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Abstrak

Penelitian ini mengkaji perbandingan hasil keuangan perusahaan manufaktur sebelum dan sesudah penawaran
umum perdana (IPO). Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif, melalui proses pengolahan dan
analisis data guna memperoleh kesimpulan. Sampel yang digunakan yaitu seluruh bisnis manufaktur yang go
public dengan metode purposive sampling, untuk mendapatkan sampel penelitian. Analisis data yang digunakan,
yaitu analisis statistik deskriptif, pengujian hipotesis, yaitu uji-t sampel berpasangan, paired sampel t test. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan negatif yang signifikan antara likuiditas sebelum IPO dan
likuiditas setelah IPO. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan fokus dalam memenuhi kewajiban keuangannya.
Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara solvabilitas sebelum IPO dan setelah IPO. Hal ini
mengindikasikan bahwa perseroan terus melakukan restrukturisasi utang untuk memperbaiki kondisi
keuangannya dalam penawaran umum perdana perseroan. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban keuangannya dan meningkatkan keuntungan untuk Kinerja jangka panjang perusahaan. Aktivitas
sebelum IPO perusahaan memiliki perbedaan positif dan tidak signifikan terhadap aktivitas setelah IPO
perusahaan. Setelah listing, sumber modal perusahaan digunakan secara wajar dan perputaran aset baik. Tidak
ada perbedaan yang signifikan antara return sebelum IPO dan return setelah IPO. Hal ini menunjukkan bahwa
tujuan perusahaan terpenuhi sebagai hasil dari akumulasi keuntungan, penurunan tingkat utang dan
menstabilkan tingkat modal.

Kata Kunci : CR, DER, TATO, NPM, Kinerja Keuangan, dan Initial Public Offering(IPO)

Abstract

This study compares the financial results of manufacturing companies before and after the initial public offering
(IPO). This research is a quantitative descriptive research, through data processing and analysis in order to
obtain conclusions. The sample used is all manufacturing businesses that go public with purposive sampling
method, to obtain research samples. Analysis of the data used, namely descriptive statistical analysis,
hypothesis testing, namely paired sample t-test, paired sample t-test. The test results show that there is a
significant negative difference between liquidity before the IPO and liquidity after the IPO. This shows that the
company is focused on fulfilling its financial obligations. There is no significant difference between solvency
before and after IPO. This indicates that the company continues to restructure its debt to improve its financial
condition in the company's initial public offering. This allows the company to meet its financial obligations and
increase profits for the company’s long-term performance. The activity before the company's IPO has a positive
and insignificant difference to the activity after the company's IPO. After listing, the company's sources of
capital are used fairly and asset turnover is good. There is no significant difference between return before-IPO
and return after IPO. This indicates that the company's objectives are met as a result of accumulated profits,
decreasing debt levels and stabilizing capital levels

Keywords: CR, DER, TATO, NPM, Financial Performance and Initial Public Offering (IPO).
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PENDAHULUAN

Dunia korporat saat ini telah berkembang
pesat, termasuk perusahaan manufaktur.
Namun demikian, persaingan usaha juga
semakin ketat dari waktu ke waktu. Oleh
karena itu, diperlukan metode bisnis
untukbertahan dan berkembang dalam iklim
ini (Yuliarni & Hidayatul, 2016). Perusahaan
harus mengatasi sejumlah tantangan melalui
penerapan strategi perusahaan, salah satunya
adalah tantangan untuk memeroleh uang
(Yusmaniarti, Sesba & Astuti, 2020).
Perusahaan juga dapat menggunakan pasar
modal dan sumber lain untuk mengumpulkan
uang dan melakukan investasi (Heryanto,
2016). Tujuan utama perusahaan adalah untuk
memaksimalkan keuntungan sehingga secara
berkala harus menganalisis perkembangan
bisnisnya guna memahami apa yang telah
dicapai di masa lalu, sekarang, dan masa
depan untuk mengambil langkah - langkah
korektif yang akan membantu pencapaian
tujuannya (Yusfarita, 2010).

Setiap bisnis dibiayai dengan cara yang
berbeda, termasuk oleh pemangku kepentingan
internal dan eksternal. Hal yang sama berlaku
untuk bisnis manufaktur; investor merupakan
salah satu sumber pendanaan (Masdupi & Sari,
2020). Bisnis manufaktur perlu  memiliki
tujuan tertentu untuk membuat keputusan
terbaik. Salah satu tujuan utama perusahaan
adalah untuk memeroleh keuntungan. Oleh
karena itu, perusahaan berupaya meraih
keuntungan yang tinggi dan tercermin dalam
kinerja keuangan perusahaan. Menurut

(Cahyani, 2017), kinerja keuangan merupakan
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ukuran kemampuan bisnis perusahaan dalam
menjalankan operasi bisnisnya. Kinerja suatu
perusahaan dapat dievaluasi dengan melihat
hasil keuangannya. Kinerja keuangan yang
sukses menjadi salah satu item yang dijadikan
tolok ukur.

Salah satu kinerja keuangan yang sering
menjadi  tolok ukur, vyaitu profitabilitas.
Profitabilitas digunakan untuk menilai apakah
tujuan yang ditetapkan perusahaan telah
terpenuhi (Isna, 2020).

Dalam rangka pencapaian tujuan
perusahaan guna meningkatkan
keuntungannya, diperlukan strategi untuk
mencapai tujuan tersebut. Strategi perluasan
usaha dan peningkatan modal kerja sering
dipilih sebagai alternatif. Penawaran umum
pertama di bursa (IPO) merupakan contoh
strategi yang dipilih perusahaan dalam rangka
memperluas dan  meningkatkan  modal
kerjanya, di samping itu juga dapat digunakan
untuk melunasi utang - utangnya, dan
meningkatkan  investasi  pada anak
perusahaannya. IPO memiliki dampak baik
bagi pasar modal seperti yang dinyatakan oleh
(Peng, 2008) yang menemukan bahwa indeks
pasar Cina mengalami kenaikan sementara
akibat IPO yang dilakukan perusahaan. Hasil
ini dapat menunjukkan bahwa penjualan
saham perusahaan merupakan salah satu cara
untuk mengumpulkan uang di pasar saham.
Namun demikian, hal itu akan berdampak
pada kinerja keuangan perusahaan jika
perusahaan  tumbuh  lebih  besar dan
membutuhkan lebih banyak uang untuk
memenuhi ekspansi operasionalnya (Gumanti

& Swastika, 2007). Dana yang terkumpul
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dalam penawaran umum perdana (IPO) di
pasar perdana diserahkan langsung ke bisnis
dan digunakan sesuai dengan keinginan
masing - masing perusahaan untuk go public
(Arfandi & Tagwa, 2018).

