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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT OF INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) AND
BUSINESS SECTORS ON FINANCIAL PERFORMANCE
(Study of Companies Listed in Indonesia Stock Exchange (1DX) in 2015)

By

Rizky Khairunnisa

This study aims to determine the effect of Initial Public Offering (IPO) and
business sector on financial performance by analyzing liquidity performance and
activity using financial statement data before (2013-2014) and after (2016-2017)
Initial Public Offering (IPO) ) The method used in this study is causal or causal
relationship. The technique used in sampling in this study is purposive side with
two specified criteria. The results of this study indicate that the three dependent
variables of financial performance of companies conducting IPOs have increased.
The current ratio increased from 2.31 to 3.00. Working capital turnover increased
from 1.63 to 4.17 and accounts receivable turnover increased from 1.66 to 3.35.
This indicates that companies after conducting IPOs experiencing increased
financial performance compared to before conducting an 1PO. The regression
results show that there is only a difference (influence) on the performance of
activities before and after the IPO that is proxied by working capital turnover and
receivable turnover, while the performance of liquidity (current ratio) has no
difference and there is no positive financial performance except in the sector
services that have a difference in the positive current ratio performance.

Keywords: Initial Public Offering (IPO), business sector, financial
performance.



ABSTRAK

ANALISISPENGARUH INITIAL PUBLIC OFFERING (I1PO) DAN
SEKTOR USAHA TERHADAP KINERJA KEUANGAN
(Studi Pada Perusahaan Yang Listing Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada
Tahun 2015)

Oleh

Rizky Khairunnisa

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh Initial Public Offering
(IPO) dan sektor usaha terhadap kinerja keuangan dengan melakukan analisis
kinerja likuiditas dan aktivitas menggunakan data laporan keuangan sebelum
(Tahun 2013-2014) dan setelah (Tahun 2016-2017) Initial Public Offering (IPO).
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah kausal atau hubungan sebab
akibat. Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel dalam pendlitian ini

yaitu purposive samping dengan dua kriteria yang ditentukan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketiga variabel dependen kinerja
keuangan perusahaan yang melakukan PO mengalami peningkatan. Current ratio
meningkat dari 2,31 menjadi 3,00. Perputaran modal kerja meningkat dari 1,63
menjadi 4,17 dan perputaran piutang meningkat dari 1,66 menjadi 3,35. Hal

tersebut menandakan bahwa perusahaan-perusahaan setelah melakukan PO



mengalami kinerja keuangan yang meningkat dibanding sebelum melakukan 1PO.

Hasil regress menunjukan bahwa hanya terdapat perbedaan (pengaruh) kinerja
aktivitas sebelum dan setelah IPO yang diproksikan dengan perputaran modal
kerja dan perputaran piutang, sedangkan kinerja likuiditas (current ratio) tidak
memiliki perbedaan dan pada sektor usaha tidak terdapat perbedaan kinerja
keuangan yang positif kecuali pada sektor layanan yang memiliki perbedaan

Kinerja current ratio positif.

Kata kunci: Initial Public Offering (1 PO), sektor usaha, kinerja keuangan.
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|. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Initial public offering (IPO) adalah saat ditawarkannya saham perdana suatu
perusahaan kepada publik atau masyarakat, sehingga masyarakat dapat memiliki
dengan cara membeli saham perusahaan tersebut. Dengan kata lain, perusahaan
yang telah menjua saham perdananya ke publik melalui pasar modal akan
mendapatkan sumber pendanaan baru. Perusahaan yang melakukan Initial public
offering (IPO) biasanya disebut dengan perusahaan yang “Go Public” atau
terbuka, dan dapat disingkat dengan Tbk. Biasanya perusahaan tersebut akan
merekrut seorang bankir investas untuk menjamin penawaran tersebut dan
seorang pengacara korporat untuk membantu menulis prospektus.

Persyaratan utama untuk melakukan initial public offering (IPO) adalah
mendapatkan pernyataan efektif dari Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam)
(Tanddlilin, 2001). Seluruh informasi mengenai perusahaan harus disampaikan
kepada Bapepam dan berbagai dokumen perusahaan akan diperiksa. Selain
pernyataan efektif dari Bapepam, perusahaan yang bermaksud mencatatkan
sahamnya di bursa efek harus memenuhi persyaratan-persyaratan yang ditetapkan
oleh bursa efek tersebut. Perusahaan dapat mencatatkan sahamnya di papan utama
atau papan pengembangan dengan memenuhi ketentuan-ketentusn yang telah

ditetapkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) berdasarkan Pasal 6 UU Pasar Modal



kemudian persyaratan dan tata cara perizinan lebih lanjut diatur dengan Peraturan

Pemerintah Republik Indonesia Nomor 45 Tahun 1995 Tentang Penyelenggaraan

Kegiatan Di Bidang Pasar Moda Presiden Republik Indonesia seperti yang

tercantum padatabel 1.1.

TABEL 1.1 PERSYARATAN MENJADI PERUSAHAAN TERCATAT DI
BURSA EFEK INDONESIA (BEI)

PERSYARATAN MENJADI PERUSAHAAN TERCATAT DI BURSA EFEK INDONESIA

Papan Utama

Papan Pengembangan

3. Komibe Audit;
4, Unit Audit Intemnal;
5. Sekretaris Perusahaan,

Badan Hukum berbentuk Perseroan Terbatas (PT) yang memiliki:

1. Komisaris Independen minimal 30% dari jajaran Dewan Komisaris;
L Direktur Independen minimal | orang dari jajaran anggota Direkss;

Operasional pada core business
yang sama z 36 Bulan

Operasional pada core business
yang sama = 12 Bulan

Membiukukan laba usaha pada 1 tahun
Bk tarakhir

Tidak harus membukukan laba, namun jika
bealum membukukan keuntungan,
berdasarkan proyeksi kevangan pada akhir
tahun ke-2 telah memperaleh laba
{khusus sektor tertentu; pada akhir ahun ke-6)

Laparan Keuangan Auditan = 3 tahun

Laporan Keuangan Auditan = 12 bulan

Cipini Laporan Keyangan:
Wajar Tanpa Pengecualian (2 tahun terakhin)

Cipini Laporan Keuangan:
Wajar Tanpa Pengecualian

Aset Berwujid Beisih = Rpl 00 milias

Aset Benwujud Bearsih = RpS miliar

Saham yang ditawarkan kepada pubhk*):

« Min. 300 juta saham

» 0% darl total saham, untuk ekultas < RpS00 milliar

« 15% dari total saham, untuk ekuitas Rp500 miliar-
Rp2 friliun

« 10% darl total saham, untuk ekuitas = Rp2 triliun

*) Terrnasiik yang dimilikl pubdlk sebselum perusahaan go pubic

Saham yang ditawarkan kepada publik®):

« Min, 150 juta saham

» 208 dan total saham, untuk ekultas < Rp500 millkar

« 15% darni total saham, untuk ekuitas RpS00 miliar -
Rp2 triliun

« 107 dari total saham, untuk ekultas = Rp2 trilivn

*) Termasuk yang dimiikl pubiic sebeoium persahaan go pabic

Jumilah Pemegang Saham = 1000 pihak

Jumlah Pemegang Saham = 500 pihak

Sumber: https://gopublic.idx.co.id

Berdasarkan sumber yang didapatkan dari web resmi Bursa Efek Indonesia



selama Tahun 2000 sampai 2017, jumlah perusshaan yang telah memenuhi
persyaratan go public atau telah melakukan initial public offering (IPO) sebanyak

341 perusahaan, yang terbagi dalam masing-masing sektor.

TABEL 1.2: JUMLAH PERUSAHAAN YANG GO PUBLIC TAHUN 2000-

2017

JUMLAH JUMLAH
TARUN | perusanaan | TARUN f pepysapaan
2000 15 2009 12
2001 26 2010 23
2002 22 2011 25
2003 8 2012 22
2004 13 2013 30
2005 9 2014 24
2006 13 2015 18
2007 23 2016 16
2008 17 2017 24
TOTAL 341

Sumber: www.sahamok.com

Daam lima tahun terakhir, pada Tahun 2015 kondisi pasar modal sedang
mengalami penurunan di hampir semua sektor yang disebabkan oleh kondisi
perekonomian global yang sangat berpengaruh terhadap penjualan saham emiten
baru. Sehingga tahun tersebut dikatakan berat bagi emiten untuk melakukan
Initial Public Offering (IPO). Hingga akhir Tahun 2015 sga, hanya 18 dari 32
emiten yang ditargetkan oleh BEI berdasarkan ketentuan dari Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) yang mencatatkan saham perdananya di Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada Tahun 2015.

