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ABSTRAK 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk melihat reaksi investor terhadap aksi korporasi yang 
dilakukan pada industri finansial Asia. Analisa penelitian ini dilakukan pada 484 perusahaan yang sesuai 
dengan kriteria penulis. Terdapat 83 perusahaan yang melakukan aksi korporasi selama 2015-2020 di Asia. 
Penelitian dilakukan menggunakan metodologi event window untuk melihat hubungan aksi korporasi dengan 
reaksi investor. penelitian ini menggunakan 11, 5, dan 3 event window. Hasil dari penelitian ini adalah pada 
event window 5 hari yang merupakan model terbaik dalam penelitian ini, investor memiliki reaksi positif 
terhadap aksi korporasi. 
Kata Kunci: Aksi korporasi; reaksi investor; industri finansial 

PENDAHULUAN 

Manajemen perusahaan memiliki fokus 

untuk memperoleh reaksi yang positif dari pasar. 

Manajer memiliki kewajiban untuk membuat 3 

keputusan yaitu, keputusan investasi (aksi 

korporasi), keputusan membagi dividen, dan 

keputusan finansial [1].  Keputusan investasi 

sebuah perusahaan dapat membantu investor 

membuat keputusan membeli saham. Harga 

saham pada saat ini tidak hanya menunjukkan 

kinerja keuangan saat ini, tetapi juga ekspektasi 

investor terhadap kinerja operasi di masa depan 

[2]. Oleh karena itu, harga saham yang disebabkan 

oleh aksi korporasi menunjukkan evaluasi investor 

terhadap keputusan aksi korporasi perusahaan [3]. 

Keputusan perusahaan melakukan aksi korporasi 

akan sangat mempengaruhi reaksi pasar dalam 

menentukan kesuksesan perusahaan di masa 

depan [4]. Keputusan aksi korporasi dapat berupa 

merger dan akuisisi, investasi baru, stock split, dan 

sebagainya.  

Penelitian mengenai reaksi investor terhadap 

aksi korporasi telah banyak dilakukan [5]–[7]. 

Seperti hasil dari [8] yang menyatakan dengan 

melakukan merger dan akuisisi, perusahaan dapat 

membawa keuntungan untuk perusahaan 

pengakuisisi karena dapat menghasilkan 

pengembalian positif. Selain itu, penelitian lain 

juga menemukan bahwa rata-rata pengembalian 

abnormal menjadi positif secara signifikan setelah 

adanya pengumuman merger dan akuisisi [5]. 

Penelitian lain juga memberikan bukti bahwa 

reaksi pasar terhadap pengumuman investasi baru 

memiliki rata-rata pengembalian abnormal yang 

positif dan signifikan [9].  Sehubungan dengan hal 

tersebut, dapat dikatakan bahwa investor menilai 

aksi korporasi secara positif karena dapat 

menunjukkan prospek perusahaan di masa depan 

[10]–[12]. Hal ini sesuai dengan teori sinyal, 

dimana perusahaan akan mengirimkan sinyal 

kepada investor untuk mempengaruhi keputusan 

investor.  Ketika investor menunjukkan reaksi 

yang positif, maka investor akan memberikan 

“penghargaan” bagi perusahaan yang terwujud 

dengan meningkatnya harga saham. Selain 

melihat angka pada laporan keuangan investor 

juga melihat aksi korporasi yang dilakukan 

perusahaan untuk membuat keputusan investasi 

yang rasional [13]. 

Meskipun banyak peneliti menemukan 

pengaruh yang positif atas aksi korporasi terhadap 

reaksi investor, beberapa penelitian sebelumnya 

menunjukkan hasil yang negatif dari aksi 

korporasi terhadap reaksi investor. Akuisisi yang 

dilakukan perusahaan memperoleh reaksi negatif 

dari pasar [14]. Akuisisi dianggap sebagai strategi 

yang tidak mampu menambah nilai bagi 

perusahaan. Selain itu, penelitian lainnya juga 

tidak menemukan hubungan yang menyatakan 

bahwa keputusan aksi korporasi seperti akuisisi 

dapat meningkatkan pengembalian abnormal 

setelah pengumuman [15]. Oleh sebab itu hasil 

dari penelitian mengenai reaksi investor dan aksi 

korporasi yang ada masih belum konsisten.  
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Selain dari hasil penelitian sebelumnya, 

fenomena atas aksi korporasi yang terjadi 

menunjukkan reaksi positif dari pasar.  Di 

Indonesia sendiri terdapat banyak fenomena aksi 

korporasi yang memperoleh reaksi positif dari 

pasar, misalnya pada saat Gojek melakukan 

investasi pada PT Bank Jago Tbk (ARTO). 

