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1. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan teknologi informasi dan komunikasi saat ini berkembang pesat dan
secara revolusioner mengubah prilaku manusia, mulai dari gaya hidup hingga cara
berbisnis. Era digitalisasi telah banyak merubah bisnis konvensional dengan konsep
bisnis berbasis teknologi dan internet (Kasali, 2017). Percepatan pertumbuhan
teknologi informasi dan komunikasi mampu meningkatkan trend yang mengubah
model bisnis konvensional dan mendorong berdirinya bisnis baru (start-up) yang
cenderung memanfaatkan peluang teknologi (Prastya Nugraha & Wahyuhastulti,
2017). Potensi ini melahirkan beberapa start-up digital yang terus berkembang di
tanah air dengan melahirkan produk yang kreatif dan berfokus pada solusi
permasalahan dalam kehidupan sehari-hari (Permadi, 2017).

Menurut riset yang dilakukan oleh DailySocial id, (2017) start-up yang sukses
menggaet investor adalah perusahaan yang punya basis teknologi keuangan.
Fintech merupakan bagian dari start-up yang menggunakan teknologi sistem
keuangan dan distribusi layanan keuangan lebih efisien (Gupta, 2013); (Bank, 2016).
Teknologi keuangan (fintech) menawarkan berbagai layanan keuangan, termasuk
penyelesaian transaksi, dompet elektronik (digital wallet), mata uang digital (digital
currencies) dan penggunaan teknologi kasbuk/ buku besar terdistribusi (distributed
ledger technology atau DLT), crowdfunding ekuitas dan sebagainya (MTM Griffoli,
2017).

Fintech bertujuan untuk meningkatkan inklusi keuangan (financial inclusion) dan
memastikan akses konsumen yang lebih besar pada layanan jasa pembayaran
serta memastikan berfungsinya sistem pembayaran dengan baik. Inovasi fintech
yang paling menarik perhatian saat ini adalah crowdfunding dan platform pinjaman
P2P (peer-to-peer) secara online, mata uang digital (digital currencies) dan DLT
(Nizar, 2017). Financial technology merupakan bagian penting dalam model bisnis
start-up, dan diperlukan langkah strategis dalam mendukung teknologi yang
dikembang oleh perusahaan start-up. Teknologi fintech dapat menyediakan proses
yang lebih sederhana atau lebih efisien, seperti e-aggregators, big data, verifikasi
ID secara digital, penyimpanan data dan pemrosesan (cloud computing), atau
pelaksanaan perintah melalui kontak pintar (smart contracts) melalui akses dan
kontestabilitas informasi (Nizar, 2017).

Sebagai langkah strategis, akuisisi dinilai keputusan yang tepat dalam memperluas
jaringan bisnis perusahaan (Suryati, 2010). Akuisisi merupakan salah satu strategi
eksternal yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha
tanpa perlu memulai usaha dari awal. Akuisisi dilakukan melalui pembelian seluruh
atau sebagian aset dari kepemilikan suatu perusahaan (Sukarini, 2014). Aktiva atau
aset merupakan sumber daya atau kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan yang
diharapkan memiliki manfaat ekonomisnya (Susanti, 2016).

Menurut Ma & Liu, (2017) menjelaskan bahwa akuisisi ditujukan untuk mendapatkan
teknologi alternatif dengan berekspansi ke sektor baru yang memungkinkan
pengakuisisi untuk meningkatkan bisnis perusahaan melalui teknologi yang ada
daripada berinvestasi dalam researh and development (R&D). Kinerja jangka
panjang adalah kinerja saham dalam jangka waktu lebih dari satu tahun (Stella &
Mustika, 2018). Pengumuman akuisisi perusahaan merepresentasikan ekspektasi



akan peningkatan kinerja jangka panjang pasca-akuisisi dalam pandangan para
investor, sedangkan pada kenyataannya pasar saham tidak selalu berada dalam
kondisi yang efisien (Yook, 2004). Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai
pasar modal yang harga sekuritas sekuritasnya mencerminkan semua informasi
yang relevan. Terdapat tiga bentuk/tingkatan untuk menyatakan efisiensi pasar
modal (Fama, 1997) dalam (Pranyoto & Susanti, 2018). Aktivitas di dalam pasar
modal menimbulkan ketidakpastian yang cukup tinggi yang dirasakan oleh para
investor.Sehingga dalam setiap langkah yang di ambil oleh para investor harus
dilakukan secara tepat dan matang. Karena dalam meminimalisir ketidakpastian
serta resiko yang dihadapi membuat para investor membutuhkan banyak informasi
yang berkualitas dalam proses pengambilan keputusan yang berkenaan dengan
transaksi di pasar modal (Purnama et al., 2015)