TABEL 1.3: SAHAM IPO 2015
No. Kode Nama Emitem Tanggal

1 BBYB Bank Y udha Bhakti Thk 13 Januari 2015
2 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Thk 24 Maret 2015




LANJUTAN TABEL 1.3

3 KOPI Mitra Energi Persada Tbk 4 Mei 2015

4 PPRO PP Properti Tbk 19 Mei 2015

6 MMLP Mega Manunggal Property Thk 12 Juni 2015

7 | MDKA Merdeka Copper Gold Thk 19 Juni 2015

8 BUKK Bukaka Teknik Utama Thk 29 Juni 2015

9 BOLT Garuda Metalindo Tbhk 7 Juli 2015

10 | ATIC Anabatic Technologies Thk 8 Juli 2015

11 BIKA Binakarya Jasa Abadi Tbk 14 Juli 2015

12 BBHI Bank Harda Internasional Thk 12 Agustus 2015
13 VINS Victoria Insurance Tbhk 28 September 2015
14 | MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Thk 26 Oktober 2015
15 | DPUM Dua Putra Utama Makmur Thk 8 Desember 2015
16 | AMIN Ateliers Mecan_ll_ gﬁes D'Indonesie 10 Desember 2015
17 IDPR Indonesia Pondasi Raya Thk 10 Desember 2015
18 KINO Kino Indonesia Thk 11 Desember 2015

Sumber: http://www.idx.co.id/

Pada Tabel 1.2 menampilkan daftar perusahaan yang melakukan intial public
offering (IPO) pada Tahun 2015 sebanyak 18 perusahaan yang terdiri dari 3
perusahaan sektor jasa keuangan, 3 perusahaan sektor usaha layanan perdagangan
dan investasi, 2 perusahaan sektor ushaa infrastruktur, 5 perusahaan sektor usaha
properti, 3 perusahaan sektor aneka industri, 1 perusahaan sektor tambang, 1
perusahaan sektor industri barang konsumsi. Perusahaan yang paling banyak
melakukan aktivitas pencatatan IPO pada tahun tersebut yaitu pada Bulan
Desember, dikarenakan pasar modal akan mengalami peningkatan pada Bulan
Oktober hingga Januari berdasarkan data historis.

Pada Tahun 2015, jumlah perusahaan yang mendaftarkan diri untuk
melakukan initial public offering (IPO) dapat dikatakan berada di titik rata-rata,
maksudnya tidak terlalu banyak dan tidak terlalu sedikit jika dibandingkan dengan
tahun-tahun sebelum dan setelahnya, jika dilihat berdasarkan data historis IPO

Tahun 2000-2017. Selain itu, perusahaan yang mendaftar initial public offering



(IPO) tergolong masih banyak yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara
lengkap. Sehingga cenderung sulit untuk mendapatkan informas laporan
keuangan untuk kepentingan penelitian. Terdapat 8 perusahaan dari 18 yang
tergolong tidak aktif dalam menerbitkan laporan keuangan dan 10 perusahaan
masuk dalam kategori aktif dalam menerbitkan informasi laporan keuangannya
yang kemudian peneliti jadikan objek dalam penelitian ini.

TABEL 1.4 PERUSAHAAN YANG AKTIF DAN TIDAK AKTIF DALAM
MENERBITKAN LAPORAN KEUANGAN

NAMA EMITEN NAMA EMITEN
KODE (AKTIF) KODE (TIDAK AKTIF)
BBYB | Bank YudhaBhakti Tbk, PT | DMAS Puradelta Lestari Thk
MiKA | Mitra Ke";abrgapﬁar yaSehat | \inkA | Merdeka Copper Gold Thk
KOPI | MitraEnergi PersadaTbk, BOLT Garuda Metalindo Tbk
PT
PPRO PP Properti Thk, PT ATIC Anabatic Technologies Thk
Mega Manunggal Property Mitra Komunikasi Nusantara
MMLP Tbk PT MKNT Thk
BUKK | BukakaTeknik UtamaTbk | AMIN Ateliers Mecaniques
D'Indonesie Thk
BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk. IDPR Indonesia Pondasi Raya Thk
Bank Harda Internasiona . .
BBHI Tk, PT KINO Kino Indonesia Thk
VINS Victoria Insurance Thk, PT
Dua Putra Utama Makmur
DPUM Thk.

Sumber: http://www.idx.co.id/, sumber data diolah.

Perusahaan yang tidak aktif dalam menerbitkan laporan keuangan tahunannya
dikarenakan faktor dari auditor atau akuntan publiknya yang masih terbatas
sehingga masih terkendalanya proses pengauditan laporan keuangan. Sehingga,
ketika perusahaan tersebut mendaftarkan diri sebagai perusahaan go public, masih
banyak terdapat informasi yang tidak tersampaikan.

Daam intial public offering (IPO), baik perusahaan yang aktif maupun tidak

aktif tetap memiliki tujuan yang sama yaitu mendapatkan sumber modal baru



untuk membangun perusahaan yang lebih besar. Karena dengan tujuan untuk
menambah dana segar, maka akan berdampak terhadap kinerja keuangan dalam
jangka pendek dan diharapkan pula dapat memberikan dampak positif terhadap
kinerjajangka panjang.

Dampak positif lainnya dapat dilihat secara luas yaitu keberadaan sektor
usaha formal maupun informal tidak dapat dipungkiri telah turut andil didalam
memberikan kontribusi bagi perekonomian suatu negara. Gambaran sektor formal
maupun informal dapat menjadi suatu sinyal bagi perekonomian suatu negara.
Semakin maju perekonomian, maka ditandai dengan semakin besar peranan sektor
formal yang ada di dalamnya. Usaha formal ditandai dengan adanya suatu bentuk
usaha yang memiliki badan hukum dan tentunya sudah tedaftar di Bursa Efek
Indonesia sebagai perusahaan go pubic, yang diharapkan telah memiliki
kecukupan dana untuk memenuhi kebutuhan hidup perusahaan.

Perusahaan yang telah memiliki kecukupan dana untuk membiayai kebutuhan
hidupnya akan terus dipantau dengan mengukur kinerja keuangan untuk
kedepannya setigp periode agar dapat mengevaluasi dan mengetahui kondisi
keuangan yang sedang dialami perusahaan pada saat itu. Anadisis kinerja
keuangan dapat dilakukan berdasarkan analisis rasio keuangan. Pendliti
menggunakan 3 variabel dependen kinerja keuangan yang dikelompokkan dalam
dua rasio keuangan paling utama yaitu yang terdiri dari rasio likuiditas dan rasio
aktivitas, yang mana kedua rasio tersebut dianggap sebagai kinerja proses dalam
keuangan. Rasio likuiditas yang akan dihitung dalam penelitian ini adalah Current
Ratio (CR). Alasan peneliti hanya menggunakan CR, karena data keuangan yang

ada tidak mendukung untuk dilakukan perhitungan Quick Ratio (QR). Rasio



aktivitas yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah perputaran modal
kerja (working capital turnover) dan perputaran piutang (receivable turnover)
(RTO). Alasan peneliti menggunakan working capital yaitu guna menunjukan
jumlah dana yang digunakan untuk maksud-maksud operasi jangka pendek,
sedangkan alasan peneliti menggunakan RTO adalah guna mengukur seberapa
cepat piutang dilunasi dalam satu tahun.

Berdasarkan pada latar belakang masalah di atas, maka penulis menggunakan
analisis rasio keuangan dengan membandingkan rasio-rasio keuangan sebelum
dan setelah perusahaan melakukan PO (Initial Public Offering) dan
membandingkan kinerja antar sektor usaha. Penelitian ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Khatami, Hidayat, dan Sulasmiyati (2017)
menyatakan bahwa, adanya perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan
sebelum dan setelah PO yang dilihat dari nilai CR dan ROE.