Investasi ini meningkatkan saham ARTO dari 

25.81% hingga 291.96% selama 6 bulan terakhir. 
Selain ARTO, pembentukan PT Bank Syariah 

Indonesia Tbk (BRIS) melalui merger yang 

dilakukan oleh tiga bank syariah (PT BRI Syariah 

Tbk, PT Bank Negara Indonesia Syariah, dan PT 

Bank Mandiri Syariah) juga memperoleh reaksi 

yang positif dari investor. Respon positif tersebut 

menempatkan BRIS dalam 10 besar saham 

dengan nilai kapitalisasi pasar tertinggi di pasar 

Indonesia. Fenomena dari kedua bank tersebut 

menunjukkan investor menganggap perusahaan 

melakukan aksi korporasi mampu memberi 

keuntungan. Hal ini sesuai dengan [16] di mana 

pasar mampu membedakan antara prospek 

investasi yang baik dan buruk. 

Penelitian-penelitian sebelumnya terkait 

reaksi investor terhadap aksi korporasi dilakukan 

pada banyak sektor. Hal ini merupakan sebuah 

kelemahan karena setiap industri memiliki 

karakteristik yang berbeda-beda [17], [18]. Selain 

karakteristik, ekspektasi dan perhatian dari 

investor juga berbeda untuk setiap industri [19]. 

Oleh karena itu, peneliti berargumen bahwa hasil 

penelitian yang dilakukan pada industri 

multisektor tidak dapat digeneralisasi pada 

industri tertentu dan begitu pula sebaliknya.  

Penelitian ini akan menggunakan 3 event 

window untuk mengukur reaksi investor dimana 

peneliti akan membandingkan reaksi investor 

terhadap aksi korporasi dalam rentang waktu 

yang berbeda. Penelitian terdahulu yang 

membahas mengenai reaksi pasar terhadap aksi 

korporasi belum memberikan perbandingan atas 

hasil pengembalian pada event window yang 

berbeda. Oleh sebab itu, penelitian ini akan 

melengkapi celah dari penelitian sebelumnya 

dengan memberikan bukti atas pengaruh aksi 

korporasi terhadap rekasi investor menggunakan 3 

event wndow. 

Penelitian ini dilakukan pada lingkup Asia 

karena memiliki peran penting dalam 

pertumbuhan sektor perbankan secara global [20]. 

Selama beberapa tahun terakhir, bank di Asia juga 

membuktikan potensi yang besar untuk 

pertumbuhan dan inovasi. Hal ini menarik untuk 

diteliti karena terdapat banyak bank kini berfokus 

untuk memperluas pangsa pasar melalui 

kerjasama dan M&A. 

 
LANDASAN TEORI 

 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 

Teori sinyal merupakan sebuah teori 

dimana pihak pengirim informasi memberikan 

sebuah sinyal berupa informasi yang 

mencerminkan kondisi perursahaan dimana 

informasi tersebut dianggap bermanfaat oleh 

penerima informasi [21]. Dalam konsep teori sinyal 

(signalling theory), terdapat 3 elemen penting yaitu 

pengirim (pemilik informasi), penerima (investor), 

dan sinyal. Pemilik informasi merupakan pihak 

yang memiliki informasi yang tidak dimiliki oleh 

pihak luar [21]. Sedangkan penerima informasi 

merupakan investor yang ingin memperoleh 

informasi tersebut. Teori sinyal dapat mengurangi 

informasi asimetri antara dua pihak karena tidak 

semua informasi dapat tersedia untuk semua 

pihak pada waktu yang bersamaan [22] dan dapat 

membantu menjelaskan bagaimana pembuat 

keputusan mengartikan dan merespon situasi 

dimana informasi mengandung keterbatasan dan 

tidak tersedia secara merata bagi semua pihak 

[21]. Manajemen perusahaan sebagai pihak 

internal memiliki keuntungan dimana mereka 

dapat dengan sengaja menyampaikan hanya 

informasi positif kepada investor.  

