,0001%**
LEV 2,4536 1,8528 0,0646 1,3512 1,1968 0,2321
CAP 0,4858 1,8819 0,0605 0,6336 2,8793 0,0042*
R2 0,0435 0,0632
F 4,8144 7,1539
N 429 429

*= tingkat signifikansi <0,05
**= tingkat signifikansi <0,001

Diskusi

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa
investor merespon positif pengumuman terkait
corporate action. Penemuan ini mendukung
penelitian sebelumnya, dimana investor merespon

positif pengumuman corporate action terkait
peluncuran produk baru [14], [15], [16], [17], [18],
[19], [38] serta inovasi sistem dan teknologi [22],
[23], [24], [25], [26], sehingga hipotesis 1 diterima.
Dalam pasar efisien, informasi mengenai corporate
action akan langsung tercermin pada harga



saham, sehingga dapat memudahkan investor
untuk membuat keputusan investasi [14], [22].
Investor juga dapat menggunakan berita terkait
corporate action untuk melihat apakah perusahaan
memiliki prospek bisnis yang baik atau tidak di
masa depan [56]. Perusahaan yang meluncurkan
produk baru atau melakukan inovasi sistem dan
teknologi dianggap dapat meningkatkan nilai
perusahaan dan kekayaan pemegang saham di
masa depan, serta mencerminkan bahwa
perusahaan berada dalam posisi yang stabil dan
siap bersaing di pasar [13], [14], [20]. Sesuai dengan
signaling theory, investor merespon positif
corporate action yang dilakukan oleh perusahaan
karena ketidakpastian yang ada dalam diri
investor menjadi berkurang, sehingga investor
menjadi yakin untuk melakukan investasi, karena
perusahaan tersebut memiliki prospek bisnis yang
baik [51], [71].

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
diperoleh, ditemukan adanya perbedaan respon
investor yang signifikan akibat perbedaan kategori
corporate action yaitu produk baru & inovasi sistem
dan teknologi, sehingga hipotesis 2 diterima. Hal
ini  sejalan  dengan  penelitian-penelitian
sebelumnya yang menemukan bahwa perbedaan
tipe corporate action menyebabkan variasi pada
respon investor [29], [30], [31]. Menurut [30],
perbedaan abnormal return mencerminkan bahwa
pasar mempersepsikan  berbagai  kategori
keputusan investasi perusahaan secara berbeda-
beda. Dalam penelitian ini, ditemukan bahwa
kategori produk baru lebih direspon positif oleh
investor dibandingkan kategori inovasi sistem dan
teknologi. Hal ini dikarenakan industri otomotif
dapat dikatakan sangat kompetitif dalam
peluncuran produk baru [41], [42], juga peluncuran
produk baru merupakan salah satu event penting
bagi perusahaan, dimana paling berdampak pada
penghasilan suatu perusahaan [43]. Hal im
menyebabkan berita terkait peluncuran produk
baru pada industri otomotif dianggap lebih
menarik oleh investor, pelanggan, dan juga
pesaing.

Penelitian ini juga menemukan bahwa
CAR dengan event window yang lebih pendek,
yaitu [-1, 0, +1] paling cocok untuk mengukur
dampak  corporate  action  announcement,
khususnya peluncuran produk dan inovasi
terhadap respon investor. Hal tersebut sejalan
dengan penelitian sebelumnya [14], [23], [72]. [43]
berpendapat bahwa event window [-1, 0, +1]
dianggap paling sesuai untuk melihat respon
investor terhadap suatu berita dengan

pertimbangan adanya kemungkinan kebocoran
informasi serta penundaan penyampaian berita.
Maka dari itu, pengukuran dengan narrow window
lebih sesuai untuk melihat hubungan sebab-akibat
antara reaksi investor dan sebuah peristiwa, tanpa
dipengaruhi oleh peristiwa lain di luar penelitian
[33], [35], [37].

Market capitalization pada regresi Model 1
dan 2 dengan event window [-1, 0, +1] memiliki
hubungan yang positif dengan respon investor. Hal
ini sejalan dengan penelitian sebelumnya [66], [73].
Market capitalization yang tinggl mencerminkan
bahwa perusahaan dihargai lebih tinggi oleh
investor, karena dianggap lebih aman sebagai
tempat menanamkan modal. [40] berpendapat
bahwa semakin tinggi nilai market capitalization
suatu  perusahaan maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk menciptakan
intangible assets (desain produk, layanan, dan
brand value) di masa depan karena dalam industri
automobile, intangible asset merupakan salah satu
faktor yang penting untuk menciptakan value
perusahaan sehingga investor merespon lebih
positif perusahaan dengan market capitalization
yang tinggi.