Penelitian yang dilakukan oleh Nasir dan Pamungkas (2005) menyatakan
bahwa, rasio solvabilitas yang diproksikan dengan debt equity to ratio (DER)
tidak terdapat perbedaan kinerja yang signifikan untuk tahun-tahun sebelum dan
setelah IPO. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sen dan Syafitri (2014)
membuktikan perbedaan yang terdapat pada kinerja keuangan sebelum dan setelah
IPO menggunakan rasio solvabilitas yang diproksikan dengan debt equity to ratio
(DER). Pendlitian yang dilakukan oleh Dhamija dan Arora (2017) yang
menyatakan bahwa perusahaan di India yang melakukan IPO, 37% dari 377
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaannya setelah 1PO dilihat dari IER-
nya.

Penelitian yang dilakukan olen Manulu (2002) dengan uji Wilcoxon,



memberikan hasil bahwa proses IPO memberikan perubahan yang signifikan pada
kinerja perbankan untuk semua variabel kecuali padaindikator CAR untuk tahun-
tahun tertentu. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Koesmoyo dan Y ulianti
(2001) melakukan penelitian kinerja keuangan pada sektor pertambangan yang
melakukan go public . Variabel yang digunakan adalah return on assets (ROA),
return on equity (ROE), gross profit margin (GPM), net pofit margin (NPM),
operating profit margin (OPM), dan debt to equity ratio (DER). Hasil dari
Penelitian tersebut, menunjukkan tidak adanya peningkatan dan perubahan yang
signifikan antara kinerja perusahaan pada sektor pertambangan. Berdasarkan
uraian tersebut, maka peneliti melakukan analisis kembali terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada dua tahun sebelum dan dua tahun setelah 1PO (Initial
Public Offering) pada perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana
pada Tahun 2015 di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan judul pendlitian yaitu
“Analisis Pengaruh Initial Public Offering (1PO) dan Sektor Usaha Terhadap
Kinerja Keuangan (Studi Pada Perusahaan yang Listing di Bursa Efek

Indonesia (BEI) Pada Tahun 2015).”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasaah yang akan dibahas
antaralain:
1. Apakah Initial Public Offering (IPO) berpengaruh terhadap Kinerja
Keuangan?

2. Apakah Sektor Usaha berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan?

C. Tujuan Pendlitian

Adapun Tujuan penelitian adalah sebagai berikut:



1. Untuk mengetahui adanya pengaruh Initial Public Offering (IPO) terhadap
kinerja keuangan.
2. Untuk mengetahui apakah sektor usaha berpengaruh terhadap kinerja

keuangan.

D. Manfaat Pendlitian

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian tersebur, maka penelitian
ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :

1. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan
pengetahuan dibidang mangemen, khususnya mengenai pengaruh initial
public offering (1PO) dan sektor usaha terhadap Kinerja Keuangan. Selain itu,
penelitian ini diharapkan bisa sebagai dasar acuan bagi pengembangan
penelitian selanjutnya.

2. Bagi Perusahaan
a. Memberikan masukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan

investasi dalam pasar modal.
b. Memberikan masukan kepada perusahaan ketika akan melakukan analisis
Kinerja perusahaan.

3. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan
bagi investor dalam berinvestasi, khususnya investasi pada perusahaan pada
sektor usaha khususnya usaha forma yang telah melakukan initial public
offering (1PO).

4. Bagi pendliti berikutnya, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
referens dasar perluasan penelitian dan penambahan wawasan untuk

pengembangannya.



1. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

1. Initial Public Offering (IPO)

Tandelilin (2010) mengatakan bahwa Penawaran umum perdana atau Initial
Public Offering (1PO) adalah penjualan sekuritas oleh perusahaan yang dilakukan
pertama kali. Menurut Hadi (2013), perusahaan yang telah melakukan penawaran
umum atau go public mendapatkan beberapa manfaat, antaralain:

a. Mendapatkan sumber pendanaan baru
b. Memiliki keunggulan kompetitif untuk mengembangkan usahanya
c. Pembiayaan merger atau akuisisi perusahaan lain dapat dilakukan melalui

penerbitan saham baru

d. Meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan hidupnya
e. Peningkatan citra perusahaan dan menambah nilai perusahaan

Selain manfaat, perusahaan go public juga akan mendapatkan berbagai
konsekuensi. Menurut Hadi (2013) berbagai konsekuensi go public tersebut antara
lain: berbagi kepemilikan, mematuhi peraturan pasar modal yang berlaku, biaya
laporan yang meningkat, ketakutan untuk diambil alih, proses go public
mengorbankan tenaga dan waktu.

Perusahaan yang sedang tumbuh mencari modal untuk melakukan ekspansi

adalah mereka yang umumnya menggunakan penawaran umum perdana, tetapi
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perusahaan atau perusahaan swasta besar yang ingin diperdagangkan secara
publik juga dapat melakukannya. Dalam penawaran umum perdana, penerbit, atau
perusahaan yang meningkatkan permodalan, mendatangkan perusahaan penjamin
emisi atau bank investasi, untuk membantu menentukan jenis keamanan terbaik
yang akan dikeluarkan, menawarkan harga, jumlah saham dan jangka waktu untuk

penawaran pasar.

2. Pasar Modal

Pasar moda merupakan sistem terorganisir yang mempertemukan antara
penjual dan pembeli surat berharga (sekuritas) baik secara langsung maupun tidak
langsung melaui Wakil Perantara Efek (WPE) (Hadi, 2013). Menurut
Puspopranoto (2004), pasar modal dimaksudkan untuk membiaya investas
jangka panjang yang dilaksanakan pengusaha, pemerintah, dan individu. Pasar
modal adalah pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki
umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi, (Tandelilin, 2010).
Menurut Puspopranoto (2004), pasar modal terdiri dari beberapa jenis, antara
lain: Pasar Perdana, Pasar Sekunder, Pasar Ketiga, dan Pasar Keempat.

Menurut Hadi (2013), dalam sistem perekonomian pasar modal memiliki dua
fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungs keuangan. Selain itu, jika dilihat dari
perspektif lain, pasar moda juga sangat berfungsi bagi pihak-pihak yang
mengharapkan keuntungan dalam investasi (Hadi, 2013), antaralain:

a Pasar modal menyediakan ruang dan peluang bagi perusahaan untuk
mendapatkan sumber dana yang memiliki risiko investasi (cost of capital)

relatif rendah dibandingkan sumber dana jangka pendek dari pasar uang.
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b. Pasar modal menyediakan ruang bagi investor dan profesi lain memanfaatkan
untuk bisa mendapatkan return yang cukup tinggi.
c. Pasar modal berperan penting dalam meningkatkan dan mendorong

pertumbuhan dan stabilitas ekonomi.

3. Sektor Usaha

Sektor usaha dapat dikelompokkan menjadi dua jenis yaitu sektor usaha
formal dan informal. Suatu kegiatan usaha dapat dikelompokkan ke dalam sektor
usahaformal jika kegiatan itu memiliki izin usaha dan memiliki bentuk organisasi
perusahaan yang jelas sesuai dengan ketentuan hukum yang ada, begitu juga
sebaliknya pada sektor usahainformal.

Daam sistem ekonomi kerakyatan, negara mengakui hak milik perorangan.
Begitu juga kegiatan ekonomi swasta didorong untuk tumbuh dan berkembang
agar dapat ikut serta menciptakan kesegjahteraan rakyat. Sektor usaha formal
dalam sistem ekonomi kerakyataan meliputi Badan Usaha Milik Negara (BUMN),
Badan Usaha Milik Swasta, dan Koperasi. Adapun beberapa contoh sektor usaha
yang dimaksud antara lain; sektor jasa keuangan dan non keuangan, sektor
infrastruktur, utilitas & transportasi, sektor properti, perumahan & konstruksi

bangunan, sektor layanan perdagangan, jasa & investas dan lain-lain.

4. Laporan Keuangan

a.  Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan informasi keuangan perusahaan yang dapat
digunakan manger untuk mengetahui kinerja perusahaan. Informasi tersebut

diharapkan akan memberikan informasi mengenai profitabilitas, risiko, dan timing
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dari airan kas perusahaan. Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari
proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara
data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang
berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut (Munawir, 2012).
b. AnalisalLaporan Keuangan

Anadisa laporan keuangan sangat sangat erat hubungannya dengan bidang
akuntansi. Kegiatan akuntansi pada dasarnya mencakup kegiatan mencatat,
menganalisis, menygjikan, dan juga menafsirkan data keuangan perusahaan
ataupun badan usaha. Syamsuddin (2011) menyatakan bahwa Analisa laporan
keuangan perusahaan pada dasarnya merupakan perhitungan rasio-rasio untuk
menilai keadaan keuangan perusahaan di masalalu, saat ini, dan kemungkinannya

di masa depan.