Penelitian ini mengadopsi teori sinyal 

(signalling theory) untuk mengamati reaksi 

investor terhadap aksi korporasi yang dilakukan 

perusahaan dengan cara membeli atau menjual 

saham perusahaan. Dengan melakukan merger 

dan akuisisi maupun investasi baru, perusahaan 

dapat memberikan sinyal kepada investor dan 

membantu investor dalam membuat keputusan 

[8]. Jika investor menganggap aksi tersebut 

menunjukkan terdapat potensi pertumbuhan di 

masa depan, maka investor akan merespon positif 

dan harga saham perusahaan akan meningkat. 

Sedangkan jika sinyal yang diberi perusahaan 

tidak direspon, maka harga saham juga akan 

menurun. 

 

Aksi Korporasi  

 

Aksi korporasi merupakan aksi yang 

dilakukan oleh suatu perusahaan untuk 

meningkatkan performa perusahaan serta 



memberikan nilai untuk para pemegang saham 

[12], [23]. Dengan melakuakn aksi korporasi 

perusahaan dapat meningkatkan harga sahamnya 

[24].  

Aksi korporasi dalam penelitian ini akan 

diukur menggunakan M&A dan investasi baru 

yang dilakukan oleh perusahaan industri finansial 

di Asia selama dari tahun 2015-2021. Merger dan 

akuisisi (M&A) merupakan strategi yang sering 

digunakan perusahaan untuk mempengaruhi 

penilaian investor. Merger merupakan proses 

dimana suatu perusahaan mengambil alih 

perusahaan lain dan perusahaan yang dihasilkan 

akan melakukan aktivitas dan fungsi bisnis dari 

dua perusahaan yang digabungkan [25]. 

Sedangkan pada akuisisi,  perusahaan mengambil 

sebagian besar saham perusahaan baru, sehingga 

kepemilikan, manajemen, dan seluruh fungsi yang 

ada pada perusahaan baru menjadi milik dari 

perusahaan pengakuisisi [26]. 

Dengan melakukan merger dan akuisisi, 

perusahaan dapat memberikan kabar baik bagi 

para investor [27] karena dengan melakukan 

merger dan akuisisi, perusahaan dapat 

meningkatkan nilai para pemegang saham [28]. 

Sedangkan dengan melakukan investasi, harga 

saham dari perusahaan target maupun 

pengakuisisi dapat meningkat. Investasi yang 

dimaksud dalam penelitian ini dapat berupa 

ekspansi, proyek baru, dan pabrik baru [9]. 

 

Reaksi Investor  

 

Reaksi investor merupakan gambaran 

dari respon pasar terhadap kinerja perusahaan 

dalam periode tertentu [29]. Pasar merupakan 

subjek yang tidak memiliki kepastian, sehingga 

investor memiliki asumsi awal mengenai respon 

pasar terhadap aksi korporasi perusahaan. Setelah 

melihat pergerakan yang ada di pasar investor 

akan membuat keputusan untuk menjual atau 

membeli saham perusahaan [30]. Selain 

mempengaruhi pergerakan harga saham di pasar, 

reaksi investor juga memiliki hubungan erat 

dengan informasi baru yang dipublikasi 

perusahaan. Informasi yang dipublikasikan 

perusahaan dapat direspon positif ataupun negatif 

oleh investor. 

 

Pengembangan Hipotesis 

 

Aksi korporasi menyebabkan terjadinya 

perubahan terhadap harga saham perusahaan. 

Berdasarkan teori sinyal, tidak semua pihak 

memiliki informasi yang sama [22]. Oleh sebab itu 

perusahaan sebagai pemilik informasi dapat 

mengirimkan sinyal pada investor dengan 

melakukan aksi korporasi yang mencerminkan 

kondisi perusahaan. Hasil dari penelitian 

sebelumnya menunjukkan dengan melakukan 

tindakan aksi korporasi perusahaan dapat 

memperoleh reaksi yang positif dari investor [30], 

[31]. Pengumuman aksi korporasi sering dianggap 

sebagai sinyal yang kuat oleh pasar karena 

investor memiliki anggapan bahwa perusahaan 

akan memiliki potensi untuk bertumbuh di masa 

depan [8], [32]. Dengan melakukan aksi korporasi, 

perusahaan berharap memperoleh reaksi positif 

dari investor dan meningkatkan harga saham 

perusahaan di pasar.   