Perusahaan yang go public harus
transparan tentang semua bidang operasinya.
Perusahaan harus merilis prospektus yang
memuat rincian kondisi, prakiraan ekonomi,
strategi investasi, proyeksi laba, dan dividen
yang akan menjadi dasar pengambilan
keputusan pada saat IPO (lkhsan, 2011).
Sebelum IPO dilakukan, informasi harus
diungkapkan untuk memenuhi peraturan yang
memuat informasi yang selanjutnya diberikan
melalui prospektus (Wirajunayasa, 2017).
Sebuah perusahaan dapat memutuskan untuk
melakukan IPO sebagai tanggapan atas
ketertarikan seseorang untuk berinvestasi
dalam bisnis dengan harapan bahwa
perusahaan akan dapat menawarkan peluang
jangka panjang yang sangat baik untuk bisnis,
seperti  peningkatan dalam hal Kinerja
perusahaan, permodalan dimiliki, keuntungan
yang diperoleh, kinerja keuangan, dan
kualitas, setelah IPO (Sen & Lili, 2013).

Menurut (Andayani, Wiksuana & Paniji,
2017) dan (Panggau & Tri, 2014), studi
sebelumnya sampai pada kesimpulan bahwa
profitabilitas sebelum [PO tidak memiliki
dampak menguntungkan yang cukup besar
pada nilai perusahaan, yang menggambarkan
bagaimana pendapatan menyebabkan
pengurangan utang, fiksasi modal sendiri, dan
pencapaian tujuan perusahaan. Penelitian
(Dintha & Nono, 2019), menyebutkan bahwa
ketika nilai statistik deskriptif diperhitungkan,

nilai CR setelah IPO meningkat dan memiliki
nilai CR yang positif. Sebagai hasil dari fokus
perusahaan yang terus - menerus untuk
menyelesaikan restrukturisasi hutang agar
dapat memenuhi tanggung jawab
keuangannya, jelasmengapa kemampuan
perusahaan untuk membayar hutang lancar
tidak banyak meningkat sejak IPO. Penelitian
(Chumaidi, Edy & Danna, 2019), menyatakan
bahwa leverage dapat diterima, mengutip
peningkatan kinerja keuangan perusahaan
setelah IPO, vyang ditunjukkan dengan
penurunan Debt to Assets Ratio (DAR). Rasio
utang terhadap aset yang lebih rendah dapat
mengindikasikan peningkatan kinerja
keuangan setelah IPO. Penelitian (Husain &
Dewi, 2020), mengklaim bahwa organisasi
yang melakukan IPO di sektor jasa dan
industri manufaktur pada tahun 2018 secara
total aset turnover tidak berbeda secara
signifikan satu sama lain.

Penelitian (Fittriana, Ronny & Budi,
2019) menunjukkan bahwa sementara rasio
profitabilitas yang ditunjukkan oleh Return On
Investmet dan Return On Equity tidak secara
signifikan mengubah antara kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah IPO.
Penelitian (Nurazizah & Majidah, 2019)
mengklaim bahwa terdapat pengaruh kuat
antara profitabilitas dan tingkat underpricing.
Profitabilitas adalah proxy untuk Return On
Assets  (ROA).  Tingkat
dipengaruhi secara signifikan, baik positif

underpricing

maupun negatif oleh tingkat inflasi dan
profitabilitas sebagai proksi Return On Assets
(ROA), meskipun hanya sebagian penawaran
Initial Public Offering (IPO). Hasil penelitian



90

yang dilakukan (Lestari, 2013), mengklaim
bahwa setelah IPO, likuiditas yang diukur
dengan CR telah tumbuh. (Khatami, Raden &
Sri, 2017) mengungkapkan bahwa jika dilihat
dari likuiditas yang diproksikan dengan mean
CR value, terdapat perbedaan yang cukup
besar antara kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah IPO. Hasil ini didukung
oleh penelitian (Pagano, Panetta & Zingales,
1995) yang berpendapat bahwa perusahaan
harus menjual sebagian saham mereka melalui
IPO untuk meningkatkan likuiditas karena
mereka tidak dapat meminjam uang di pasar
kredit yang tidak stabil.

Penelitian (Sari & Worokinasih, 2020)
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
cukup besar antara kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah penawaran
umum pertama dalam hal rasio leverage yang
ditentukan oleh Debt To Asset Ratio (DAR)
dan Debt To Equity Ratio (DER). Namun
demikian, penelitian (Khatami, Raden & Sri,
2017)  menunjukkan  bahwa  leverage
perusahaan sampel meningkatkan
kemampuannya untuk membayar hutang
jangka pendeknya jika dilihat dari proksi Debt
to Asset Ratio (DAR), semakin kecil risiko
pemberi pinjaman. Akan tetapi, jika dilihat
dari proxy Debt Equty Ratio (DER), semakin
besar risiko pemilik modal, semakin tidak
efisien perusahaan dalam menggunakan
asetnya, dan perusahaan meningkatkan
kemampuannya untuk menghasilkan uang
setelah IPO.

Adapun tujuan penelitian adalah untuk
mengetahui apakah ada perbedaan yang
signifikan

terhadap  Kkinerja  keuangan
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perusahaan manufaktur yang melakukan go
public pada tahun 2019 sebelum dan sesudah
Initial Public Offering (IPO).

