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ABSTRAKSI

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjelaskan perbedaan kinerja
keuangan perusahaan non finansial sebelum dan sesudah Initial Public Offering
(IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode statistik. VVariabel penelitian terdiri dari Current Ratio
(CR), Debt to Equity Ratio (DER), Debt Ratio (DR), Total Assets Turnover Ratio
(TATO), Net Profit Margin (NPM), Return on Investment (ROI), dan Return on
Equity (ROE). Analisis data yang dilakukan adalah analisis statistik deskriptif dan
analisis statistik inferensial yang terdiri dari uji normalitas dan uji hipotesis
dengan bantuan SPSS versi 20. Hasil uji hipotesis dengan mengunakan paired
sample t-test menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah IPO jika dilihat dari nilai mean CR
dan ROE. Sedangkan jika dilihat dari nilai mean DER, DR, TATO, NPM, dan
ROI, tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah melakukan IPO. Jika dilihat secara keseluruhan, Kkinerja
keuangan perusahaan tidak mengalami peningkatan sesudah melakukan IPO. Hal
ini bisa saja terjadi karena periode pengamatan yang singkat dan juga kondisi

perusahaan yang masih dalam tahap penyesuaian sesudah melakukan IPO.

Kata kunci: Kinerja Keuangan, Initial Public Offering, IPO, BEI, Rasio



REPOSITORY

University of Islam Malang

<
=
N
=
=)
=
s
©
wid
o
o
=
©
T
©

ABSTRACT

The purpose of this study is to explain the differences in financial
performance of non-financial companies before and after the Initial Public
Offering (IPO) at the Indonesia Stock Exchange (BEI). This study uses a
quantitative approach with statistical methods. The research variables consisted
of Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Debt Ratio (DR), Total Assets
Turnover Ratio (TATO), Net Profit Margin (NPM), Return on Investment (ROI)
and Return on Equity (ROE). Data analysis is descriptive statistical analysis and
inferential statistical analysis consisting of normality test and test hypotheses
using SPSS version 20. The results of testing the hypothesis by using paired
sample t-test showed that there were significant differences in the company's
financial performance before and after the IPO when viewed from the mean CR
and ROE. Meanwhile, if viewed from the mean DER, DR, TATO, NPM, and ROI,
there are no significant differences in the company's financial performance before
and after the IPO. When viewed as a whole, the company's financial performance
was not increased after an IPO. This can happen due to a short observation
period and also the condition that the company is still in the adjustment phase

after an IPO.

Keywords: Financial Performance, Initial Public Offering, IPO, BEI, Ratio
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

REPOSITORY

Pada saat ini, Perekonomian Indonesia telah menunjukkan

University of Islam Malang

perkembangan yang signifikan, hal ini dapat dilihat dari banyaknya
perusahaan-perusahaan yang go public, artinya masyarakat mulai
membudidayakan perekonomian terbuka dan siap secara kompetitif. Suatu
indikator yang sangat jelas adalah semakin meningkatnya kinerja suatu
bursa efek yang berfungsi sebagai mediator atau perantara dalam
perdagangan saham. Bursa Efek merupakan salah satu indikator dalam
kemajuan perekonomian Negara karena berperan sebagai suatu instansi
yang memfasilitasi pihak yang kelebihan dana (Investor) dengan pihak yang
membutuhkan dana (Perusahaan) (Ekawani, 2016).

Kegiatan perekonomian berjalan baik jika ada transparansi antara
pihak-pihak yang terlibat. Transparansi yang dimaksud ialah tersedianya
informasi yang dibutuhkan dalam proses jual beli sehingga pihak-pihak
yang melakukan jual beli merasa aman dan nyaman dalam bertransaksi. Hal
ini menuntut perusahaan menyediakan informasi yang cukup, relevan dan
andal. Informasi aktivitas bisnis perusahaan dapat tergambar dari laporan
keuangan yang dibuat pihak manajemen perusahaan. Laporan keuangan
tidak hanya menggambarkan kegiatan bisnis perusahaan tetapi juga menjadi
sebagai alat pertanggung jawaban terhadap para pemangku kepentingan.

Fahmi (2012:22) menjelaskan “Laporan keuangan merupakan suatu
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informasi yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan yang dimana
selanjutnya itu akan menjadi suatu informasi yang menggambarkan tentang
kinerja suatu perusahaan”.