Oleh karena itu, keputusan perusahaan 

dalam melakukan aksi korporasi dapat 

mempengaruhi reaksi positif dari investor dan 

meningkatkan harga saham di pasar. Reaksi 

positif dari investor ditandai dengan tingginya nilai 

pengembalian abnormal kumulatif (CAR). Sesuai 

dengan argumen di atas dan bukti empiris, 

pengumuman dari aksi korporasi akan direspon 

positif oleh investor. 

H1: Investor memiliki reaksi yang positif 

terhadap aksi korporasi 

 
 

METODOLOGI PENELITIAN 

 
Model Analisis 

 

Terdapat beberapa variabel kontrol yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan, dan tingkat daya 

saing. Ukuran perusahaan mampu 

menggambarkan efisiensi ekonomi dari suatu 

perusahaan yang dapat diukut dari total nilai aset, 

total penjualan, kapitalisasi pasar, jumlah tenaga 

kerja, dan sebagainya [33], [34]. Semakin besar 

ukuran perusahaan maka investor akan memiliki 
respon lebih positif. 

 Pertumbuhan menunjukkan 

kemampuan suatu perusahaan untuk 

berkembang serta memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Investor juga 

menggunakan nilai dari pertumbuhan untuk 

membantu mereka dalam membuat keputusan 

[35]. Semakin tinggi nilai pertumbuhan maka 

investor akan semakin merespon harga saham. 

Tingkat daya saing menjelaskan daya 

saing antar perusahaan dalam satu industri yang 



sama. Semakin kuat tingkat daya saing memiliki 

arti bahwa industri memiliki lebih banyak 

perusahaan dan pangsa pasar yang lebih kecil 

yang menandakan indeks juga lebih kecil [36]. 

Perusahaan yang berada dalam pasar kompetitif, 

harus meningkatkan produk atau jasa supaya 

dapat memenuhi keinginan pelanggan [37] agar 

kemudian dapat mencapai keunggulan kompetitif 

dan performa superior [38]. 

Model persamaan yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 +
𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1             (1) 

 
Definisi Operasional 

 

Variabel Independen 

 

Penelitian ini menggunakan Cumulative 

Abnormal Return (CAR) untuk mengukur reaksi 

investor mengikuti beberapa penelitian 

sebelumnya [7], [8], [14], [39]–[42].  Selain itu CAR 

juga dianggap lebih akurat, karena jika diukur 

menggunakan kinerja akuntansi maka dapat 

terjadi permasalahan seperti manipulasi terhadap 

pengembalian [39]. 

Periode estimasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah 120 hari, dimulai dari 125 

sampai 5 hari sebelum tanggal pengumuman 

laporan keuangan setiap tahunnya. Berdasarkan 

penelitian [42], hal pertama yang harus dilakukan 

untuk mengukur CAR adalah mengestimasi 

pengembalian normal (normal return). 

Pengembalian normal (Rit) dari saham i yang bisa 

dihitung menggunakan rumus berikut: 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1

𝑃𝑖𝑡−1
 (2) 

dimana: 

Pit  : harga saham perusahaan i pada 

tahun t  

Pit-1  : harga saham perusahaan  i pada 

tahun t-1 

Sebelum menghitung pengembalian yang 

diharapkan (expected return), pengembalian pasar 

(market return) (Rmt) dapat dihitung menggunakan 

rumus berikut:   

𝑅𝑚𝑡 =
𝑃𝑚𝑡−𝑃𝑚𝑡−1

𝑃𝑚𝑡−1
 (3) 

dimana: 

Pmt  : harga saham pasar pada tahun t 

Pmt-1 : harga saham pasar pada tahun t-1 

Nilai dari perhitungan (2) dan (3), 

pengembalian yang diharapkan (E(Rit)) dapat 

dihitung dengan: 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝛼 + 𝛽 × 𝑅𝑚𝑡 (4) 

α dan β merupakan parameter dari 

perhitungan regresi, di mana α merupakan 

intercept sedangkan β merupakan slope yang akan 

mengukur tingkat sensitivitas saham dalam pasar 

[43]. 

Kemudian dari hasil perhitungan (1) dan 

(3), dapat dihitung pengembalian abnormal (ARit) 

dengan rumus: 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) (5) 

Dan terakhir, CAR dapat dihitung 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡
−𝑡
+𝑡  (6) 

Dalam penelitian ini, CAR dihitung 

menggunakan 3 event window yaitu 11 hari, 5 hari, 

dan 3 hari. 