5. Kinerja Keuangan Per usahaan

Kinerja keuangan merupakan usaha yang dilaksanakan oleh perusahaan untuk
mengetahui  kinerja suatu perusahaan dengan mengevaluasi efektivitas dan
efisens dari aktivitas perusahaan pada masa periode tertentu. Kinerja keuangan
juga merupakan sebagal suatu prospek atau masa depan perusahaan dalam
pertumbuhan dan perkembangan perusahaan. Harmono (2014) menyatakan,
kinerja perusahaan umumnya diukur berdasarkan penghasilan bersih (laba) atau
sebagal dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan investas (return on

investment) atau penghasilan per saham (earnings per share).

6. AnalisisRasio Keuangan

Analisis rasio keuangan merupakan suatu teknik untuk mengetahui dan me-
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ngukur kinerja perusahaan secara cepat. Tujuan dari andlisis ratio keuangan yaitu
untuk memprediksi kondisi keuangan perusahaan dimasa yang akan datang dan
mengevaluasi Situasi perusahaan pada saat masa periode tertentu. Jumingan
(2011), menyatakan bahwa rasio dalam analisis laporan keuangan adalah angka
yang menunjukkan hubungan antara suatu unsur dengan unsur lainnya dalam
laporan keuangan. Menganalisis rasio dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu
Cross-sectional approach dan Time series analysis (Syamsuddin, 2011).

Andisis rasio juga memiliki keterbatasan atau kelemahan yaitu (Kuswadi,

2006):

a.  Mutu analisis rasio akan bergantung pada akurasi dan validitas angka-angka
yang digunakan, yang sebagian besar diambil dari neraca dan laporan laba
rugi perusahaan (selain dari buku-buku pembantu).

b. Biasanya, andlisis rasio terutama digunakan untuk memprediksi masa depan
serta mengidentifikas kekuatan dan kelemahan perusahaan, tetapi sering
tidak mengungkap penyebabpenyebabnya.

c. Apabila jumlah penyusutan dan amortisas relatif cukup besar (signifikan),
angkarasio laba dapat menyesatkan.

d. Informasi-informasi penting yang diperlukan justru sering kali tidak
tercantum dalam laporan keuangan.

e. Sulitnya mencapai komparabilitas yang tinggi di antara perusahaan-
perusahaan dalam industri tertentu yang sedang diperbandingkan.

Andisis rasio keuangan memiliki 3 kelompok pihak-pihak yang paling

berkepentingan, yaitu (Syamsuddin, 2011):

a. Para pemegang saham dan calon pemegang saham menaruh perhatian utama

padatingkat keuntungan.
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b. Para kreditur pada umumnya merasa berkepentingan terhadap kemampuan
perusahaan dalam membayar kewgjibankewagjiban finansial baik jangka
pendek maupun jangka panjang.

c. Mangemen perusahaan merasa berkepentingan dengan seluruh keadaan
keuangan perusahaan.

Menurut Brigham dan Houston (2010) analisis rasio digunakan oleh tiga
kelompok utama, yaitu mangjer, analis kredit, dan analis saham. Adapun jenis-
jenis rasio keuangan sebagai berikut:

a RasioLikuiditas
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan

perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya yang jatuh tempo (Sundjgja

dan Barlian, 2003). Rasio likuiditas terdiri dari Current Ratio (CR) dan Quick

Ratio (QR). Tingkat current ratio dapat ditentukan dengan membandingkan

antara current assets dengan current liabilities. Current ratio ini, sebagai

pedomannya bahwa tingkat current ratio 150%-250% sudah dianggap perusahaan
tersebut baik. Rasio lain untuk mengukur likuiditas perusahaan adalah quick ratio
atau biasa juga disebut dengan acid test ratio. Apabila digunakan quick ratio
angka 100% dipandang sudah menunjukkan baiknya kondisi keuangan jangka

pendek (Jumingan, 2011).

b. Rasio Solvabilitas
Rasio solvabilitas (utang) menunjukkan jumlah utang yang digunakan untuk

membiaya aktiva perusahaan (Keown, dkk, 2011). Rasio utang terdiri dari Debt

to Equity Ratio (DER) dan Debt Ratio (DR). Debt equity ratio ini memiliki peran
yang sangat penting dalam suatu perusahaan, karena rasio ini dapat mengukur

utang jangka panjang dalam struktur modal perusahaan. Debt ratio mengukur
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seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai oleh kreditur (Syamsuddin, 2011).
Debt ratio ini dapat digunakan untuk menguji seberapa jauh perusahaan
menggunakan uang yang dipinjamnya.
c. RasoAktivitas

Rasio aktivas menggambarkan kecepatan beberapa perkiraan seperti
pengelolaan aktiva menjadi penjualan dan kas (Kasmir, 2016). Rasio aktivitas
terdiri dari Inventory Turnover (ITO), Fixed Assets Turnover (FATO), dan Total
Assets Turnover (TATO), Receivable Turnover (RTO), Working Capital
Turnover. Menurut Munawir (2012), Inventory Turnover Ratio merupakan rasio
antara jumlah harga pokok barang yang dijua dengan nilain rata-rata yang
dimiliki oleh perusahaan. Bramasto (2007) menyatakan bahwa, perputaran
piutang merupakan rasio yang menunjukkan lamanya waktu untuk mengubah
piutang menjadi kas. Piutang merupakan salah satu komponen moda kerja
Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turnover) merupakan salah satu rasio
untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja perusahaan selama periode
tertentu. Artinya seberapa banyak modal kerja berputar selama suatu periode atau
dalam suatu periode. Perputaran aktiva tetap (fixed assets turn over) merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur apakah perusahaan sudah sepenuhnya atau
belum menggunakan kapasitas aktiva tetap yang dimiliki perusahaan serta berapa
kali dana yang diinvestasikan dalam aktiva tetap berputar dalam satu periode.
Perputaran total aktiva (total assets turnover) merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva
(Kasmir, 2016).
d. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan
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menghasilkan laba atau keuntungan. Rasio profitabilitas terdiri dari Gross Profit
Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA) atau Return
on Investment (ROI), dan Return on Equity (ROE). Gross profit margin (GPM)
ialah persentase laba kotor dibandingkan dengan sales. Net Profit Margin (NPM)
mengukur laba bersih setelah pgjak terhadap penjualan. Semakin tinggi NPM
tersebut maka semakin baik operasi suatu perusahaan. Hanafi (2015) berpendapat
bahwa, Return On Assets (ROA) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Sedangkan menurut
Syamsuddin (2011) mendefinisikan Return on Equity merupakan suatu alat ukur
dari penghasilan (income) yang tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik
pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen) atas moda yang

mereka investasikan di dalam perusahaan.”

B. Penditian Terdahulu

TABEL 21 PENELITIAN TERDAHULU

Teknik
No Peneliti Variabel Andlisis Hasi| Pendlitian
Data
1 Manalu CAR, RORA, Uji Wilcoxon | Proses IPO memberikan
NPM, ROA, perubahan yang signifikan
(2002) BOPO, X, LDR, pada kinerja perbankan untuk
NIM, CR, dan QR. semua variabel kecuali pada
indikator CAR untuk tahun-
tahun tertentu.
2 | Fitriani (ROE, PR, CAR, Uji bedadua | menunjukkan perbedaan yang
CR, CRR, dan rata-rata signifikan, sedangkan lima
(2016) DRR). berpasangan | rasio lainnya (QR, BR, LDR,
(Paired NPM, dan ROA) tidak
Samplest- menunj ukkan perbedaan yang
Test). signifikan.