Kinerja perusahaan yang baik tentu akan membawa perusahaan terus
berkembang semakin besar dan mencapai tujuannya, namun untuk
berkembang semakin besar harus memanfaatkan peluang yang ada seperti
perusahaan ingin melakukan expansi atau membuat pabrik baru dalam
rangka mencapai tujuan perusahaan pastinya tidak cukup mengandalkan
kinerja dari aktivitas operasionalnya saja tetapi juga membutuhkan
tambahan dana yang cukup besar. Oleh sebab itu, dalam rangka
mendapatkan dana, perusahaan akan berupaya mencari solusi terkait hal ini
dengan cara memilih pendanaan melalui jalur internal seperti penahanan
laba atau jalur eksternal misalnya mencari pinjaman dana, mencari partner
untuk merger atau melakukan penggabungan usaha, dan penerbitan saham
di pasar modal. Sebagian besar pendanaan melalui jalur internal sulit untuk
memenuhi kebutuhan perusahaan karena tingkat hutang yang terbatas oleh
kreditor. Solusi lain yang menarik bagi perusahaan adalah menerbitkan
saham di pasar modal (go public). Menariknya, karena penerbitan saham di
pasar modal tidak hanya menguntungkan perusahaan, tetapi juga investor
yang akan memiliki kesempatan untuk berinvestasi modal dengan membeli
beberapa saham untuk mendapatkan keuntungan.

Perusahaan yang memilih menerbitkan dan menjual sahamnya dalam
mengatasi pendanaan diawal harus melakukan penawaran umum perdana

atau Initial Public Offering (IPO) terlebih dahulu. IPO adalah proses
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penawaran saham perdana atau proses awal dalam memasuki pasar modal.
Menurut Undang-undang No. 25 Tahun 2007 (sebagai pengganti Undang-
undang no.8 tahun 1995) mendefinisikan initial public offering sebagai
kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek
kepada masyarakat berdasarkan tatacara yang diatur dalam undang-undang
dan peraturan pelaksanaanya. Efek dalam hal ini adalah surat berharga yaitu
surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda
bukti hutang, dan kontrak berjangka atas efek. Banyak alasan yang
melatarbelakangi mengapa perusahaan memutuskan untuk menjadi
perusahaan publik, salah satunya adalah kemungkinan akses terhadap pihak
eksternal, semakin besar dan semakin dikenal oleh banyak pihak.
Penawaran perdana merupakan salah satu cara efektif bagi perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan dana sebagai konsekuensi dari semakin besarnya atau
berkembangnya perusahaan yang pada gilirannya membutuhkan dana yang
tidak sedikit. Dengan penawaran umum perdana akan terjadi perubahan
status dari perusahaan tertutup menjadi perusahaan yang terbuka dan
memberikan konsekuensi tanggung jawab kepada pihak manajemen untuk
meningkatkan kinerjanya.

Pada saat penawaran perusahaan harus menyediakan prospektus yang
didalamnya dimuat informasi keuangan dan non keuangan. Informasi
keuangan terdiri dari neraca (balance sheet), laporan laba rugi (income
statement), laporan arus kas (cash flow statement), dan penjelasan atas
laporan keuangan (note of financial statement). Disisi lain, informasi non

keuangan berisi antara lain infomasi mengenai underwriter, auditor,
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konsultan hukum, nilai penawaran saham, persentase saham yang
ditawarkan, umur perusahaan, dan informasi lain yang mendukung.
Informasi dalam prospektus tersebut dibutuhkan investor dalam proses
pembuatan keputusan di bursa (Kim dan Ritter, 1999). Informasi dalam
prospektus tersebut akan memberikan gambaran mengenai kondisi, prospek
ekonomi, rencana investasi, serta ramalan laba dan deviden yang akan
dijadikan dasar dalam pembuatan keputusan rasional mengenai resiko dan
nilai saham yang ditawarkan perusahaan (Firt dan Liau-Tan, 1998).

Dana yang didapatkan dari penawaran saham perdana / IPO di pasar
modal akan diterima langsung oleh perusahaan dan penggunaanya segera
dialokasikan sesuai tujuan masing-masing perusahaan dalam melakukan go
public. Kusumawati (2014) menjelaskan bahwa “dana dari hasil PO
tentunya meningkatkan modal perusahaan yang dapat digunakan untuk
ekspansi, memperbaiki struktur modal kerja, dan melunasi sebagian hutang
dengan penawaran untuk konversi dari pinjaman atau hutang menjadi
kepemilikan saham perusahaan sehingga solvabilitas perusahaan dapat
meningkat, perusahaan dapat terhindar dari keadaan insolvent dan terhindar
dari resiko likuiditas”. Keputusan perusahaan memilih untuk initial public
offering atau yang dikenal sebagai go public juga memiliki konsekuensi
dimana menjadi perusahaan publik akan dituntut untuk menjadi perusahaan
yang profesional dan transparan.