KAJIAN TEORI

Kinerja Keuangan Perusahaan

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan
merupakan salah satu tolak ukur bagi
manajemen perusahaan dalam menentukan
kebijakan  perusahaan, apakah  kinerja
perusahaan sudah baik dari segi keuangan
Kinerja keuangan adalah statistik utama yang
digunakan untuk menilai apakah Kkinerja
keuangan perusahaan baik, menurut laporan
keuangan (Ferial, Suhadak, & Handayani,
2016). Kinerja keuangan merupakan upaya
sistematis perusahaan untuk mengevaluasi
efektivitas dan efisiensi kegiatan
operasionalnya (Suaidah & Putri, 2020).
Ketika kinerja keuangan suatu perusahaan baik
maka akan berdampak positif terhadap kualitas
perusahaan tersebut. Sebaliknya, jika kinerja
keuangan suatu perusahaan buruk maka akan
berdampak  negatif  terhadap  kualitas
perusahaan (Purwanti, 2021). Rasio keuangan
dapat digunakan untuk menilai laporan
keuangan dan mengukur kesehatan keuangan
organisasi.  Biasanya, profitabilitas atau
pendapatan perusahaan digunakan untuk
menilai kinerja keuangannya. Manajemen
dapat melakukan penilaian kinerja keuangan
sebagai salah satu metode dalam memenuhi
tugasnya kepada penyandang dana (Rahman,
2020).
Analisis Rasio Keuangan

Kesehatan keuangan suatu perusahaan

dapat dinilai dengan melihat laporan
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keuangannya dan menggunakan analisis rasio
keuangan (Indawati & Anggraini, 2021). Rasio
keuangan  memungkinkan  pengungkapan
berkala mengenai kesehatan dan kinerja
keuangan perusahaan serta identifikasi
kekuatan dan kekurangan sektor. Rasio juga
merupakan alat perbandingan dalam pelaporan
keuangan pada perusahaan yang berbeda dan
periode yang berbeda pula (Tahu, 2019).

Salah satu rasio keuangan yang
digunakan, vyaitu rasio likuiditas. Rasio
likuiditas menurut (Kasmir, 2021) adalah rasio
yang menggambarkan seberapa baik suatu
perusahaan dapat melunasi hutang jangka
pendeknya. Rasio likuiditas juga berfungsi
untuk  menunjukkan  atau mengukur
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang
yang jatuh tempo. Rasio likuiditas membantu
perusahaan dalam menilai kapasitasnya untuk
mendanai dan melunasi utang pada saat jatuh
tempo. Jenis rasio likuiditas diantaranya: rasio
lancar (Current Ratio), rasio sangat lancar
(Quick Ratio atau Acid Test Ratio), rasio kas
(Cash Ratio), rasio perputaran kas, Inventory
To Net Working Capital. Banyak akademisi
sebelumnya telah meneliti rasio likuiditas ini,
termasuk (PA & Marbun, 2016) serta (Sunardi
& Febrianti, 2020).

Rasio keuangan lainnya, vaitu rasio
solvabilitas. Rasio solvabilitas yang juga
dikenal sebagai leverage, menurut (Kasmir,
2021), adalah rasio yang digunakan untuk
menentukan berapa banyak aset perusahaan
yang dibiayai oleh utang atau berapa banyak
utang Yyang dimiliki perusahaan dalam
kaitannya dengan asetnya. Suatu korporasi

dikatakan solvable adalah jika memiliki aset

yang cukup untuk melunasi semua hutangnya
dalam jangka panjang saat dibubarkan atau
dilikuidasi. Jenis rasio solvabilitas, yaitu Debt
to Asset Ratio (Debt Ratio), Debt to Equity
Ratio (DER), Long Term Debt To Equity
Ratio, Times Interest Earned dan Fixed Charge
Coverage Atau Lingkup Biaya Tetap. Banyak
peneliti sebelum telah meneliti rasio leverage,
termasuk : (Ifada & Inayah, 2017), (Azis &
Hartono, 2017), dan (Erawati & Wahyuni,
2019).

Rasio keuangan vyang fokus pada
keuntungan yang diperoleh perusahaan adalah
profitabilitas. Menurut  (Kasmir, 2021),
profitabilitas adalah rasio yang digunakan
untuk mengevaluasi efisiensi manajemen dan
menggambarkan ~ kemampuan  perusahaan
dalam memeroleh keuntungan. Pendapatan
dari penjualan dan pendapatan investasi
menunjukkan hal ini. Elemen kuncinya adalah
efisiensi perusahaan yang ditunjukkan dengan
pemanfaatan  rasio  ini.  Jenis  rasio
profitabilitas, yaitu Rasio Net Profit Margin
(NET), Return On Investment (ROI), Return
On Equity (Hasil Pengembalian Ekuitas), dan
Rasio Laba per Lembar Saham (Rasio Nilai
Buku). Peneliti yang telah menguji keberadaan
profitabilitas perusahaan ini, yaitu (Lubis,
Sinaga, & Sasongko, 2017) dan (Karya, 2018).

Rasio aktivitas juga merupakan rasio
keuangan vyang digunakan untuk menilai
kinerja perusahaan. Menurut (Kasmir, 2021),
rasio aktivitas adalah rasio yang dapat
digunakan untuk mengukur seberapa efisien
sumber daya yang digunakan atau untuk
meningkatkan kapasitasnya dalam

menjalankan  operasi  rutin  perusahaan.
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Efisiensi digunakan dalam berbagai profesi,
seperti penjualan, inventaris, penagihan, dan
banyak lagi. Jenis rasio aktivitas, yaitu Rasio
Perputaran Piutang (Receivable Turn Over),
Perputaran Sediaan (Inventory Turn Over),
Perputaran Sediaan (Inventory Turn Over),
Perputaran Aktiva Tetap (Fixed Asset Turn
Over), dan Rasio Total Perputaran Aktiva
(Total Asset Turn Over).