Jika CAR memiliki nilai positif, maka 

reaksi dan minat investor pada pasar akan 

meningkat yang kemudian juga akan 

meningkatkan jumlah saham [44]. Dengan kata 

lain, investor bereaksi positif jika CAR memiliki 

nilai positif, dan juga sebaliknya. 

 

Variabel Dependen 

 

Variabel dependen yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah aksi korporasi yang 

dilakukan oleh perusahaan di industri finansial 

Asia. Perusahaan yang dianggap pernah 

melakukan aksi korporasi adalah perusahaan 

yang pernah melakukan aksi merger dan akuisisi 

atau melakukan investasi baru selama tahun 

2015-2020. 

Aksi korporasi diukur menggunakan 

variabel dummy di mana akan memiliki nilai 1 

(satu) jika perusahaan pernah melakukan aksi 

korporasi selama 5 tahun terakhir, dan akan 

memiliki nilai 0 (nol) jika sebaliknya. 

 

Variabel Kontrol 

Ukuran Perusahaan 

 

Pengukuran yang digunakan dalam 

penelitian ini mengikuti penelitian [45], [46]. 

Sehingga ukuran perusahaan diukur 

menggunakan hasil logaritma dari total aset. 

Berikut merupakan rumus perhitungan untuk 

ukuran perusahaan. 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = log(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) (7) 

 



Pertumbuhan  

 

Bersesuaian dengan penelitian [47], 

pertumbuhan dalam penelitian ini dihitung 

menggunakan pertumbuhan penjualan yang bisa 

dituliskan sebagai berikut: 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑆𝑡−𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1
 (8) 

 

Tingkat Daya Saing 

 

Tingkat daya saing diukur menggunakan 

Herfindahl Index (HHI) di mana semakin tinggi 

nilai HHI berarti konsentrasi industri tinggi 

dengan tingkat kompetisi yang rendah, dan 

sebaliknya. Rumus yang peneliti gunakan untuk 

mengukur HHI bersesuaian dengan penelitian 

yang dilakukan oleh [33], yaitu:  

𝐻𝐻𝐼 = ∑𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖
2 (9) 

 
Populasi dan Sampel Penelitian  

 

Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 

mengeluarkan laporan keuangan pada tahun 

2015-2020 pada industri finansial. 

Terdapat beberapa kriteria untuk 

menentukan sampel, yaitu: 

- Perusahaan terdaftar di bursa efek 

masing-masing negara selama 5 tahun 

(2016-2020) 

- Laporan keuangan perusahaan tersedia 

dari tahun 2016-2020 yang akan 

digunakan untuk menghitung CAR setiap 

tahunnya 

- Memiliki data total aset dan total 

penjualan yang lengkap dari tahun 2016-

2020 

Sedangkan untuk menilai perusahaan 

yang melakukan aksi korporasi, sampel digunakan 

memiliki kriteria sebagai berikut: 

- Perusahaan melakukan transaksi merger 

dan akuisisi atau investasi baru selama 

tahun 2015-2021 

Kemudian untuk menentukan nilai 

pengembalian abnormal, penelitian ini mengambil 

harga saham dan harga pasar dari Yahoo Finance 

dan Investing.com 

 

 

ANALISA DAN PEMBAHASAN 
 

Penelitian menggunakan data sekunder 

yang diambil dari terminal Bloomberg dan 

ternyata terdapat 2,791 perusahaan finansial 

terbuka di Asia. Tetapi setelah mengikuti kriteria, 

jumlah sampel yang digunakan menjadi 1,805 

observasi atau 484 perusahaan.  

 

Tabel 1. Profil Sampel Berdasarkan Sub Sektor 

yang ada pada Industri Finansial Asia  

No. Sub sektor Total (%) 

1 Asset management 45 9.30% 

2 Bank 3 0.62% 

3 Banks - Diversified 7 1.45% 

4 Banks - Regional 193 38.88% 

5 Capital Markets 98 20.25% 

6 Credit Services 49 10.12% 

7 Financial Conglomerates 13 2.69% 

8 Insurance - Life 24 4.96% 

9 Insurance - Property & Casualty 25 5.17% 

10 Investment Services 16 3.31% 

11 Misc. Financial Services 6 1.24% 

12 Money Center Banks 5 1.03% 

 