Melalui penawaran perdana inilah calon investor atau pemodal dapat
melihat dan menilai kinerja perusahaan selama periode tertentu dalam

rangka pengambilan keputusan investasi. “Penilaian kinerja adalah keadaan
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dimana laporan keuangan yang berupa neraca dan laporan laba rugi suatu
perusahaan, bila disusun secara baik dan akurat dapat memberikan
gambaran keadaan yang nyata mengenai hasil atau prestasi yang telah
dicapai oleh suatu perusahaan selama kurun waktu tertentu” (Martono dan
Harjito, 2005:52). Apabila kinerja perusahaan yang tertuang dalam
prospektus baik serta proses penjaminan dari underwriter juga bagus maka
para investor cenderung akan merespon dengan baik saham yang ditawarkan
oleh emiten. Fenomena ini akan terlihat pada harga saham yang dibeli dari
perusahaan yang bersangkutan. Pemesanan saham akan melebihi jatah yang
akan diterbitkan (dijual), sehingga fenomena underpricing akan ditemui.
Pada penelitian terdahulu terdapat hasil yang berbeda-beda, Panggau
dan Yuniati (2014) menggunakan 9 variabel sebagai ukuran dari financial
performance, yaitu variabel current ratio, quick ratio, total asset turnover,
receivable turn over, debt ratio, debt to equity, net profit margin, return on
assets, return on equity. Hasil analisis menemukan adanya peningkatan
(current ratio dan quick ratio) sesudah melakukan IPO, dan mengalami
penurunan (total asset turnover, receivable turn over, debt ratio, debt to
equity, net profit margin, return on assets, return on equity) sesudah
melakukan IPO. Wirajuna Yasa dan Putri (2017) hanya menggunakan
ukuran variabel return on assets (ROA) dan net profit margin (NPM)
hasilnya terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan dengan rasio
ROA pada tahun ketiga dan keempat sesudah melakukan IPO dan tidak
terdapat perbedaan untuk rasio NPM. Khatami et al., (2017) menggunakan

ukuran variabel current ratio, debt to equity, debt ratio,total asset turn over,
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net profit margin, dan return on investment, hasilnya terdapat perbedaan
signifikan current ratio, return on equity sebelum dan sesudah melakukan
IPO. Secara keseluruhan kinerja keuangan (financial performance)
perusahaan setelah IPO tidak mengalami peningkatan. Hal ini bisa saja
terjadi karena perusahaan masih dalam tahap penyesuaian dengan kondisi
berbagi kepemilikan saham dan juga biaya laporan yang meningkat.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya, dimana penelitian ini akan
membahas analisis kinerja keuangan pada perusahaan sektor non keuangan
yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016. Analisis
kinerja keuangan dapat dilakukan berdasarkan analisis rasio keuangan.
Peneliti menggunakan rasio keuangan yang terdiri dari rasio likuiditas, rasio
leverage (utang), rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Rasio likuiditas
yang akan dihitung dalam penelitian ini adalah Current Ratio (CR) dimana
rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek dengan aset lancar perusahaan. Rasio utang yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt Ratio
(DR). Alasan peneliti menggunakan DER adalah untuk menunjukkan
jumlah utang atas ekuitas pemegang saham. Alasan peneliti menggunakan
DR adalah untuk menunjukkan jumlah utang atas total aktiva yang dimiliki
perusahaan.

Rasio aktivitas yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah
Total Assets Turnover Ratio (TATO). Alasan peneliti menggunakan TATO
yaitu guna mengetahui bagaimana perusahaan menggunakan seluruh