Menurut Azwat & Rikumahu, (2016) menyatakan bahwa pada prinsipnya motif yang
mendorong sebuah perusahaan melakukan akuisisi yaitu motif ekonomi yang
berkaitan dengan esensi tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan
atau memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dalam jangka panjang
(long-run). Menurut penelitian oleh (Deepak K. Datta, n.d.), terdapat wealth bagi
pemegang saham perusahaan yang dapat dihasilkan dari akuisisi yaitu, pasar yang
efisien akan terdapat immediate wealth effect yang merefleksikan penilaian yang
tidak bias oleh keseluruhan pasar saham mengenai present value atas keuntungan
di masa depan (future benefits) dari akuisisi. Beberapa teori mengatakan bahwa
akusisi seharusnya dapat menghasilkan keuntungan perusahaan dengan
memprediksi peningkatan kinerja operasi melalui beberapa macam efisiensi
(Sharma & Ho, 2002). Dampak jangka panjang akuisisi merupakan hasil sinergi
yang akan terlihat pada jangka waktu tertentu setelah peristiwa akuisisi.
Pemanfaatan sinergi akan dinilai oleh pasar dan akan mempengaruhi harga saham
perusahaan (Sutrisno & Sumarsih, 2004) . Wealth effects dari suatu event yang
terjadi dapat direpresentasikan oleh proxy yaitu abnormal return (Deepak K. Datta,
n.d.). Berdasarkan (Yook, 2004) menyatakan bahwa acquisition completion
perusahaan acquirer diukur dalam periode jangka panjang yang mengiringi
penyelesaian akuisisi dan secara bersamaan dapat meningkatkan nilai ekuitas
gabungan dari perusahaan target dan perusahaan acquirer sehingga akuisisi
menghasilkan nilai bagi pemegang saham (wealth). Peneltian ini menggamabrkan
Wealth pemegang saham yang diukur dengan menggunakan metode buy-and-hold
abnormal return dengan periode [1,30], [1,90], [1,180] dan [1,360].

Penelitian ini berfokus pengujian abnormal return dalam jangka panjang (long run
abnormal return) pada perusahaan start-up yang mengakuisisi perusahaan fintech.
Pendekatan ini digunakan untuk mensimulasikan pengalaman investasi aktual
dalam hasil abnormal dari pemegang saham seakurat mungkin dalam menciptakan
wealth pemegang saham (Moerman, 2014). Penelitian ini menggunakan metode
buy-and-hold abnormal return (BHAR) dalam mengidentifikasikan kinerja
pengembalian saham dalam jangka panjang. Berdasarkan dari uraian dan latar
belakang tersebut maka peneliti memberi judul penelitian ini dengan judul “Analisis
long-run abnormal return pada akuisisi perusahaan financial technology
(study kasus pada perusahaan start-up di bursa efek indonesia tahun 2017-
2019) ".

B. Rumusan Masalah



Pembahasan dalam penelitian ini yaitu menganalisis long-run abnormal return pada
akusisi yang dilakukan perusahaan start-up terhadap perusahaan fintech.
Perumusan dalam penelitian ini adalah Apakah akuisisi fintech oleh startup dapat
menciptakan wealth bagi pemegang saham dalam jangka panjang?

C. Manfaat Penelitian

Manfaat peneltian adalah kegunaan hasil penelitian nanti, baik bagi kepentingan
pengembangan program maupun kepentingan ilmu pengetahuan. Manfaat dari
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Manfaat Praktik

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan panduan bagi
investor dalam pengambilan keputusan investasi di suatu perusahaan melalui
pembelian saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mempertimbangkan
keputusan akuisisi oleh perusahaan berdasarkan buy-and-hold abnormal return
yang merepresentasikan prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan.