Selanjutnya, firm size memiliki hubungan
yang negatif dengan respon investor. Hal ini
sejalan dengan penelitian sebelumnya [10], [19],
[23], [26], [29], [46], [74] yang menunjukkan bahwa
semakin kecil suatu perusahaan maka semakin
positif respon yang diberikan investor. Small firms
memiliki sumber daya yang lebih sedikit dan
tingkat persaingan pasar yang lebih tinggi [46].
Maka dari itu, ketika small firms berhasil
menghasilkan produk baru dengan sumber daya
yang terbatas, maka hal ini akan mengejutkan
investor (ke arah positif) sehingga dampak yang
dirasakan small firms saat meluncurkan produk
baru lebih besar dibandingkan large firms [38].
Selain itu, small firms memerlukan produk-produk
baru yang inovatif agar tetap bisa bertahan di
pasar, sedangkan large firms Dbiasanya
memperkenalkan produk baru dengan tujuan
untuk mengganti lini produk yang ada dan
menghasilkan diversifikasi pada bisnisnya [10].

KESIMPULAN

Penelitian ini  menunjukkan  bahwa
perusahaan yang melakukan corporate action
seperti peluncuran produk baru dan inovasi pada
sistem dan teknologi direspon positif oleh investor
karena dianggap berada dalam posisi yang stabil
dan lebih siap bersaing di pasar, sehingga dapat



meningkatkan nilai perusahaan dan kekayaan
pemegang saham di masa depan.

Penelitian ini juga menemukan bahwa
kategori produk baru direspon lebih positif
dibandingkan kategori inovasi sistem dan
teknologi. Hal ini dikarenakan industri otomotif
dapat dikatakan sangat kompetitif dalam
peluncuran produk baru, juga peluncuran produk
baru merupakan salah satu event penting bagi
perusahaan, dimana paling berdampak pada
penghasilan suatu perusahaan.

Selanjutnya, CAR dengan event window yang
lebih pendek, yaitu [-1, 0, +1] paling cocok untuk
mengukur dampak corporate action
announcement, khususnya peluncuran produk dan
inovasi terhadap respon investor. Dari ketiga
variabel kontrol dalam penelitian ini, ditemukan
bahwa market capitalization dan firm size
berpengaruh signifikan. Perusahaan dengan nilai
kapitalisasi pasar yang besar dianggap lebih aman
dan lebih mampu menciptakan intangible asset di
masa depan, sehingga direspon lebih positif oleh
para investor. Selanjutnya, small firms
memerlukan produk-produk baru yang inovatif
agar tetap bisa bertahan di pasar. Dengan sumber
daya yang terbatas, produk atau inovasi yang
diluncurkan oleh small firms biasanya lebih
mengejutkan  investor (ke arah  positif)
dibandingkan large firms, sehingga direspon lebih
positif oleh para investor.

Penelitian ini memiliki beberapa
keterbatasan. Pertama, pada sub-sektor auto
manufacturers agar dapat memperoleh hasil yang
lebih andal. Penelitian selanjutnya dapat meneliti
sub-sektor lain atau sektor lain di luar penelitian
ini agar dapat melihat perbedaan respon investor
terhadap pengumuman corporate actions pada
setiap sektor. Kedua, penelitian ini hanya meneliti
perusahaan-perusahaan di Asia Timur saja karena
dianggap paling sesuai dengan sub-sektor yang
peneliti  pilih. Penelitian selanjutnya dapat
meneliti perusahaan-perusahaan di luar Asia
timur. Ketiga, penelitian ini terbatas hanya
menggunakan tiga variabel kontrol yaitu firm size,
firm leverage, dan market capitalization. Penelitian
selanjutnya dapat menambah variabel kontrol
lainnya agar pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen tidak terpengaruh
oleh faktor lain di luar penelitian ini serta
mencegah terjadinya hasil perhitungan yang bias.
Keempat, penelitian ini terbatas hanya meneliti
dua kategori corporate action, yaitu produk baru &
inovasi sistem dan teknologi. Penelitian
selanjutnya dapat menguji kategori lainnya agar
dapat membandingkan perbedaan respon investor

akibat dari perbedaan kategori tersebut. Terakhir,
penelitian ini terbatas hanya menggunakan dua
event window ([-2, 0, +2] dan [-1, 0, +1]). Penelitian
selanjutnya dapat menggunakan event window
lain yang lebih pendek atau lebih panjang untuk
melihat perbedaan respon investor dari hari ke
hari.
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