Initial Public Offering (IPO)

Initial Public Offering (IPO) menurut
(Ritter, 1991), vaitu ketika sebuah bisnis
menggunakan pasar modal untuk menerbitkan
sekuritas kepada public saat pertama kalinya,
IPO juga dikenal sebagai penawaran umum
perdana.  Tujuan IPO adalah  untuk
mengumpulkan uang dari masyarakat umum
dalam rangka mendanai operasi bisnis
perusahaan dengan harapan dapat
meningkatkan  kinerja.  Penurunan  IPO
mendorong pertanyaan apakah IPO dapat
meningkatkan ~ kinerja  keuangan  suatu
perusahaan atau tidak. Penelitian (Sunandes &
Fatluloh, 2019) menunjukkan bahwa antara

Kerangka Pemikiran
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tahun 2014 dan 2016, rasio utang terhadap
ekuitas yang digunakan untuk mengukur
dampak leverage pada perusahaan keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak
memiliki dampak yang substansial terhadap
Debt To Equity Ratio (DER). Penelitian
(Rhamadani, 2018)

manajemen aset sebagai proksi Total Assets

menggambarkan

Turnover dan melakukan perbandingan kinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah
IPO (TAT). Hasil penelitian (Zulmariadi,
2017) menunjukkan bahwa rasio manajemen
aset yang diukur dengan TAT dipengaruhi
secara negatif oleh [PO. Penelitian yang
dilakukan  (Arfandi & Tagwa, 2018),
menunjukkan bahwa rasio nilai pasar yang
diproksikan dengan arus kas pada perusahaan
non keuangan yang melakukan IPO pada
tahun 2014 tidak berbeda signifikan antara
kinerja keuangan periode sebelum dan sesudah
IPO. Penelitian (Husain & Dewi, 2020),
mengklaim bahwa rasio price-to-book bisnis
pada sektor manufaktur dan jasa yang go

public pada 2018 sangat bervariasi.

Kinerja Keuangan Perusahaan

/ Manufaktur (Y) \.

Rasio  Keuangan  Perusahaan
Sebelum Initial Public Offering IPO

(X))

1. Rasio Likuiditas (X11)
2. Rasio Solvabilitas (X12)
3. Rasio Aktivitas (X13)

4. Rasio Profitabilitas (X14)

Rasio Keuangan Perusahaan Sesudah
Initial Public Offering (IPO (X2)

1. Rasio Lancar (Current Ratio/CR) (X21)
2. Debt To Equity Ratio / DER (X22)
3. Total Rasio Perputaran Aktiva (Total

4. NetProfit Margin / NET (X24)

Asset Turn Over/TATO) (X23)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran
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METODE

Metode yang digunakan dalam penelitian
ini adalah penelitian kuantitatif deskriptif
karena statistik laporan keuangan disajikan
dengan sangat rinci, yang dilanjutkan dengan
pengolahan dan analisis untuk menarik
kesimpulan. Dalam penelitian ini, ketersediaan
data laporan keuangan seperti yang dimaksud
1 tahun sebelum (2018) dan 1 tahun sesudah
(2020) Initial Public  Offering (IPO).
Purposive sampling, teknik pengumpulan
sampel dengan perhatian khusus, digunakan
untuk mendapatkan sampel penelitian. Berikut
ini adalah variabel dan parameter variabel
yang digunakan:

1. Rasio Likuiditas diukur menggunakan
Rasio Lancar (Current Ratio)

Rasio lancar merupakan ukuran potensi
perusahaan dalam melunasi utang dan
kewajiban jangka pendeknya di masa
depan. Rasio lancar juga dapat digunakan

untuk mengukur keamanan organisasi.

] & CR Total Aktiva Lancar 100%
Curre ] =X
urrent Ratio{CR) Total Hutang Lancar ’

2. Rasio Solvabilitas diukur dengan proksi
Debt To Equity Ratio
Rasio Debt To Equity Ratio digunakan
untuk menilai utang terhadap ekuitas yang
dikenal sebagai rasio utang terhadap
ekuitas. Rasio ini dihitung dengan
membandingkan semua hutang, termasuk
hutang lancar, dengan semua ekuitas. Rasio
ini sangat berguna bagi pemilik usaha
untuk mengetahui jumlah uang yang
diberikan oleh kreditur. Dengan kata lain,

rasio ini digunakan untuk menghitung

jumlah modal sendiri yang digunakan
sebagai bentuk jaminan utang.

Total Utang

Ekuitas xR0

Debt To Equity Ratio {DER)=

3. Rasio Aktivitas dengan proksi Total Rasio
Perputaran Aktiva (Total Asset Turn Over
atau TATO). Total Asset Turn Over Ratio
(TATO), yang menghitung seberapa sering
dana yang diinvestasikan dalam aset tetap
berputar selama periode tertentu, adalah

rasio yang digunakan.

. . o Penjualan 100%
tal Asset: . ey = ———3X
otal Assets Turn Over Total Aktiva ’

4. Rasio Profitabilitas diukur menggunakan
Rasio Laba Bersih (Net Profit Margin)

Rasio margin laba bersih digunakan

untuk mengukur seberapa baik Kkinerja

manajemen perusahaan.Rasio ini diperoleh

dengan menghitungmargin  keuntungan

penjualan selama periode waktu tertentu

atau di berbagai periode waktu.