Tabel 2. Deskriptif Statistik (N=1,805) 
No Variabel Mean Median Max Min Std dev 

1 
CAR  

(-5,0,+5) 
-0.003209  -0.00160 0.4293 -0.4355 0.05866 

2 
CAR  

(-2,0,+2) 
-0.004315  -0.00224 0.2415 -0.2459 0.04000 

3 
CAR  

(-1,0,+1) 
-0.004932 -0.00236 0.1491 -0.1761 0.03232 

4 COR 0.05 0 1 0 0.21 

5 SIZE 11.57  11.77 15.17 -2.284 1.649 

6 COM 38.42%  2.769% 107.5% 0.00006% 43.18% 

7 GRO 20.27%  5.321% 1283% -8087% 419.3% 

 

Nilai mean dari CAR (-2,0,+2) dan CAR (-
1,0,+1) juga bernilai negatif sebesar -0.004315 dan 
-0.004932 berturut-turut. Hal ini menandakan 
secara rata-rata investor memiliki reaksi yang 
negatif terhadap aksi korporasi. Sedangkan 
standar deviasi dari ketiga event window 
menunjukkan persebaran data yang tidak normal 
karena memiliki nilai yang cukup jauh dari 1. 

Sebelum melakukan uji regresi linear 
berganda, penelitian ini melakukan uji asumsi 
klasik. Uji asumsi klasik pertama adalah uji 
normalitas dengan menggunakan metode 
Kolmogorov-Smirnov, dan ditemukan bahwa data 
yang digunakan dalam penelitian ini tidak 
terdistribusi dengan normal. Tetapi berdasarkan 
Central Limit Theorem (CLT), hasil distribusi dari 
sampel data besar dianggap normal [48]. Uji 



asumsi klasik kedua adalah uji multikolinearitas 
dan ditemukan bahwa tidak terdapat masalah 
multikolinearitas.  Sehingga dapat dikatakan 
bahwa variabel yang digunakan signifikan. 
Selanjutnya penelitian ini melakukan uji 
heteroskedastisitas dan dapat diindikasikan 
bahwa dalam penelitian ini, model regresi untuk 
event window 5 dan 3 hari tidak memiliki 
permasalahan heteroskedastisitas karena 
memiliki nilai signifikansi >0.05. Sedangkan untuk 
model regresi untuk event window 11 hari memiliki 
masalah heteroskedastisitas. Dan untuk uji 
asumsi klasik yang terakhir adalah uji korelasi 
(Tabel 3). Hasil dari uji tersebut mengindikasikan 
bahwa dari 3 event window yang digunakan, hanya 
terdapat 1 event window yang memiliki hubungan 
signifikan dengan aksi korporasi, yaitu event 
window 11 hari.  

 
Tabel 3. Uji Korelasi Parsial  

 CAR 
(-5,0,+5) 

CAR 
(-2,0,+2) 

CAR 
(-1,0,+1) 

COR 

CAR  
(-5,0,+5) 

1    

CAR  
(-2,0,+2) 

0.517** 1   

CAR  
(-1,0,+1) 

0.356** 0.677** 1  

COR 0.060* 0.045 0.033 1 

** Korelasi signifikan pada nilai 0.01 (2-tailed) 
* Korelasi signifikan pada nilai 0.05 (2-tailed) 
 

Tabel 4 menunjukkan hasil dari uji t  dua 
sampel dan ditemukan bahwa nilai rata-rata dari 
kelompok perusahaan yang melakukan aksi 
korporasi adalah positif. Sedangkan nilai rata-rata 
kelompok perusahaan tanpa aksi korporasi untuk 
3 event window adalah negatif. Hasil dari uji t ini 
mengindikasikan bahwa investor lebih merespon 
terhadap perusahaan yang melakukan aksi 
korporasi. Pernyataan tersebut juga didukung 
penelitian [42] yang menyatakan jika perusahaan 
melakukan aksi korporasi, maka perusahaan akan 
memiliki pengembalian yang lebih tinggi. 
 