2. Manfaat kebijakan

Bagi regulator, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan
dalam peninjauan kebijakan pasar modal terkait pentingnya seluruh efek yang
diterbitkan oleh perusahaan berbasis teknologi di pasar modal. Hasil penelitian
ini diharapkan dapat memberikan informasi dan panduan bagi perusahaan dalam
pengambilan keputusan untuk melakukan akuisisi dengan mempertimbangkan
wealth pemegang saham, serta hubungannya dengan faktor buy-and-hold
abnormal return

3. Manfaat pengembangan ilmu pengetahuan dan teori

Bagi akademisi dan mahasiswa diharapkan dapat memberikan kontribusi
mengenai hubungan kinerja return saham jangka panjang yang dapat dijadikan
referensi untuk pengembangan penelitian selanjutnya. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi ilmu pengetahuan dan gagasan
baru bagi penelitian selanjutnya, melalui pengujian empiris dan analisis dengan
data-data keuangan perusahaan di Indonesia yang diaplikasikan khususnya
pada hubungan akuisisi, dan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi buy-and-
hold abnormal return.

D. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis adanya buy-and-hold abnormal return
(BHAR) sebagai dampak terhadap akuisisi perusahaan start-up pada perusahaan
fintech dalam kinerja return saham jangka panjang yang dapat menciptakan wealth
bagi pemegang saham.



2. LANDASAN TEORI

A. Teori Efisiensi Pasar (Efficiency Market Theory)

Teori efisiensi pasar adalah teori yang membahas tentang harga atau nilai sekuritas
yang mencerminkan secara penuh semua informasi yang tersedia pada informasi
tersebut (Hanafi, 2004). Ada beberapa pengertian tentang teori efisiensi pasar.

Berdasarkan nilai intrinsik sekuritas. Teori ini menjelaskan bahwa pasar dikatakan

efisien jika harga atau nilai sekuritas yang ada pada pasar mencerminkan informasi

mengenai seberapa jauh harga sekuritas menyimpang dari nilai instrinsiknya.

Berdasarkan akurasi dari ekspektasi harga. Teori ini menjelaskan bahwa pasar

dikatakan efisien jika harga atau nilai sekuritas yang ada pada pasar mencerminkan

secara penuh dari ketersediaan informasi yang tersedia. Berdasarkan distribusi
informasi. Teori ini menjelaskan bahwa pasar dikatakan efisien jika harga atau nilai
sekuritas diperoleh setelah setiap orang memiliki informasi dan dianggap
mendapatkan informasi yang sama. Berdasarkan proses dinamik. Teori ini
menjelaskan bahwa pasar dikatakan efisien jika harga atau nilai sekuritas yang
tecantum dalam pasar secara cepat dan penuh mencerminkan semua informasi
yang tersedia. Jadi dalam konsep efisiensi pasar ini membahas tentang hubungan
antara harga atau nilai sekuritas dengan informasi, bagaimana pasar bereaksi
terhadap informasi-informasi tersebut serta sejauh mana informasi tersebut dapat
mempengaruhi pergerakan harga yang baru. Bentuk-bentuk Efisiensi Pasar

Menurut (Jogiyanto, 2010), bentuk-bentuk efisiensi pasar yaitu:

1) Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form) Pasar dikatakan efisien dalam bentuk
lemah jika harga atau nilai yang tercantum dalam sekuritas secara penuh
mencerminkan (fully reflect) informasi masa lampau.

2) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form) Pasar dikatakan efisien
dalam bentuk setengah kuat jika harga atau nilai yang tercantum dalam sekuritas
secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan
termasuk informasi yang berada di laporan keuangan perusahaan emiten.

3) Efisiensi pasar bentuk kuat (storng form) Pasar dikatakan efisien dalam bentuk
kuat jika harga atau nilai yang tercantum dalam sekuritas secara penuh
mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang bersifat privat, dan juga
informasi lainnya (yang dipublikasikan dan masa lalu.

Jadi efisiensi pasar secara informasi didasarkan pada ketersediaan informasi harga
atau nilai dari sekuritas mencerminkan semua informasi dan informasi tersebut
dapat diperoleh secara terbuka dan cepat tanpa ada hambatan yang khusus. Bursa
Efek Indonesia di Jakarta mengacu pada teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat
karena Bursa Efek Indonesia adalah pasar yang nilai atau harga sekuritasnya
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan perusahaan
(Hadimukti, 2012).

B. Pendekatan buy-and-hold abnormal return (BHAR)

BHAR secara tepat mengukur pengalaman investor. Ukuran kinerja BHAR
meningkatkan holding period yang menggambarkan kinerja abnormal return.
Metode BHAR dihitung setelah event selama periode tertentu. Untuk menyelidiki
kinerja jangka panjang, banyak penelitian menyarankan untuk menggunakan
pendekatan BHAR (John D. Lyon, 1999).