3 | Cahyani Variabel Dependen: | Uji 1. Padareturn oninvestment
dan KinerjaKeuangan | Hipotesis: dan return on equity ada
Suhadak Perusahaan Ui T perbedaan sebelum dan

(Current Ratio, (Paired sesudah perusahaan
(2017) Quick Ratio, Debt | Sample T- melakukan 1PO, Hal ini
Ratio, Debt Equity | Test). dapat dilihat dari hasil uji
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to Ratio, Return
on | nvestment,
Return on Equity)

statistik yang menunjukkan
bahwa nilai t hitung lebih
besar dari t tabel, yang

artinya HO ditolak.
Variabel 2. Padadebt ratio tidak ada
Independen: perbedaan sebelum dan
Initial Public sesudah perusahaan
Offering sebelum melakukan IPO. Hal ini
dan sesudah. dapat dilihat dari hasil uji
statistik yang menunjukkan
bahwanilai t hitung lebih
besar dari t tabel, yang
artinya HO diterima.

4 Herawati Dependen: Uji I PO berpengaruh negatif

Kinerja Hipotesis: | terhadap rasio solvabilitias
(2017) Keuangan: Ui T dengan menggunakan DER.

profitabilitas (Paired | Hasil dari DER sebelum IPO

(Return on Sampel | lebihtinggi dibanding DER

Equity), rasio T-Test) | setelah PO,

likuiditas mengindikasi kan bahwa

(Current Ratio), dengan melakukan 1PO

rasio aktivitas dapan sedikit mengurangi

(Total Asset Turn beban utang atas modal

Over). sendiri. karenanilai DER

independen: yang tinggi akan

Initial Public meningkatkan ketidakpastian

Offering investor.

pasar modal

(Earning

Per Share)

5 Andayani, Profitabilitas, Uji 1.Profitabilitas berpengaruh
Wiksuana, Leverage, Hipotesis: positif tidak signifikan
dan Sedana | likuiditas, U T terhadap kinerja

aktivitas, dan (Paired perusahaan
(2017) growth. sample | 2.Likuiditas berpengaruh
T-test) positif signifikan terhadap

kinerja perusahaan, dan

3.Aktivitas perusahaan &
growth berpengaruh
negatif.

C. Rerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis

1. Rerangka Pemikiran

Rerangka pemikiran adalah suatu diagram yang menjelaskan secara garis

besar alur logika berjalannya sebuah penelitian.
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Y

Initial Public Offerin
¥ / Kinerja Keuangan: \
1. Sebelum _ _
2. Setelah 1. C.urr'er'lt Ratio (Rasio
Likuiditas)

2. Perputaran Moda Kerja (Rasio

Aktivitas)
/ Sektor Usaha: \ 3. Perpu_taran Piutang (Rasio
Aktivitas)
1. Sektor keuangan k /
2. Sektor layanan
perdagangan
3. Sektor infrastruktur

GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN

Pendlitian ini dilakukan dengan menggunakan dummy variable, yaitu Intial
Public Offering (X1) yang mana dummy variable yang dimaksud yaitu sebelum
dan setelah dan sektor usaha (X2) yang mana dummy variable yang dimaksud
terdiri dari sektor keuangan, sektor layanan perdagangan, dan sektor infrastruktur
sebaga variabel independen dan Kinerja Keuangan sebaga variabel dependen.
Perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (1PO) Tahun 2015 yang masih
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga sekarang yang menjadi objek pada
penelitian ini. Data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dua tahun
sebelum dan dua tahun setelah 1PO periode 2013-2014 dan 2016-2017.
Berdasarkan teori dan jurna-jurnal pendukung, maka didapatkan perumusan
rerangka pemikiran dalam penelitian ini ditunjukkan pada Gambar 2.1.

2. Hipotesis

1. Pengaruh Initial Public Offering terhadap Kinerja Keuangan (Rasio
Likuiditas)

Perusahaan yang sedang tumbuh mencari modal untuk melakukan ekspansi
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adalah mereka yang umumnya menggunakan penawaran umum perdana, tetapi

perusahaan atau perusahaan swasta besar yang ingin diperdagangkan secara
publik juga dapat melakukannya. Dalam penawaran umum perdana, penerbit, atau
perusahaan yang meningkatkan permodalan, mendatangkan perusahaan penjamin
emis atau bank investasi, untuk membantu menentukan jenis keamanan terbaik
yang akan dikeluarkan, menawarkan harga, jumlah saham dan jangka waktu untuk
penawaran pasar (Hadi, 2013)

Meluzin dan Zinecker (2011) dalam penelitian mereka di pasar modal Czech.
Sasaran penelitian mereka adalah untuk menjelaskan perusahaan-perusahaan yang
melakukan 1PO di pasar modal Czech dengan cara membandingkan data-data
kinerja keuangan perusahaan tersebut. Hasil dari penelitian mereka adalah
perusahaan-perusahaan yang melakukan 1PO mengalami pertumbuhan kinerja
yang sangat pesat dilihat dari kinerja keuangannya. Mereka mengambil 7 sampel
perusahaan besar yang ada di Czech. Mereka menilai perusahaan tersebut dengan
cara melihat kinerja keuangan perusahaan-perusahaan tersebut setelah melakukan
IPO. Dilihat dari data statistik dan analisis horizontal, perusahaan tersebut
mengalami peningkatan kinerja keuangan yang signifikan setelah IPO di pasar
modal Czech.

Selanjutnya, Penelitian yang dilakukan oleh Sen dan Syafitri (2014) bertujuan
untuk membuktikan perbedaan yang terdapat pada kinerja keuangan sebelum dan
sesudah IPO. Didalam penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan
menguji hipotesis menggunakan paried-t sampel berpasangangan. Hasil andlisis
yang telah dilakukan dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa rasio
likuiditas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas pada pengujian Current Ratio,

Total Aset Turnover, dan Return On Investment kinerja keuangan perusahaan
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sebelum PO tidak berbeda secara signifikan setelah 1PO pada perusahaan go
public di BEI, serta pada rasio solvabilitas dan rasio profitabilitas dengan
pengujian Debt to Equity Rasio bahwa kinerja keuangan perusahaan sebelum 1PO
berbeda secara signifikan setelah PO pada perusahaan go public di BEI.

H1: Terdapat pengaruh | PO terhadap kinerja keuangan (rasio likuiditas)

2. Pengaruh Initial Public Offering terhadap Kinerja Keuangan (Rasio
Aktivitas)

Tandelilin (2010) mengatakan bahwa Penawaran umum perdana atau Initial
Public Offering (1PO) adalah penjualan sekuritas oleh perusahaan yang dilakukan
pertama kali. Menurut Hadi (2013), perusahaan yang telah melakukan penawaran
umum atau go public mendapatkan beberapa manfaat, antara lain: Mendapatkan
sumber pendanaan baru, memiliki keunggulan kompetitif untuk mengembangkan
usahanya, pembiayaan merger atau akuisisi perusahaan lain dapat dilakukan
melalui penerbitan saham baru, meningkatkan kemampuan perusahaan untuk
mempertahankan hidupnya, peningkatan citra perusahaan dan menambah nilai
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Ekawani (2016), yang bertujuan untuk
membedakan apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah melakukan Initial Public Offerings (IPO) Di
Bursa Efek Indonesia dilihat dari Current Ratio, Total Assets Turnover, Net profit
Margin, dan Debt To Equity. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 dengan sampel
sebanyak 22 perusahaan yang diambil dengan cara purposive sampling. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara

kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah Initial Public Offering (1PO)
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tahun 2011-2013 di Bursa Efek Indonesia baik dalam rasio likuiditas, rasio
aktivitas, rasio profitabilitas maupun rasio solvabilitas.

H2: Terdapat pengaruh PO terhadap kinerja keuangan (rasio aktivitas).

3. Pengaruh Sektor Usaha terhadap Kinerja Keuangan (Rasio Likuiditas)

Sektor usaha terdiri dari sektor usaha formal dan informal, dalam penelitian
ini sampel termasuk ke dalam sektor usaha formal. Sektor usaha adalah lapangan
atau bidang usaha yang mendapat izin dari pejabat berwenang dan terdaftar di
kantor pemerintahan. Badan usaha tersebut apabila dilihat di kantor pgjak maupun
kantor perdagangan dan perindustrian terdaftar nama dan bidang usahanya.