Tabel 4. Uji t Dua Sampel 

 COR Mean Std dev 

CAR  

(-5,0,+5) 

0 -0.004107723259 0.0590020005 

1 0.01535121953 0.04766222014 

CAR 

(-2,0,+2) 

0 -0.004820044577 0.04037074628 

1 0.006124709176 0.02972416827 

CAR  

(-1,0,+1) 

0 -0.00522987585 0.03255134754 

1 0.001222408 0.02649394443 

 
Sebelum melakukan uji regresi linear berganda, 
penelitian ini juga melakukan uji korelasi 
 
Uji Regresi Linear Berganda 
 

Tujuan utama dari penelitian ini dibuat 
adalah untuk mengetahui reaksi investor terhadap 
aksi korporasi yang dilakukan perusahaan, 
terutam di industri finansial Asia. Penelitian ini 
menggunakan 3 event window yaitu event window 
11 hari (Tabel 5.1), 5 hari (Tabel 5.2), dan 3 hari 
(Tabel 5.3). 
 
Tabel 5.1. Uji Regresi (-5,0,+5) 

 Model 1 
Variable Coefficient t stat Sig 

COR 0.016 2.541* 0.011 
SIZE 0.003 2.846* 0.004 
COM -0.310097 -0.084 0.933 
GRO -0.315927 -0.98 0.327 
Constant -0.035 -3.329* <0.001 
R2 0.011   
Adjusted R2 0.009   

*** Korelasi signifikan pada nilai 0.01 
** Korelasi signifikan pada nilai 0.05 
* Korelasi signifikan pada nilai 0.1 
 

Pertama-tama, peneliti menguji 
hubungan reaksi investor dengan aksi korporasi 
menggunakan event window 11 hari. Dan hasil 
dari pengujian tersebut yang dapat dilihat pada 
Tabel 5.1 adalah bahwa aksi korporasi memiliki 
nilai koefisien 1.6% dan p-value sebesar 0.011 yang 
signifikan pada tingkat 5%. Oleh karena itu dapat 
disimpulkan bahwa pada event window 11 hari, 
terdapat hubungan positif dan signifikan antara 
reaksi investor dengan aksi korporasi. Semakin 
perusahaan melakukan aksi korporasi, hal 
tersebut akan berpengaruh positif terhadap reaksi 
investor atas saham perusahaan. Ukuran 
perusahaan juga memiliki pengaruh positif dan 
signifikan pada tingkat signifikansi 5%. 
Sedangkan untuk variabel kontrol lainnya yaitu 
pertumbuhan dan tingkat daya saing ditemukan 
tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan 
reaksi investor. 
 
Tabel 5.2. Uji Regresi (-2,0,+2) 

 Model 2 
Variable Coefficient t stat Sig 

COR 0.008 1.921*** 0.055 
SIZE 0.002 3.095* 0.002 
COM 0.03471 1.386 0.166 
GRO 0.0001337 0.061 0.951 
Constant -0.029 -4.068* <0.001 
R2 0.015   
Adjusted R2 0.123   

*** Korelasi signifikan pada nilai 0.01 
** Korelasi signifikan pada nilai 0.05 
* Korelasi signifikan pada nilai 0.1 
 

Sedangkan Tabel 52 menunjukkan 
hubungan reaksi investor dan aksi korporasi pada 



event window 5 hari. Dari tabel tersebut ditemukan 
bahwa aksi korporasi juga memiliki nilai koefisien 
yang positif sebesar 0.008 dan signifikan pada 
tingkat 10%. Maka pada event window 5 hari juga 
dapat disimpulkan bahwa aksi korporasi memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan dengan reaksi 
investor. Konsisten dengan hasil regresi 
menggunakan event window 11 hari, variabel 
kontrol yang memiliki hubungan signifikan 
dengan reaksi investor hanya ukuran perusahaan 
dengan koefisien sebesar 0.002 dan signifikan pada 
tingkat 5%. 
 
Tabel 5.3. Uji Regresi (-1,0,+1) 

 Model 3 
Variable Coefficient t stat Sig 

COR 0.005 0.033 0.164 
SIZE 0.001 0.068** 0.015 
COM 0.0154 0.021 0.449 
GRO -0.00221 -0.029 0.215 
Constant -0.021  <0.001 
R2 0.009   
Adjusted R2 0.007   

*** Korelasi signifikan pada nilai 0.01 
** Korelasi signifikan pada nilai 0.05 
* Korelasi signifikan pada nilai 0.1 
 

Terakhir, peneliti menguji hubungan 
reaksi investor dan aksi korporasi menggunakan 
event window 3 hari (Tabel 5.3). Dari tabel tersebut 
ditemukan bahwa koefisien COR positif sebesar 
0.005 namun tidak signifikan. Sehingga dapat 
disimpulkan pada event window 3 hari aksi 
korporasi tidak memiliki pengaruh terhadap reaksi 
investor. Tetapi terdapat 1 variabel kontrol yang 
memiliki hubungan positif dan signifikan dengan 
reaksi investor yaitu, ukuran perusahaan dengan 
nilai koefisien sebesar 0.001 dan signifikan pada 
tingkat 5%. 