BHAR(i, T)=[17=1(1 + Rit) — [[’-1(1 + E[Rit])

a) Untuk estimasi Mean Adjusted model menggunakan rata-rata setiap saham
perusahaan dapat menggunakan pengembalian rata-rata sebagai miliknya hasil
yang diharapkan (Haven et al., 1985)

T2-1
. > Rit
b) Market model didefinisikan dengan : Rit= ai + BiRm+ e R = =1 —
Rit= Return Ekspektasi N
ai= Intercept untuk sekuritas ke-i
Bi= Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke -i
Rmt= Return Indeks pasar pada periode estimasi ke -t
eit= error term

c) Parameter menghitung expected return : Rit=ai+pi*Rmt

d) Market Adjusted Model diasumsikan dengan ai=0, Bi=1, dan ini hanya digunakan
ketika terjadi gap pada data harga saham.

C. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Menurut Azwat & Rikumahu, (2016) menyatakan bahwa pada prinsipnya motif yang
mendorong sebuah perusahaan melakukan akuisisi yaitu motif ekonomi yang
berkaitan dengan esensi tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan
atau memaksimumkan kemakmuran pemegang saham (wealth) dalam jangka
panjang (long-run). Menurut (Deepak K. Datta, n.d.) terdapat wealth bagi pemegang
saham perusahaan yang dapat dihasilkan dari akuisisi yaitu, pasar yang efisien
akan terdapat immediate wealth effect yang merefleksikan penilaian yang tidak bias
oleh keseluruhan pasar saham mengenai present value atas keuntungan di masa
depan (future benefits) dari akuisisi.

Beberapa teori mengatakan bahwa akusisi seharusnya dapat menghasilkan
keuntungan perusahaan dengan memprediksi peningkatan  kinerja  operasi
melalui beberapa macam efisiensi (Sharma & Ho, 2002). Dampak jangka
panjang akuisisi merupakan hasil sinergi yang akan terlihat pada jangka waktu
tertentu setelah peristiwa akuisisi. Pemanfaatan sinergi akan dinilai oleh pasar dan
akan mempengaruhi harga saham perusahaan (Sutrisno & Sumarsih, 2004). Wealth
effects dari suatu event yang terjadi dapat direpresentasikan oleh proxy yaitu
abnormal return (Deepak K. Datta, n.d.). Menurut Yook, (2004) menyatakan bahwa
acquisition completion perusahaan acquirer diukur dalam periode jangka panjang
yang mengiringi penyelesaian akuisisi dan secara bersamaan dapat meningkatkan
nilai ekuitas gabungan dari perusahaan target dan perusahaan acquirer sehingga
akuisisi menghasilkan nilai bagi pemegang saham. Berdasarkan hal tersebut, BHAR
menjadi metode terbaik dalam mendeteksi wealth pemegang saham.

Menurut Malpezzi, Nicole & Martimo, (2017); dan Chuang, (2016) menyatakan
bahwa pengumuman akuisisi menghasilkan buy-and-hold abnormal return positif
signifikan dalam kinerja return saham jangka panjang. Banyak motif yang
berkembang bahwa pengakuisisian perusahaan teknologi berpotensi menurunkan
biaya perusahaan, meningkatkan proses bisnis, menyelesaikan masalah IT yang
kompleks, dan mengurangi risiko keamanan cyber. Selain itu, akuisisi fintech juga
dapat memberikan akses pada teknologi baru lebih cepat atau dengan biaya lebih
rendah daripada yang dibutuhkan untuk membangun research and development
(Heikki, 2017). Hal tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Dranev,



Frolova, & Ochirova, (2019) menemukan bahwa buy-and-hold abnormal return
negatif signifikan pasca-pengumuman akuisisi perusahaan fintech. Hal tersebut
disebabkan perusahaan pengakuisisi yang membayar lebih untuk perusahaan
target akan berdampak negatif pada kinerja abnormal return jangka panjang,
sementara kondisi keuangan perusahaan cenderung belum stabil untuk membayar
akuisisi. Pada waktu yang sama, perusahaan pengakuisisi dengan pengalaman
book-to-market yang tinggi meningkatkan profitabilitas perusahaan. Lain halnya
dengan penelitian Malpezzi, Nicole & Martimo, (2017) akuisisi menghasilkan BHAR
positif tetapi tidak signifikan secara statistik dimana dalam penelitian tersebut
menunjukkan bahwa akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan Swedia yang
beroperasi di sektor Tl adalah kesepakatan yang menciptakan nilai bagi pemegang
saham perusahaan pengakuisisi. Namun, perlu disebutkan lagi bahwa hasil ini
secara statistik tidak signifikan, dengan demikian tidak dapat diandalkan secara
statistik. Selain itu, model yang digunakan mengalami bias listing baru,
penyeimbangan ulang, dan skewness yang memengaruhi kesimpulan yang dibuat
dari hasil tersebut.