Terdapat lima poin analisis yang harus dikerjakan investor secara berurutan
sesuai  prioritasnya. Pertama, analiss kinerja keuangan atau fundamental
perusahaan. Kedua, kinerja sektor atau bidang usaha perusahaan. Ketiga, kinerja
makro mikro ekonomi Indonesia, baik secara data statistik maupun perkembangan
bisnis di lapangan (termasuk pergerakan IHSG, di mana naik turunnya IHSG
tentunya akan mengikuti kinerja makro-ekonomi). Dan keempat, perkembangan
ekonomin global. Jika seorang investor menginginkan sebuah saham dan poin
analisis pertama, kedua, dan ketiga tampak sangat bagus, namun poin keempat
tampak meragukan, maka investor tersebut tetap dapat membeli ssham yang
diinginkannya. Namun, jika poin anaisis pertama tampak bagus (kinerja
perusahaan bagus), hamun poin-poin selanjutnya tampak buruk (sektor usaha dan
ekonomnya sedang lesu, IHSG mungkin akan jatuh, dan di luar negeri juga
sedang mengalami isu negatif tertentu), maka mungkin sebaliknya untuk tidak

berinvestasi pada perusahaan tersebut, kecuali jika fundamental perusahaan yang
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diinginkan investor tersebut terbilang bagus.

Studi yang dilakukan Hanlon (2007), memberikan identifikas Iebih jauh
tentang industri penerbangan. Hanlon mengatakan industri penerbangan
merupakan global industri yang beroperasi dengan tingkat perubahan yang sangat
cepat (rapid change), inovatif, penggunaan teknologi tinggi, dan pertumbuhan
industri yang dinamis, tetapi memperoleh marginal profitability yang rendah
(Doganis, 2006). Sebaga industri global, industri penerbangan sangat sangat
sensitif terhadap issue-issue yang berkembang baik untuk tingkat regional
maupun global.

H3: Terdapat pengaruh sektor usaha terhadap kinerja keuangan (rasio
likuiditas).

4. Pengaruh Sektor Usaha Terhadap Kinerja Keuangan (Rasio Aktivitas)

Sektor usaha terdiri dari sektor usaha formal dan informal, dalam penelitian
ini sampel termasuk ke dalam sektor usaha formal. Sektor usaha adalah |apangan
atau bidang usaha yang mendapat izin dari pejabat berwenang dan terdaftar di
kantor pemerintahan. Badan usaha tersebut apabila dilihat di kantor pajak maupun
kantor perdagangan dan perindustrian terdaftar nama dan bidang usahanya.

Industri Keuangan Non Bank (IKNB) terdiri atas. perasuransian, dana
pensiun, lembaga pembiayaan (termasuk perusahaan pembiayaan di dalamnya),
lembaga jasa keuangan khusus, dan lembaga keuangan mikro (LKM). Industri ini
mencatatkan kinerja yang baik dilihat dari tingkat Risk-Based Capital (RBC) juga
terjaga pada tingkat yang memadai melebihi keuntungan minimum, gearing ratio
industri pembiayaan per akhir 2014 berada jauh di bawah ketentuan maksimum
dan Non-Performing Financing (NPF) perusahaan pembiayaan juga terjaga pada

level yang rendah. Melihat kinerja tersebut, OJK mendorong IKNB serta
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meningkatkan pendanaan dengan cara mendorong para pelaku usaha untuk
mengasuransikan usahanya dalam rangka meminimalisir rasio lingkungan hidup
untuk mendukung pel aksanaan pembiayaan berkel anjutan.

H4: Terdapat pengaruh sektor usaha terhadap kinerja keuangan (rasio
aktivitas).



1. METODE PENELITIAN

A. JenisPenditian

Sugiyono (2016) mengatakan bahwa, metode penelitian diartikan sebagai cara
ilmiah untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Penelitian
ini menggunakan jenis penelitian kausal, menurut Sugiyono (2016), yaitu
hubungan yang bersifat sebab akibat. Tujuan utama dari penelitian kausal ini
adal ah untuk mendapatkan bukti hubungan sebab akibat, sehingga dapat diketahui
mana yang menjadi variabel yang mempengaruhi dan mana yang menjadi variabel

yang dipengaruhi.

B. Jenisdan Sumber Data

Data adalah kumpulan informasi yang diperoleh dari suatu pengamatan, dapat
berupa angka, lambang atau sifat. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder, yakni data yang tidak diperoleh secara langsung melaui
media perantara dan dicatat oleh pihak lain. Menurut Sekaran (2011), data
sekunder adalah data yang mengacu pada informas yang dikumpulkan dari
sumber yang telah ada. Sumber data sekunder adalah catatan atau dokumentasi
perusahaan, publikasi pemerintah, analisis industri oleh media, situs web, internet
dan seterusnya.

Sumber data yang diambil berupa laporan keuangan perusahaan dua tahun
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sebelum dan dua tahun setelah Initial Public Offering (IPO) periode 2013-2014
dan 2016-2017 yang melakukan PO pada Tahun 2015 dan diakses melalui
website resmi masing-masing perusahaan dan melalui http://www.idx.co.id/ untuk

tambahan informasi.

C. Metode Pengumpulan Data

Menurut Sugiyono (2016), metode pengumpulan data merupakan langkah
yang paling strategis dalam penelitian, karena tujuan utama dari penelitian adalah
mendapatkan data. Pada penelitian ini, metode pengumpulan datanya
menggunakan teknik kepustakaan (library research). Menurut Jonathan (2006),
studi pustaka adalah mempelagjari berbagai buku referensi serta hasil penelitian
sebelumnya yang sgenis yang berguna untuk mendapatkan landasan teori
mengenai masalah yang akan diteliti. Sedangkan metode yang digunakan untuk
pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi, karena data
yang diperoleh dengan cara mengumpulkan data berupa laporan keuangan dengan
menghitung rasio likuiditas menggunakan current ratio, rasio aktivitas dengan
menghitung perputaran modal kerja dan perputaran piutang serta menggunakan

periode laporan keuangan Tahun 2013-2014 dan 2016-2017.

D. Populas dan Sampel Penelitian

Menurut Sugiyono (2016), populas adalah wilayah generdisasi yang terdiri
atas obyek atau subyek yang mempunya kualitas dan karakteristik tertentu dan
ditetapkan oleh pendliti untuk dipelgari dan kemudian ditarik kesimpulan. Oleh
karena itu, populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor usaha

yang telah melakukan 1PO (Initial Public Offering) pada Tahun 2015 dan
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menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dua tahun sebelum dan dua tahun

setelah yaitu Tahun 2013-2014 dan 2016-2017. Jumlah sampel yang dipilih

berdasarkan teknik purposive sampling dengan kriteria-kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan yang menawarkan saham perdananya ke publik pada tahun 2015,
dan tercatat di BEI.

2. Tidak menerbitkan laporan keuangan sebelum Initial Public Offering (1PO)

secara lengkap.

TABEL 3.1: KRITERIA PENGAMBILAN SAMPEL

No. Kriteria Sampel Jumlah
1 | Perusahaan yang menawarkan saham perdananya ke publik di tahun
2015, dan tercatat di BEI. 8
2 | Tidak menerbitkan laporan keuangan sebelum Initial Public Offering
(IPO) secara lengkap. 8)
Jumlah 10

TABEL 3.2DAFTAR PERUSAHAAN YANG MASUK KRITERIA

Kode Penawaran
Tanggal IPO Saham Nama Perusahaan Sektor Usaha (Rp)
Bank Y udha Bhakti
13-Jan-2015 | BBYB Keuangan 115
Tbk, PT
MitraKeluarga Layanan
24-Mar-2015 | MIKA | KaryaSehat Thk, | Perdagangan dan 17.000
PT Investasi
. . . Infrastruktur,
4 Mei 2015 | KOPI Mitra Energl utilitas. dan 395
Persada Tbhk, PT .
stransportasi
_ PP Properti Tbk, Properti,
19-Mei-2015 | PPRO Perumahan dan 185
PT
K. Bangunan
Properti,
Mega Manunggal Perumahan dan
12-Jun-2015 | MMLP . 585
Property Tbk, PT Konstruksi
bangunan
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LANJUTAN TABEL 3.1

. Infrastruktur,
BUKK Bukaka Teknik tilitas, d 590
utilitas, dan
29 Jun 2015 Utama Thk |
transportasi
Properti,
. Perumahan dan
BIKA | Binakaryalaya 1000
14 ul 2015 Abadi Tbk. Konstruks
bangunan
Bank Harda
2-Agt-2015 | BBHI | Internasiona Tbk, Keuangan 125
PT
Victoria Insurance
28-Sep-2015 | VINS Keuangan 105
Tbk, PT
Layanan
08 Des2015 | DPUM | DuaPutraUtama | perdagangan dan 550
Makmur Thk. _
Investas

Sumber: data sekunder yang diolah

Berdasarkan tabel 3.1, didapatkan sampel sebanyak 10 perusahaan yang telah
memenuhi Kriteria yang terdiri dari 3 perusahaan yang bergerak pada sektor
keuangan, 2 perusahaan yang bergerak pada sektor layanan perdagangan dan
investasi, 2 perusahaan yang bergerak pada sektor infrastruktur, utilitas &
transportasi, dan 3 perusahaan yang bergerak pada sektor properti, perumahan dan

konstruksi bangunan, sehingga dapat dijadikan sampel pada penelitianini.