) ~ Laba Bersih Sesudah Setelah Pajak ,
Net Profit Margin = ‘ x100%
Penjualan

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bisnis manufaktur adalah bisnis yang
terdiri dari proses pembelian bahan mentah
dan mengubahnya menjadi barang jadi yang
dapat digunakan. Perusahaan harus mendaftar
di Bursa Efek Indonesia jika ingin menjadi go
public. Setelah pendaftaran selesai maka
perusahaan  manufaktur  tersebut  dapat
melakukan penawaran umum perdana atau
yang disebut dengan Initial Public Offering
(IPO).
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Rasio Likuiditas

Kemampuan perusahaan untuk mendanai

suatu kewajiban pada saat ditagih atau jatuh
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tempo ditentukan oleh rasio likuiditas, yang

Tabel 1. Rasio Likuiditas

mengukur seberapa likuid organisasi.

merupakan rasio keuangan pertama. Rasio ini

Sebelum IPO Sesudah IPO

No Kode Aktiva Lancar Hutang Lancar CR  Aktiva Lancar Hutang Lancar CR

2018 2018 2018 2020 2020 2020
1 BELL 282.489.990.717  173.212.645.270 1,631  342.554.523.490 218.191.271.919 1,570
2 CAMP 670.273.649.026  168.764.411.246 3,972 664.681.699.769 61.322.975.128 10,839
3 CLEO 86.446.731.033  147.482.570.717 0,586 198.544.322.066 121.061.155.519 1,640
4 GMFI 328.214.055 146.780.455 2,236 606.989.763 299.410.175 2,027
5 HOKI 188.296.784.719  141.500.588.823 1,331  490.747.589.782 183.224.424.681 2,678
6 HRTA 976.034.162.149  489.557.090.996 1,994 1.430.530.685.815 388.009.846.474 3,687
7 KMTR 2.362.922.950.302  163.955.917.97514,412 2.059.600.582.207 1.763.387.428.345 1,168
8 MARK 92.669.565.678 85.449.374.019 1,084 162.149.436.873 73.075.412.445 2,219
9 PBID 723.873.139 504.895.577 1,434 1.689.893.416 708.309.176 2,386
10 PCAR 23.202.843.663 60.839.389.398 0,381 86.383.519.237 23.934.318.332 3,609
11 WOOD  1.327.702.268.541 1.101.358.728.673 1,206 2.326.016.811.717 1.834.205.245.388 1,268

Sumber: www.idx.co.id, data sekunder diolah 2021

Tabel 1 menunjukkan bahwa rasio lancar
perusahaan terendah sebelum melakukan IPO,
yaitu 0,381, yaitu tepatnya rasio lancar dari PT
Prima Cakrawala Abadi, Tbk., sedangkan untuk
rasio lancar (CR) tertinggi, yaitu 14,412 dan
PT Kirana

terendah perusahaan

rasio lancar dari
Tbhk. Nilai

setelah melakukan IPO, yaitu pada tahun 2020

merupakan

Megatara,

Megatara, Tbk. Sedangkan nilai maksimum atau
nilai Current Ratio (CR) adalah
sebesar 10.839, yaitu CR dari PT Campina Ice

tertinggi

Cream Industry, Thk.

Rasio Solvabilitas

Rasio keuangan kedua, Vaitu rasio

solvabilitas yang menghitung berapa banyak

aset perusahaan yang dibiayai oleh utang, baik

sebesar 1.168 merupakan CR PT. Kirana hari ini maupun jika dibubarkan di masa depan.
Tabel 2. Rasio Solvabilitas

Sebelum IPO Sesudah IPO
No Kode Total Hutang Ekuitas DER  Total Hutang Ekuitas DER
2018 2018 2018 2020 2020 2020
1 BELL 196.328.164.557 191.653.147.639 1,024 218.191.271.919 260.198.089.842 0,839
2 CAMP 478.204.579.246 552.836.480.764 0,865 118.853.215.128 885.422.598.655 0,134
3 CLEO 265.127.107.591 198.161.486.379 1,338 198.455.391.702 635.478.469.892 0,312
4 GMFI 270.034.359 172.554.748 1,565 233.362.307 329.158.987 0,709
5 HOKI 150.171.012.622 220.074.121.683 0,682 195.678.977.792 563.167.578.239 0,347
6 HRTA 501.805.150.742 569.301.722.481 0,881 444.308.333.455 996.515.466.805 0,446
7 KMTR  2.754.508.372.783 1.052.314.350.415 2,6182.090.416.230.4231.457.822.944.202 1,434
8 MARK 90.318.106.019 80.619.536.441 1,120 80.342.456.509 237.737.869.956 0,338
9 PBID 561.821.439 791.441.732 0,710 751597581  1.544.137.386 0,487
10 PCAR 68.406.948.294 -25.769.487.065 -2,655 28.973.210.457 88.450.301.317 0,328
11 WOOD 1.651.841.228.669 1.430.032.981.826 1,1552.138.457.892.6582.450.039.514.752 0,873

Sumber: www.idx.co.id, data sekunder diolah, 2021.
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Debt To Equity Ratio (DER) tahun 2018
sebelum melakukan IPO memiliki nilai terendah
sebesar -2.655 yang merupakan DER dari PT
Prima Cakrawala Abadi.
tertinggi Debt To Equity Ratio (DER) sebesar
2,618 sebelum melakukan IPO, yaitu DER dari
PT Kirana Megatara, Tbk. Debt To Equity Ratio
(DER) terendah terletak pada DER PT Campina
Ice Cream Industry, Tbhk. dengan nilai 0,134

Sedangkan angka

setelah IPO. Sedangkan PT Kirana Megatara,
Tbk. mempunyai Debt To Equity Ratio (DER)
tertinggi, yaitu 1.434 setelah melakukan IPO.

Rasio Aktivitas

Rasio ketiga yang digunakan adalah rasio
aktivitas yang mengukur seberapa efektif
sumber daya digunakan oleh bisnis atau
mengukur  kapasitasnya untuk menjalankan

operasi sehari - hari.