Sementara penelitian Woo, (2018) menyatakan bahwa secara umum pengakuisisi
mendapatkan negatif pengembalian abnormal pada hari pengumuman dan
mengalami kinerja yang buruk dalam jangka panjang, hal ini terjadi karena ada
sedikit konsensus di antara para sarjana keuangan mengenai abnormal return
jangka panjang pengakuisisi. Pengembalian saham yang rendah umumnya
dijelaskan oleh pandangan bahwa target akuisisi mengambil sebagian besar nilai
yang diciptakan dari kesepakatan karena pihak pengakuisisi membayar terlalu
banyak premi untuk target. Pengembalian jangka panjang pasca pengumuman
menghasilkan retrun saham jangka panjang pengakuisisi yang cenderung rendah.
Ini mungkin menyiratkan bahwa membayar kelebihan premi untuk target tidak dapat
menghasilkan pengembalian jangka pendek atau laba jangka panjang untuk
pemegang saham yang mengakuisisi.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian komparatif deskriptif dengan menggunakan
pendekatan penelitian kuantitatif. Penelitian komparatif adalah sejenis penelitian
untuk mencari jawaban secara mendasar tentang sebab-akibat, dengan
menganalisis faktor-faktor penyebab terjadinya ataupun munculnya suatu fenomena
tertentu. Penelitian kuantitatif dapat dilakukan dengan cara mengembangkan
hipotesis melalui teori-teori yang sudah ada.

Data yang dikumpulkan dari penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang
berasal dari pihak lain yang telah dikumpulkan atau diolah menjadi data untuk
keperluan analisis, yang diperoleh melalui internet, buku, dan literatur lainnya
seperti jurnal, skripsi dan tesis yang mendukung penelitian ini. Dalam penelitian ini,
sumber data yang digunakan berasal dari data sekunder yang diperoleh secara
tidak langsung melalui media yang bersumber dari www.idx.co.id,
www.yahoo.finance.com, www.sahamok.com , www.e-bursa.com dan
www.dailysocial.id .

Metode pengumpulan data adalah teknik atau cara yang dilakukan oleh peneliti
untuk mengumpulkan data. Pengumpulan data dilakukan untuk memperoleh
informasi yang dibutuhkan dalam rangka mencapai tujuan penelitian. Metode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah :


http://www.idx.co.id/
http://www.yahoo.finance.com/
http://www.sahamok.com/
http://www.e-bursa.com/
http://www.dailysocial.co.id/

Penelitian lapangan merupakan kegiatan mengumpulkan data yang diperlukan
dengan topik penelitian di bursa efek indonesia:

a. Observasi

Suatu cara pengumpulan data dengan mengadakan pengamatan langsung
terhadap suatu objek dalam suatu periode tertentu dan mengadakan secara
sistematis tentang hal-hal tertentu yang diamati, Penelitian dilaksanakan dengan
cara observasi pasif yaitu mengadakan penelitian di Bursa Efek Indonesia melalui
website Indonesia Stock Exchange dan website lain yang berhubungan dengan
penelitian ini.

b. Dokumentasi

Dokumentasi adalah kegiatan mengumpulkan, menyusun dan mengolah dokumen-
dokumen yang mencatat semua aktivitas manusia dan yang dianggap berguna
untuk dijadikan bahan keterangan dan penerangan mengenai berbagai soal.

Penelitian pustakaan adalah suatu cara untuk memperoleh data dengan membaca
atau mempelajari berbagai macam literatul dan tulisan ilmiah yang berhubungan
dengan penelitian ini. Penelitian kepustakaan ini dilakukan dengan cara
mempelajari buku-buku yang wajib dari perpustakaan, sejumlah artikel serta jurnal-
jurnal yang berhubungan dengan topik yang di tulis dan masalah yang di teliti.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2019.

Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik non-probability
sampling dengan metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel berdasarkan
beberapa kriteria-kriteria tertentu yang ditentukan oleh peneliti (Sugiyono, 2011).
Sampai tahun 2019 jumlah perusahaan start-up yang melakukan akuisisi fintech
berjumlah 3 perusahaan. Berdasarkan hal itu, sampel dalam penelitian ini berjumlah
3.

Penelitian ini menganalisis buy-and-hold abnormal return dengan metode estimasi
market model dalam menghitung expected return.

Long-run abnormal return yang dihitung dengan metode buy-and-hold abnormal
return yang dikembangkan oleh (John D. Lyon, 1999). Buy-and-hold abnormal
returns telah menjadi metode standar untuk mengukur jangka panjang abnormal
return yang dikembangkan oleh (John D. Lyon, 1999). Buy-and-hold abnormal
returns mengukur pengembalian rata-rata multi-years dari strategi investasi
perusahaan yang menyelesaikan event dan penjualan saham pada akhir periode
holding yang ditentukan sebelumnya. Buy-and-hold abnormal return adalah strategi
investasi di mana investor membeli saham dan menyimpannya untuk waktu yang
lama. BHAR didasarkan pada prinsip ini dan mengkalkulasi pengembalian abnormal
dengan mengurangkan buy-and-hold abnormal return yang normal dari realisasi
pembelian dan tahan yang direalisasikan.

T T

BHAR = Hu +Ry) — 1_[(1 + Ela; + Bi Rt + €it])

t=1 t=1

Penelitian ini menggunakan market model unutk mengestimasi expected return
dengan menggunakan data realisasi selama periode estimasi. Selanjutnya model



ekspektasi tersebut untuk mengestimasi return ekspektasi di periode jendela. Model
ekspektasi ini dapat dibentuk menggunakan regresi ordinary least square (OLS).
Market model didefinisikan dengan R;; = a; + B; * Ryn;

Rit= Return Ekspektasi

ai= Intercept untuk sekuritas ke-i

Bi= Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke -i
Rmt= Return Indeks pasar pada periode estimasi ke -t

cit= error term

Tahap ini dimulai dengan menghitung buy-and-hold abnormal return dengan
periode [1,30], [1,90], [1,180] dan [1,270]. Tanggal yang dianggap sebagai event
date adalah tanggal pengumuman akuisisi melalui website resmi dan tercantum
pada annual report perusahaan pada tahun terjadinya akuisisi, oleh karna itu
tanggal tersebut ditetapkan sebagai to. Setelah menghitung buy-and-hold abnormal
return dan mendapatkan hasilnya, tahap selanjutnya adalah menguiji data tersebut
dengan uji normalitas dan pengujian hipotesis.

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2011). Untuk menguji
apakah distribusi normal atau tidak dapat dilihat melalui normal probability plot
dengan membandingkan distribusi kumulatif dan distribusi normal. Data normal
akan membentuk suatu garis lurus diagonal, dan ploting data akan dibandingkan
dengan garis diagonalnya. Selain itu untuk menguji normalitas residual dengan
menggunakan uji statistik non-parametric Kolmogrov-Smirnov (K-S). Uji normalitas
dalam penelitian ini menggunakan uji statistik non-parametik Kolmogrov-Smirnov
(K-S) dengan nilai a=5% yang pengujiannya mengunakan SPSS versi 20, dengan
kriiteria sebagai berikut :

a) Jika nilai signifikan > 0,05 maka data residual terdistribusi normal.
b) Jika nilai signifikan < 0,05 maka data residual terdistribusi tidak normal.

Pengujian hipotesis menggunakan uji beda satu sampel (one sample t-test). Uji ini

merupakan teknik analisis untuk membandingkan satu variable bebas. Teknik ini

digunakan untuk menguiji apakah nilai tertentu berbeda secara signifikan atau tidak

dengan rata-rata sebuah sampel. Uji ini dimaksudkan untuk menganalisis apakah

terdapat buy-and-hold abnormal return yang signifikan pada perusahaan

pengakuisisi fintech. Berikut adalah criteria pengujian ini :

1. Jika t — hitung =2 t — table, maka H, ditolak dan Ha diterima

2. Jika t — hitung < t — table, maka H, diterima dan Ha ditolak

Keterangan :

a) Ho, = Terdapat pengaruh yang signifikan akusisi fintech terhadap buy-and-hold
abnormal return perusahaan start-up

b) Ha = Tidak terdapat pengaruh yang signifikan akusisi fintech terhadap buy-and-
hold abnormal return perusahaan start-up
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