E. Definisi dan Operasional Variabel

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa sgja yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelgjari sehingga diperoleh informasi tentang hal

tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016). Sesuai  dengan judul
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penelitian yang dipilih penulis yaitu “Analisis pengaruh Initial Public Offering
dan Sektor Usaha terhadap Kinerja Keuangan”, maka penulis mengelompokkan
variabel yang digunakan dalam penelitian ini menjadi variabel independen (X)

dan variabel dependen (YY), adapun penjelasannya sebagai berikut:

1. Variabel bebas (independent variable)

Variabel bebas (X) adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 2016).
Daam penelitian ini, variabel independen yang sekaligus dijadikan sebagai
dummy variable. Dummy variable adalah variabel yang digunakan untuk
mengkuantitatifkan variabel yang bersifat kualitatif (misal: jenis kelamin, ras,
agama, perubahan kebijakan pemerintah, perbedaan situasi dan lain-lain). Dummy
variable dalam penelitian ini terdiri dari dua variabel independen yaitu Initial
Public Offering (IPO) sebagai X, yang terdiri dari sebelum dan setelah dan sektor
usaha sebaga X, yang terdiri dari sektor keuangan, sektor layanan perdagangan,

sektor infrastruktur. Berikut adalah penjelasan dari tiap-tiap variabel independen:

a. Initial Public Offering (X;)

Initial public offering merupakan variabel independen dalam penelitian ini
yang menggunakan variabel boneka atau dummy variable dengan menggunakan
kategori sebelum dengan kode O dan setelah dengan kode 1.

Tandelilin (2010) mengatakan bahwa Penawaran umum perdana atau 1PO
(Initial Public Offering) adalah penjualan sekuritas oleh perusahaan yang
dilakukan pertama kali. Menurut Hadi (2013), perusahaan yang telah melakukan

penawaran umum atau go public mendapatkan beberapa manfaat, antara lain:
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a. Mendapatkan sumber pendanaan baru
b. Memiliki keunggulan kompetitif untuk mengembangkan usahanya
c. Pembiayaan merger atau akuisisi perusahaan lain dapat dilakukan melalui
penerbitan saham baru

d. Meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan hidupnya
e. Peningkatan citra perusahaan

Selain manfaat yang didapat, perusahaan yang telah go public juga akan
mendapatkan berbagai konsekuensi. Menurut Hadi (2013) berbagai konsekuensi
go public tersebut antara lain: berbagi kepemilikan, mematuhi peraturan pasar
modal yang berlaku biaya Iaporan yang meningkat, ketakutan untuk diambil alih,

dan proses go public mengorbankan tenaga dan waktu.

b. Sektor Usaha (X5)

Sektor usaha merupakan variabel independen kedua dalam penelitian ini.
Daam variabel sektor usaha, terdiri dari beberapa variabel boneka atau dummy
variable dengan menggunakan kategori angka 1 untuk sektor keuangan, sektor
layanan, sektor infratsruktur, dan angka O untuk sektor lainnya. Masing-masing

sektor akan diuraikan sebagai berikut:

1. Sektor Keuangan

Sektor keuangan atau sektor jasa keuangan adalah suatu istilah yang
digunakan untuk merujuk jasa yang disediakan oleh industri keuangan. Jasa
keuangan juga digunakan untuk merujuk pada organisasi yang menangani
pengelolaan dana bank, bank investasi, perusahaan asuransi, perusahaan kartu

kredit, perusahaan pembiayaan konsumen, dan sekuritas adalah contoh-contoh
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perusahaan dalam industri ini yang menyediakan berbagai jasa yang terkait

dengan uang dan investas.

2. Sektor Layanan Perdagangan, Jasa & Investas

Sektor yang bergerak di bidang Perdagangan, Jasa dan Investasi, melipuiti
retail hingga wholeseller, Wisata, Restoran, Hotel, Periklanan, Percetakan,
Perawatan Kesehatan, Komputer, Perusahaan Investasi dan lainnya. Sektor ini
merupakan sektor yang kuat karena merupakan kebutuhan umum masyarakat

sehari-hari.

3. Sektor Infrastruktur, utilitas & transportasi

Perusahaan jasa sektor infrastruktur utilitas dan transportasi terdiri dari sub
sektor energi, jalan tol, pelabuhan, bandara, & sgenisnya, telekomunikasi,

transportasi, dan konstruksi non bangunan.

4. Sektor Lainnya

Sektor lainnya yang dimaksud dalam penelitian ini adalah sektor properti,
perumahan & kostruks bangunan yang nilainya dijadikan nilai konstan, sehingga

tidak diikutsertakan dalam perhitungan koefisien regresi dalam SPSS versi 18.

2. Variabel terikat (Dependent variable)

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat,
karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2016). Dalam penelitian ini variabel

dependen yang diteliti adalah kinerja keuangan ().
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a. KinerjaKeuangan (Y)

Kinerja didefinisikan sebagai suatu anadlisis yang dilakukan untuk melihat
sgjauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-
aturan pel aksanaan keuangan secara baik dan benar (Fahmi, 2011). Berikut adalah
rasio-rasio yang digunakan dalam pengukuran variabel kinerja keuangan, antara
lain:

1. Current Ratio (Rasio Likuiditas)

“Current Ratio merupakan salah satu ratio finansial yang sering

digunakan. Tingkat Current Ratio dapat ditentukan dengan jaan

membandingkan antara Current Asset dengan Current Liabilities”,

(Syamsuddin, 2011):

current assets

current ratio = ————
current liabilities

2. Perputaran modal Kerja & Perputaran Piutang (Rasio Aktivitas)

A. Perputaran Modal Kerja

Perputaran modal kerja atau working capital merupakan salah satu rasio
untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja perusahaan selama

periode tertentu (Kasmir, 2016):

Penjualan Bersih

Modal Kerja

Perputaran modal kerja =
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B. Perputaran Piutang

Rasio ini mengukur seberapa cepat piutang dilunasi dalam satu tahun

Adapun rumus receivable turnover (perputaran piutang) (Husnan, 2015):

; Penjualan Kredit ,
Perputaran piutang = - x1kali
rata - rata piutang

F. Metode Analisis Data

1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan deskripsi mengenai
subjek penelitian berdasarkan data variabel yang diperoleh dan kelompok subjek
yang diteliti. Statistik deskriptif dalam penyajian datanya melaui tabel, grafik,
diagram lingkaran, pictogram, perhitungan modus, median, mean, perhitungan
penyebaran data melalui perhitungan rata-rata dan standart deviasi dan
perhitungan persentase. Tahap ini, peneliti akan melakukan analisis statistik
deskriptif dengan menguji nilai current ratio, perputaran moda kerja, dan
perputaran piutang pada masing-masing perusahaan sebelum dan setelah
melakukan Initial Public Offering (IPO) dan membandingkan kinerja masing-
masing sektor, antara lain sektor keuangan, sektor layanan perdagangan, sektor

infrastruktur.

2. Uji Asumsi Klasik

Uji asums klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada
analisis regresi_linear berganda yang berbasis ordinary least square (OLS). Jadi

analisisregresi yang tidak berdasarkan OLS tidak memerlukan persyaratan asumsi



klasik, misalnya regresi logistik atau regresi ordinal. Demikian juga tidak semua
uji asums klask harus dilakukan pada analisis regresi linear, misalnya uji
multikolinearitas tidak dilakukan pada analisis regresi linear sederhana dan uji

autokorelasi tidak perlu diterapkan pada data cross-sectional.

a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui data yang digunakan dalam

penelitian mengikuti atau mendekati distribusi normal. Apabila data tidak
berdistribusi normal maka menggunakan uji statistik non parametik. Kriteria
pengujian uji normalitas adalah sebagai berikut:

1) Angkasignifikans (sig) >0.05, maka data tersebut berdistribusi normal.