aktivanya untuk memperoleh hasil penjualan. Rasio profitabilitas yang akan
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digunakan peneliti adalah Net Profit Margin (NPM), Return on Investment
(ROI), dan Return on Equity (ROE). Alasan peneliti menggunakan NPM
karena rasio ini menghitung laba bersih yang dihasilkan sehingga ukuran
pokok keberhasilan perusahaan dapat terlihat. Alasan peneliti menggunakan
ROI adalah untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan atas aktiva yang dimilikinya. Alasan peneliti menggunakan
ROE karena untuk menunjukkan keuntungan yang diperoleh para pemegang
saham atas ekuitas yang dimiliki. Pemilihan rasio-rsaio keuangan ini
dilakukan dengan memperhatikan ketepatan alat ukur dalam menyajikan
informasi kinerja keuangan perusahaan yang relevan terhadap aspek dalam
penilaian Kkinerja serta pengambilan keputusan investasi. Perusahaan yang
memilih untuk initial public offering memiliki konsekuensi- konsekuensi
yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan. Oleh sebab itu, penelitian ini
penting dilakukan untuk memberikan penjelasan terkait gambaran
kemampuan kinerja keuangan perusahaan pada saat sebelum initial public
offering dan setelah initial public offering sehingga pengambilan keputusan
investasi dan bisnis oleh para pemangku kepentingan menjadi tepat dan
releven.

Penelitian ini mengacu pada perusahaan non keuangan sebab
perusahaan non keuangan lebih banyak memiliki pengaruh terhadap
lingkungan masyarakat sekitarnya sebagai akibat dari kegiatan operasional
perusahaan yaitu dengan menghasilkan barang atau jasa yang dipastikan
memiliki penjualan yang terus meningkat diiringi pertambahan asetnya juga.

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki masa depan yang
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1.2

1.3

baik dan meningkatkan nilai perusahaan tersebut serta mampu
meningkatkan kinerja yang baik pula (Anggraini 2013).

Penelitian ini sangat penting untuk dilakukan dalam membantu
pengawasan dan penilaian para pemangku kepentingan terhadap kinerja
manajemen perusahaan serta membantu investor dalam membaca informasi
keuangan guna pengambilan keputusan investasi. Penelitian ini mengkaji
dan menganalisis rasio keuangan perusahaan sebelum dan sesudah IPO pada
perusahaan yang masuk ke pasar modal / BEI pada tahun 2016 dengan
membandingkan periode kinerja keuangan sebelum dan sesudah IPO pada
masing-masing sektor yang terpilih. Berdasarkan uraian tersebut penulis
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Kinerja
Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Sesudah Initial Public Offering
(IPO) Di Bursa Efek Indonesia (Studi Kasus Pada Perusahaan Non
Keuangan Yang IPO Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016)”.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka dirumuskan
masalah sebagai berikut: “Apakah terdapat perbedaan antara Kinerja
keuangan yang tegambar melalui rasio keuangan pada peusahaan sektor non
keuangan sebelum dan sesudah melakukan Initial Public Offering (IPO)”.
Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1  Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan

menjelaskan perbedaan kinerja keuangan yang tegambar melalui
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rasio keuangan pada peusahaan sektor non keuangan sebelum dan
sesudah melakukan Initial Public Offering (IPO).
1.3.2  Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan bemanfaat sebagai beikut:
1. Manfaat Teoritis

a) Bagi peneliti selanjutnya, dapat menambah referensi
informasi dan ilmu pengetahuan terkait hal yang serupa. Dan
menjadi koleksi penelitian yang berguna dalam melengkapi
khazannah pengetahuan di perguruan tinggi dalam bidang
analisis laporan keuangan.

b) Bagi Akademis, penelitian ini diharapkan bisa berguna
sebagai bahan masukan atau wawasan untuk ilmu
pengetahuan yang berkaitan dengan analisis rasio keuangan
yang dapat diaplikasikan pada dunia kerja sebagai akuntan
dan calon investor dalam pengambilan keputusan investasi di
pasar modal.

2. Manfaaat Praktis

a) Bagi Perusahaan, dapat menjadi rekomendasi pertimbangan
mengevaluasi dan mengambil keputusan guna
memaksimalkan dan meningkatkan efisiensi usaha atau
kegiatan operasional dalam rangka memperhatikan tingkat
kesehatan perusahaan yang dinilai melalui rasio keuangan.

b) Bagi Investor, penelitian ini diharapkan bisa memberikan

kontribusi, informasi serta masukan untuk dijadikan sebuah
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bahan pertimbangan pengambilan keputusan para inivestor
untuk melakukan penanaman modal terhadap Perusahaan

terutama non keuangan yang terdaftar di BEI.
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

1.1 Simpulan

REPOSITORY

Penelitian ini bertujuan untuk menyajikan bukti mengenai perbandingan
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kondisi perusahaan antara sebelum IPO dan sesudah IPO dengan sampel

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

tahun 2014 hingga tahun 2018 dengan menggunakan rasio-rasio keuangan.

Adapun rasio-rasio keuangan tersebut antara lain current ratio (CR), debt

equity ratio (DER), debt ratio (DR), net profit margin (NPM), return on

investent (ROI), return on equity (ROE), total asset turnover (TATO).