Ukuran perusahaan merupakan satu-
satunya variabel kontrol yang memiliki hubungan 
positif dan signifikan dengan reaksi investor untuk 
ketiga event window. Hal ini dapat dilihat dari nilai 
koefisien yang positif dan signifikan. Ukuran 
perusahaan mengklasifikasikan besar kecilnya 
suatu perusahaan karena dapat menggambarkan 
aset yang dimiliki perusahaan. Sehingga semakin 
besar ukuran perusahaan maka penilaian dan 
reaksi investor terhadap saham perusahaan akan 
lebih tinggi. 
 

Temuan dan Interpretasi 

 

Hasil dari uji regresi konsisten dengan 

penelitian [7] yang menemukan pada event window 

11 hari dan penelitian [6] pada event window 5 hari 

bahwa aksi korporasi memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap respon investor. 

Pasar merespon aksi korporasi sebagai sinyal yang 

positif karena aksi korporasi dianggap sebagai 
sinyal yang diberikan perusahaan terhadap 

prospek di masa depan. Hal ini didukung oleh 

penelitian [6], [16]. Investor menganggap 

perusahaan yang melakukan aksi korporasi 

memiliki potensi untuk bertumbuh dan 

memberikan pengembalian yang positif bagi 

investor. Oleh karena itu, investor menempatkan 
premium pada perusahaan yang melakukan aksi 

korporasi dan meningkatkan harga saham. 

Sedangkan pada event window 3 hari hasil 

penelitian menunjukkan pengaruh yang positif 

namun tidak signifikan terhadap reaksi investor. 

Hasil ini konsisten dengan penelitian [14] yang 

menemukan di event window yang sempit hasilnya 
positif namun tidak signifikan. Menurut Rational 

Expectation Hypothesis oleh [3], dikatakan bahwa 

pasar saham tidak akan bereaksi dengan cepat 

terhadap pengumuman aksi korporasi.  

Berdasarkan nilai koefisien determinasi, 

event window 5 hari merupakan model yang paling 

sesuai dalam penelitian ini. Pada event window 5 
hari terbukti bahwa aksi korporasi memiliki 

hubungan yang positif dan signifikan terhadap 

reaksi investor. Oleh sebab itu, maka hipotesis 1 

yang menyatakan bahwa investor memiliki reaksi 

yang positif terhadap aksi korporasi diterima. Pada 

event window 5 hari variable SIZE memiliki nilai p-

value sebesar 0.002 dan koefisien regresi 0.002. 
Dapat diartikan bahwa semakin besar ukuran 

perusahaan akan mempengaruhi reaksi investor 

terhadap aksi korporasi yang dilakukan 

perusahaan [42]. 

 

 

KESIMPULAN 

 
Penelitian ini menemukan bahwa pada 

event window (-2,0,+2) yang merupakan model 

terbaik dalam penelitian, aksi korporasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap reaksi 

investor. selain itu juga ditemukan bahwa ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan 

dan positif terhadap reaksi investor. sehingga dpat 

dikatakan semakin besar ukuran perushaan, akan 

meningkatkan juga reaksi positif dari investor 

terhadap aksi korporasi yang dilakukan.  

Manajer perusahaan dapat menggunakan 

hasil dari penelitian ini untuk mempertimbangkan 

perusahaan melakukan aksi korporasi. Karena 

sesuai dengan hasil penelitian ini, aksi korporasi 

memiliki hubungan yang positif dan signifikan 



dengan reaksi investor, atau dapat diartikan 

dengan perusahaan melakukan aksi korporasi, 

perusahaan dapat mempengaruhi investor untuk 

membeli saham yang kemudian akan 

meningkatkan harga saham perusahaan. Tetapi 

adapun keterbatasan dalam penelitian ini, dimana 

penelitian hanya menggunakan M&A dan 

melakukan investasi untuk menggambarkan aksi 

korporasi. Selain itu penelitian ini terbatas pada 

industri finansial di Asia, sedangkan setiap 

industri memiliki karakteristik masing-masing. 
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