Tabel 3. Rasio Aktivitas

Sebelum IPO Sesudah IPO
No Kode Penjualan Bersih Aktiva TATO Penjualan Bersih Aktiva TATO
2018 2018 2018 2020 2020 2020

1 BELL 416.162.129.906 387.981.312.196 1,073 561.373.657.827 514.962.171.773 1,090
2 CAMP 930.531.734.608 1.031.041.060.010 0,903 961.136.629.003 1.004.275.813.783 0,957
3 CLEO 523.932.684.972 463.288.593.970 1,131 831.104.026.853 833.933.861.594 0,997
4  GMFI 388.662.512 442.589.107 0,878 470.019.786 742.548.016 0,633
5 HOKI 1.146.887.827.845 370.245.134.305 3,098 1.430.785.280.985 758.846.556.031 1,885
6 HRTA 2.196.887.739.286 1.071.106.873.223 2,051 2.745.593.297.236 1.537.031.552.479 1,786
7 KMTR 7.691.648.223.319 3.806.822.723.198 2,020 10.161.868.104.470 3.548.239.174.625 2,864
8 MARK 207.224.050.595 170.937.642.460 1,212 325.472.602.675 318.080.326.465 1,023
9 PBID 3.167.978.206 1.353.263.171 2,341 4.353.287.585 2.295.734.967 1,896

10 PCAR 66.448.550.456  42.637.461.229 1,558 176.509.268.479 117.423.511.774 1,503

11  WOOD 1.323.388.979.039 3.081.874.210.495 0,429 2.101.477.235.890 4.588.497.407.410 0,458

Sumber: www.idx.co.id, data sekunder diolah, 2021.
Nilai Total Aset Turnover (TATO) terendah Rasio Profitabilitas
sebelum IPO, yaitu 0,42, pada TATO dari PT Rasio keempat mengukur efektivitas

Integra Indocabinet, sedangkan Total Aset
Turnover (TATO) terbesar, yaitu 3,098 yang
merupakan TATO dari
Sembada, Tbk. Angka Total Asset Turnover
(TATO) setelah IPO, berada pada nilai terendah
sebesar 0,458 (TATO PT Integra Indocabinet,
Tbk.) dan nilai tertinggi sebesar 2,864 (PT

Kirana Megatara, Tbk.)

PT Buyung Poetra

manajemen perusahaan yang merupakan rasio
profitabilitas terhadap margin laba bersih.
Margin laba atas penjualan selama periode
tertentu atau sejumlah periode diukur dengan

margin laba bersih.

Tabel 4. Rasio Profitabilitas

Sebelum IPO Sesudah IPO
Laba Setelah Penjualan Bersin  NPM Laba Setelah Pajak Penjualan Bersih  NPM
No Kode i
Pajak
2018 2018 2018 2020 2020 2020
1 BELL 3.787.737.459 416.162.129.906 0,009 24.143.812.178 561.373.657.827 0,043
2 CAMP 49.802.299.009 930.531.734.608 0,054 5.166.017.439 961.136.629.003 0,068
3 CLEO 39.015.746.963 523.932.684.972 0,074 63.508.941.729  831.104.026.853 0,076
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4  GMFI 49.762.884 388.662.512 0,128 33.559.682 470.019.786 0,071
5 HOKI 43.399.842.450 1.146.887.827.845 0,038 92.570.914.640 1.430.785.280.985 0,065
6 HRTA 171.555.045.108 2.196.887.739.286 0,078 123.814.326.619 2.745.593.297.236 0,045
7 KMTR 204.641.614.483 7.691.648.223.319 0,027 6.265.429.680 10.161.868.104.470 0,001
8 MARK 21.156.413.510 207.224.050.595 0,102 82.294.005.202 325.472.602.675 0,253
9 PBID 493.040.395 3.167.978.206 0,156 306.090.533 4.353.287.585 0,070
10 PCAR -10.596.885.681 66.448.550.456 -0,159 -7.415.991.583 176.509.268.479 -0,042
11 WOOD 647.991.100.057 1.323.388.979.039 0,490 530.726.375.398 2.101.477.235.890 0,253
Sumber: www.idx.co.id, data sekunder diolah, 2021.
Margin laba bersih terendah sebelum IPO Indonesia, Tbk, sedangkan nilai minimum

adalah -15.948, yaitu margin laba bersih milik
PT Kirana Megatara Thk. Sedangkan nilai NPM
tertinggi atau maksimum, vyaitu 12.804 (PT
Garuda Maintenance Facility Aero Asia, Tbk.).
Nilai Net Profit Margin (NPM) terbesar setelah
IPO 0, 253 dicapai oleh PT Mark Dynamics

keduanya (sebelum dan sesudah IP) dicapai oleh
PT Prima Cakrawala Abadi, Tbk.
Statistik Deskriptif

Nilai minimum, nilai maksimum, rata - rata,
dan standar deviasi digunakan oleh penulis

dalam penelitian ini.

Tabel 5. Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CR sebelumIPO 11 0.381 14.412 2.75155 3.984763
CR sesudahlPO 11 1.168 10.839 3.00827 2.730933
DER sebelum IPO 11 -2.655 2.618 0.84573 1.280829
DER sesudah IPO 11 0.134 1.434 0.56791 0.370268
TATO sebelum IPO 11 0.429 3.098 1.51764 0.782726
TATO sesudah IPO 11 0.458 2.864 1.37200 0.696280
NPM sebelum IPO 11 -15.948 12.804 1.91091 7.564615
NPM sesudah IPO 11 -0.042 0.253 0.08209 0.091703
Valid N (listwise) 11

Sumber : Data Output SPSS versi 24 Diolah, 2021

Sebelum penawaran umum perdana, nilai
Current Ratio (CR) menunjukkan kisaran yang
relatif luas antara nilai Current Ratio (CR)
(0,381-14,412).

rata perusahaan

minimum dan  maksimum

Kapasitas rata untuk

memenuhi kewajiban jangka pendek sebelum
IPO adalah 2,75155, berdasarkan skor Current
Ratio (CR).
heterogen, ditunjukkan dengan nilai standar
deviasi sebesar 3,984763.

Debt To Equity Ratio (DER) berada pada
kisaran -2,655 dan 2,618. Berdasarkan rata - rata
Debt To Equity Ratio (DER) sebesar 0,84573,

hal ini menunjukkan kemampuan perusahaan

Data Current Ratio bersifat

untuk melunasi utang dengan jaminan modal
sendiri secara umum adalah 0,84573. Data Debt
To Equity Ratio beragam, ditunjukkan dengan
nilai standar deviasi sebesar 1,280829 yang lebih
besar dari rata - ratanya.