Berdasar pada hasil analisis pengujian hipotesis dengan menggunakan uji

beda t untuk sampel berpasangan (paired sample t-test), maka dapat dibuat

beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Terdapat perbedaan yang signifikan Current Ratio (CR) antara sebelum
dan setelah melakukan IPO. Adapun perubahan yang terjadi merupakan
perubahan positif, dimana Current Ratio (CR) setelah melakukan IPO
lebih tinggi sebelum melakukan IPO.

2. Terdapat perbedaan yang signifikan Debt to Equity Ratio (DER) antara
sebelum dan setelah melakukan IPO. Adapun perubahan yang terjadi
merupakan perubahan positif, dimana Debt to Equity Ratio (DER)
setelah melakukan IPO lebih rendah dibandingkan sebelum melakukan

IPO.
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. Terdapat perbedaan yang signifikan Debt Ratio (DR) antara sebelum dan

setelah melakukan IPO. Adapun perubahan yang terjadi merupakan
perubahan positif, dimana Debt Ratio (DR) setelah melakukan IPO lebih

rendah dibandingkan sebelum melakukan IPO

. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan Net Profit Margin (NPM)

antara sebelum dan setelah melakukan IPO. Adapun perubahan yang
terjadi merupakan perubahan negatif, dimana Net Profit Margin (NPM)
setelah melakukan IPO lebih rendah dibandingkan sebelum melakukan

IPO.

. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan Return on Investment (ROI)

antara sebelum dan setelah melakukan IPO. Adapun perubahan yang
terjadi merupakan perubahan negatif, dimana Return on Investment
(ROI) setelah melakukan 1PO lebih rendah dibandingkan sebelum

melakukan IPO.

. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan Return on Equity (ROE) antara

sebelum dan setelah melakukan IPO. Adapun perubahan yang terjadi
merupakan perubahan negatif, dimana Return on Equity (ROE) setelah

melakukan IPO lebih rendah dibandingkan sebelum melakukan IPO.

. Terdapat perbedaan yang signifikan Total Assets Turnover (TATO)

antara sebelum dan setelah melakukan IPO. Namun perubahan yang
terjadi merupakan perubahan negatif, dimana Total Assets Turnover
(TATO) setelah melakukan IPO lebih rendah dibandingkan sebelum

melakukan IPO.
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5.2 Keterbatasan Penelitia
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu, Current Ratio, Debt

to Equity Ratio, Debt Ratio, Net Profit Margin, Return on Investment,

REPOSITORY

Return on Equity dan Total Assets Turnover Ratio.

University of Islam Malang

2. Perusahaan yang menjadi objek penelitian ini adalah perusahaan sektor
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan
Initial Public Offerings (IPO) pada tahun 2016. Periode pengamatan
adalah dua tahun sebelum (2014-2015) dan dua tahun sesudah (2017-
2018) melakukan Initial Public Offerings (IPO).

3. Data yang digunakan adalah data laporan tahunan dari perusahaan sektor
non keuangan selama periode 2014-2018.

5.3 Saran
Berdasarkan keterbatasan penelitian, peneliti mencoba memberikan
saran maupun masukan bagi peneliti selanjutnya sebagai berikut:

1. Sebaiknya untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan hendaknya
dapat menggunakan aktiva yang dimiliki seefektif mungkin untuk
menghasilkan penjualan dan laba yang meningkat, sehingga hal tersebut
mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Selain itu,
diharapkan Penelitian selanjutnya dapat menggunakan lebih banyak
variabel didalam penelitiannya agar memperoleh hasil yang maksimal
dan agar hasil yang diperoleh lebih kompleks dan bervariasi. Variabel

lain yang dapat digunakan seperti quick ratio, return on asset, cashflow
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operating ratio, dan variabel-variabel lain yang mampu meningkatkan

kinerja keuangan perusahaan.

. Sebaiknya penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan tahun

penelitian yang lebih panjang serta meneliti seluruh sektor industri
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini bertujuan agar
penelitian yang dilakukan meiliki objek penelitian yang lebih luas serta
dapat melihat hasil perbandingannya. Selain itu, bisa mencoba
melakukan penelitian pada perusahaan finansial sebagai perbandinga dari

penelitian ini.

. Sebaiknya peneliti selanjutnya diharapkan agar dapat menambah periode

penelitian jika ingin mendapatkan hasil yang lebih akurat.
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