Nilai Total Asset Turnover (TATO)
terendah 0,429. TATO juga
menunjukkan nilai rata - rata sebesar 1,51764

sebesar

yang menggambarkan kemampuan rata - rata
suatu bisnis untuk menghasilkan pendapatan dari
asetnya sebelum IPO. Data TATO memiliki
0,782626
Hasil

statistic descriptive juga menunjukkan nilai

standar  deviasi  sebesar dan

menunjukkan homogenitas. pengujian


http://www.idx.co.id/
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NPM terendah sebesar -15,948 dan tertinggi
sebesar 12.804. Nilai NPM rata - rata sebesar
1,91091, hasil ini menunjukkan bahwa rata - rata
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
uang dari penjualannya sebelum IPO adalah
1,91091. Nilai standar deviasi sebesar 7,564615
yang berarti data NPM bersifat heterogen karena
nilai standar deviasi > rata - rata.

Setelah penawaran umum perdana Current
Ratio (CR) memiliki nilai minimal 1,168 dan
nilai tertinggi atau maksimalnya sebesar 10,839.
Rata - rata nilai Current Ratio (CR) sebesar
3,008327 yang menunjukkan bahwa secara rata -
rata perusahaan akan mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya setelah IPO. Nilai
standar deviasi sebesar 2,730933 berarti data
current ratio bersifat homogen karena nilai
standar deviasi < rata — rata. Debt To Equity
Ratio (DER) setelah IPO memiliki nilai terendah
0,134 dan tertinggi, yaitu 1,434. Rata - rata Debt
To Equity Ratio (DER) sebesar 0,56791 yang
menunjukkan bahwa rata - rata perusahaan akan

mampu menutupi utangnya setelah melakukan

Pembahasan
Pengaruh IPO terhadap Current Ratio

penawaran umum perdana (IPO) dengan
jaminan modal sendiri. Nilai standar deviasi
sebesar 0,370268, berarti data Debt To Equity
Ratio bersifat homogen karena nilai standar
deviasi < rata - rata.

Nilai Total (TATO)

terendah sebesar 0,458 dan tertinggi sebesar

Asset  Turnover

2,864. Nilai rata - rata Total Asset Turnover
(TATO) 1,37200,

menunjukkan bahwa rata - rata kemampuan

sebesar hasil ini
perusahaan setelah IPO dalam menghasilkan
penjualan dari aset mereka adalah 1,37200. Nilai
standar deviasi sebesar 0,696280 berarti data
TATO bersifat homogen karena nilai standar
deviasi < rata - rata. Nilai NPM setelah IPO
berada pada kisaran angka -0,042 sampai dengan
0,253. Kemampuan rata - rata perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dari penjualannya
setelah IPO adalah 0,0829, sesuai dengan nilai
NPM rata - rata. Nilai standar deviasi sebesar
0,091703 vyang berarti data NPM bersifat
heterogen karena nilai standar deviasi > rata -

rata.

Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis Pertama

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Sig.
Mean Std. Std. Error Inte_rval of the T Df (2-
Deviation  Mean Difference tailed)
Lower Upper
Pair CRsebelum IPO-  -256727 4.901954 1.477995-3.549905 3.036450 -.174 10 0.866
1 CRsesudah IPO
CR sebelum IPO 2.75155 3.984763 1.201451
CR sesudah IPO 3.00827 2.730933 0.823407
Sumber : Data Output SPSS versi 24 Diolah, 2021
Setelah Penawaran Umum Perdana, temuan perbedaan yang positif (IPO). Jika diukur

uji t sampel Current Ratio (CR) menunjukkan

terhadap nilai rata - rata, nilai rata - rata CR
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tumbuh setelah 1PO, naik dari 2,75155 menjadi
3,00827.
memperoleh uang tunai pada saat melakukan
IPO dalam
likuiditas perusahaan dapat terwujud. Hal ini

IPO
tingkat

Dengan  demikian,  antisipasi

rangka meningkatkan tingkat

menunjukkan  bahwa  mengadakan

berpengaruh  terhadap peningkatan
likuiditas perusahaan. Namun demikian, pada

Pengaruh IPO terhadap Debt to Equity Ratio
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nilai signifikansi dari uji paired sample t - test

sebesar 0,866. Pada taraf signifikansi o > 5,

koefisien regresi tidak signifikan karena
signifikansi 0,866 > 0,05. Karena tidak
terlihatnya  perbedaan  kinerja  keuangan

perusahaan sebelum dan sesudah IPO, hipotesis

penelitian ini tidak terbukti.

Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis Kedua

Paired Samples Test

Paired Differences

- Sig.
95% Confidence Interval
Mean Std.  Std. Error of the Difference T Df (2
Deviation  Mean tailed)
Lower Upper
Pair DERsebelum IPO - DER 0.277818 1.133462 0.341752 -0.483652 1.039288 0.813 10 0.435
1 sesudah IPO
DER sebelum IPO 0.84573 1.280829 0.386184
DER sesudah IPO 0.56791 0.370268 0.111640
Sumber : Data Output SPSS versi 24 Diolah, 2021.
Hasil paired sample t - test terhadap Debt  penelitian ini menyatakan bahwa nilai

to Equity Ratio (DER) memperlihatkan adanya
perbedaan yang signifikan sesudah Initial Public
Offering (IPO). Jika dilihat dari nilai rata -
ratanya, nilai rata - rata DER mengalami
penurunan sesudah melakukan IPO dari 0,84573
turun menjadi 0,56791. Hal ini merupakan
indikasi meningkatnya risiko bagi pemilik modal
perusahaan sesudah melakukan IPO apabila
dilihat dari besarnya hutang atas modal sendiri
yang dapat dijamin perusahaan. Hipotesis kedua

Pengaruh IPO terhadap Total Assets Turnover

signifikansi dari uji paired sample pada tabel 7
sebesar 0,435. Pada tingkat signifikansi a 5 ;
maka koefisien regresi tersebut tidak signifikan
karena signifikansi 0,435 > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh
yang
perusahaan sebelum IPO dan sesudah

signifikan antara kinerja keuangan
IPO
dengan menggunakan rasio solvabilitas sehingga

hipotesis penelitian ini ditolak.

Tabel 8. Hasil Uji Hipotesis Ketiga

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence

Mean std. std. Interval of T  Df tsa'?le(j)
Deviation ErrorMean theDifference
Lower Upper
Pair TATO sebelum IPO —
1 TATO sesudah IPO 0.145636 0.483675 0.145834 -0.179301 0.470574  0.999 10 0.342
TATO sebelum IPO 1.51764 0.782726  0.236001
TATO sesudah IPO 1.37200 0.696280 0.209936

Sumber : Data Output SPSS versi 24 Diolah, 2021
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Nilai rata-rata TATO menurun dari 1,51764
menjadi 1,37200 ketika kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan volume penjualan bersih
yang
menunjukkan penurunan keberhasilan dalam

atas semua aset diperhitungkan,
menggunakan total aset perusahaan setelah IPO.
Hipotesis ketiga penelitian ini  menyatakan

bahwa nilai signifikansi dari uji paired sample di

Pengaruh IPO terhadap Net Profit Margin

atas sebesar 0,342. Pada tingkat signifikansi a 5;
maka koefisien regresi tersebut tidak signifikan
karena signifikansi 0,342 > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh
yang
perusahaan sebelum IPO dan sesudah IPO

signifikan antara Kkinerja keuangan

dengan menggunakan rasio aktivitas sehingga

hipotesis penelitian ini ditolak.

Tabel 9. Hasil Hipotesis Keempat

Paired SamplesTest

Paired Differences

0, 1 i -
Std. Std. Error 95% Confld(.ence Interval of ¢ Df Slg. (2
Mean L the Difference tailed)
Deviation  Mean
Lower Upper
Pair NPM sebelum IPO —

1 NPM sesudah 1PO 1.828818 7.521491 2.267815 -3.224188 6.881824 0.806 10 0.439

NPM sebelum IPO 191091 7.564615 2.280817

NPM sesudah IPO 0.08209 0.091703 0.027650

Sumber : Data Output SPSS versi 24 Diolah, 2021

Jika dilihat dari nilai rata - rata, nilai rata -
IPO dari 1,91091

menjadi 0,08209, yang merupakan tanda bahwa

rata NPM turun setelah

beban tidak langsung telah meningkat dan
sekarang jauh lebih besar daripada penjualan,
atau mungkin sebagai akibat dari beban pajak
yang tinggi pada periode tersebut. Hipotesis
bahwa nilai

penelitian  ini  menyatakan

signifikansi dari  uji paired sample di atas
sebesar 0.439. Pada tingkat signifikansi o 5
maka koefisien regresi tersebut tidak signifikan
karena signifikansi 0.439 > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh
yang positif antara kinerja keuangan perusahaan
IPO dan

menggunakan

sebelum sesudah IPO dengan

rasio profitabilitas sehingga
hipotesis penelitian ini ditolak.
Temuan penelitian menunjukkan bahwa

dengan menggunakan rasio likuiditas untuk

membandingkan kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah IPO, tidak terdapat
perbedaan yang mencolok.Dapat disimpulkan
bahwa IPO tidak berpengaruh terhadap rasio
likuiditas. Penelitian ini didukung oleh (Yanti,
2022) yang menyebutkan bahwa tidak terdapat
perubahan nyata antara sebelum dan sesudah go
public pada variabel CR, DER, DAR, TATO,
FATO, ROA, ROE, dan NPM, yang dinilai
menggunakan metodologi Wilcoxon Signed
Ranks Test. Dapat ditarik kesimpulan bahwa
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah IPO adalah identik. Studi ini didukung
oleh (Khatami & Hidayat, 2017) dengan
sampel tidak
terdapat perbedaan yang mencolok antara rata -
rata Debt To Equity Ratio (DER) dan Debt Ratio

(DR) antara sebelum dan sesudah IPO.

menerapkan uji berpasangan,
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah IPO. Hasil penelitian ini didukung oleh
2013), tidak

perubahan signifikan Total Assets Turn Over

(Lestari, dimana terdapat
sebelum dan sesudah IPO. Temuan penelitian
bahwa IPO

dampak yang cukup besar

menunjukkan tidak memiliki

terhadap rasio
profitabilitas. Oleh karena itu, dapat dikatakan
bahwa baik sebelum maupun sesudah IPO, tidak
terdapat pengaruh terhadap kinerja keuangan
suatu perusahaan. Hasil penelitian ini didukung
oleh (Zulmariadi, 2017) yang menemukan
bahwa Net Profit Margin sebelum IPO dan

sesudah IPO tidak mengalami perbedaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Terdapat perbedaan negatif yang
signifikan antara likuiditas sebelum IPO dan
likuiditas setelah IPO. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan fokus dalam memenuhi

kewajiban keuangannya. Tidak terdapat

yang
solvabilitas sebelum IPO dan setelah IPO.

perbedaan signifikan antara
Hal ini mengindikasikan bahwa perseroan
terus melakukan restrukturisasi utang untuk
memperbaiki kondisi keuangannya dalam
penawaran umum perdana perseroan. Hal ini
memungkinkan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban keuangannya dan meningkatkan
keuntungan untuk Kkinerja jangka panjang
perusahaan.  Aktivitas  sebelum IPO
perusahaan memiliki perbedaan positif dan

tidak signifikan terhadap aktivitas setelah
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IPO perusahaan. Setelah listing, sumber
modal perusahaan digunakan secara wajar
baik. Tidak ada

perbedaan yang signifikan antara return

dan perputaran aset

sebelum-IPO dan return setelah IPO. Hal ini
menunjukkan bahwa tujuan perusahaan

terpenuhi sebagai hasil dari akumulasi

keuntungan, penurunan tingkat utang dan

menstabilkan tingkat modal.

Saran

Dalam hal ini perusahaan hendaknya

menggunakan aktiva yang dimiliki seefektif

mungkin untuk dapat meningkatkan Kinerja

keuangan perusahaan serta investor disarankan

untuk berhati - hati dan cermat untuk memilih

perusahaan yang akan dijadikan lahan investasi.
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