2) Angkasignifikans (sig) <0.05, maka data tersebut tidak berdistribusi normal.

b. Uji heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas adalah untuk melihat apakah terdapat ketidaksamaan
varians dari residual satu ke pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi
yang memenuhi persyaratan adalah di mana terdapat kesamaan varians dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap atau disebut
homoskedastisitas. Deteks heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan metode
scatter plot dengan memplotkan nilac ZPRED (nilai prediksi) dengan SRESID
(nilai residualnya). Model yang bak didapatkan jika tidak terdapat pola tertentu
pada grafik, seperti mengumpul di tengah, menyempit kemudian melebar atau
sebaliknya melebar kemudian menyempit. Uji statistik yang dapat digunakan

adalah uji Glgjser, uji Park atau uji White.
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c. Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2013) uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji
apakah dalam mode regresi ditemukan adanya korelas antar variabel bebas
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelas di antara
variabel independennya. Selanjutnya dijelaskan bahwa deteks adanya
multikolinearitas dapat dilihat dari besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan
tolerance, dengan ketentuan sebagai berikut:

1) Jikanilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10, terjadi multikolinearitas.

2) Jkanila tolerance> 0,1 dan VIF < 10, tidak terjadi multikolinearitas.

3. AnalisisRegres Berganda

Hipotesis pada penelitian ini akan diuji dengan menggunakan analisis regresi
linear berganda. Analisis Regresi adalah analisis yang mengukur pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikat. Pengukuran pengaruh ini melibatkan dua
variabel bebas (X) yang di dalamnya terdapat 4 variabel boneka (dummy variabel)
dan 3 variabel terikat (Y), yang dinamakan analisis regresi linear berganda dengan
rumus Y = a+b;X1+b,X5. Nilai “a” adalah konstanta dan nilai “b” adalah koefisien
regres untuk variabel X. Dalam penelitian ini, akan diuji pengaruh Initial Public
Offering (X1) yang memiliki dummy variable dengan kategori sebelum dan
setelah dan sektor usaha (X;) yang juga sebagal variabel boneka (dummy
variable) yang terdiri dari sektor keuangan, sektor layanan perdagangan, dan
sektor infastruktur terhadap kinerja keuangan (Y) yang terdiri dari current ratio,
perputaran modal kerja, dan perputaran piutang. Model persamaan regresi secara

sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut:
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Yn=a+ b1Dpo + B1Dsek k euangan + B2Dsek L ayanan + BaDsek.infrastruktur + €

Di mana
Yn : variabel dependen yang diklasifikasikan sebagai berikut:
Y1 : Currentratio (Rasio Likuiditas)
Y, : Perputaran Modal Kerja (Rasio Aktivitas)
Y3 : Perputaran Piutang (Rasio Aktivitas)
a= by =x ketika X1, Xz, X3 danX, =0
b 1, by, dan bs: Koefisien regresi dari setiap variabel Independen PO
B1 B2, dan B3: Koefisien regresi dari setiap variabel independen sektor usaha.
Dinitial public offering (X1) : Variabel dummy initial public offering, dengan penjelasan
sebagai berikut:
X1 = 1jikasetelah initial public offering.
X1 = 0 jikasebelum initial public offering.
Dsek keuangan (X2) : Variabel dummy sektor keuangan, dengan penjelasan sebagai

berikut:

X5 = 1 jika sektor keuangan
X = 0 jika sektor lainnya

Dsek Layanan (X3) : Variabel Dummy sektor layanan, dengan penjelasan sebaagai

berikut:
X3 = 1 jika sektor layanan
X3 = 0 jika sektor lainnya

Dsek.Layanan (X4) : Variabel Dummy sektor infrastruktur, dengan penjelasan
sebaagai berikut:
Xa = 1 jika sektor infratsruktur
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Xa = 0 jika sektor lainnya.
Untuk mengetahui lebih lanjut tentang analisis untuk setiap variabel

dependen, model dijelaskan dalam regresi berikut:

1. Yl=a + leIPO + BlDSek.Keuangan + BZDSek.Layanan + B3D8ek.lnfrastruktur + €

Dengan penjelasan sebagai berikut:

Y, =currentratio (rasio likuiditas)

a  =bg=Xxof current ratio ketika X1,X, X3,X4 =0

b; = perbedaan CR sebelum dan setelah IPO

B1 = perbedaan CR sektor keuangan dan sektor lainnya
B> = perbedaan CR sektor layanan dan sektor lainnya

B3 = perbedaan CR sektor infrastruktur dan sektor lainnya.

atb; =ratarata CR sebelum dan setelah PO
atP; =ratarata CR sektor keuangan dan sektor lainnya
atf; =ratarata CR sektor layanan dan sektor lainnya

atPs =ratarata CR sektor infrastruktur dan sektor lainnya

2. Y2:a + b2DIPO + BlDSek.Keuangan + BZDSek.Layanan + BBDSek.InfrasIruktur + €

Dengan penjelasan sebagai berikut:
Y, = perputaran modal kerja(rasio aktivitas)
a = b = x of perputaran modal kerjaketika X1,X, X3,X4 =0

b; = perbedaan perputaran modal kerja sebelum dan setelah IPO

B1 = perbedaan perputaran modal kerja sektor keuangan dan sektor
lainnya
B2 = perbedaan perputaran modal kerja sektor layanan dan sektor

lainnya
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B3 = perbedaan perputaran modal kerja sektor infrastruktur dan sektor
lainnya.

atb; =ratarataperputaran modal kerja sebelum dan setelah IPO

atf, = ratarata perputaran modal kerja sektor keuangan dan sektor
lainnya

atf, =ratarataperputaran modal kerja sektor layanan dan sektor lainnya

atfs = ratarata perputaran modal kerja sektor infrastruktur dan sektor

lainnya

3. | Yz=a+ b3Dipo + B1Dseckeuangan + B2Dsek L ayanan + BaDsek.infrastruktur + €

Dengan penjelasan sebagai berikut:

Y3 = perputaran piutang (rasio aktivitas)

a =bg =X of perputaran piutang ketika X1,X2 X3,X4 =0

bs; = perbedaan perputaran piutang sebelum dan setelah IPO

B1 = perbedaan perputaran piutang sektor keuangan dan sektor lainnya
B> = perbedaan perputaran piutang sektor layanan dan sektor lainnya

B3 = perbedaan perputaran piutang sektor infrastruktur dan sektor lainnya.
atb; = rata-rata perputaran piutang sebelum dan setelah 1PO

atf, = ratarata perputaran piutang sektor keuangan dan sektor lainnya
at3, = rata-rata perputaran piutang sektor layanan dan sektor lainnya

atf33 = rata-rata perputaran piutang sektor infrastruktur dan sektor lainnya

€ : Error Term
4. Uji Hipotesis
a. Uji t-statistik

Uji T atau uji dua sampel yang berpasangan merupakan uji statistik

parametik yang digunakan untuk menguji apakah ada perbedaan antar dua
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sampel yang berhubungan yang akan sekaligus dilakukan uji beda pada masing-
masing variabel yang berpasangan.. Data berasal dari dua pengukuran atau
periode pengamatan yang berbeda yang diambil dari subyek yang dipasangkan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada perbedaan kinerja sebelum
dan setelah melakukan Initial Public Offering (1PO) pada Tahun 2015. Kelebihan
dalam menggunakan metode ini yaitu; (1) tingkat kesalahannya lebih kecil
dibandingkan dengan metode lainnya (ordinary least square), (2) dapat
mengetahui analisis regresi linear berganda, dan (3) masing-masing koefisinien

memiliki nilai yang lebih terarah.

b. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) sering disebut dengan koefisien determinasi
majemuk. R? menjelaskan persepsi variasi dalam variabel terikat yang dijelaskan
oleh variabel bebas (lebih dari satu variabel X; ; i = 1,2,3,4 ...,K) secara bersama-
sama. R* pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nila koefisien determinasi adalah antara
0 dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informas yang

dibutuhkan untuk memprediksi varias variabel dependen.



5.1.

V. SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Simpulan yang dapat diambil setelah dilakukan pengolahan dan analisis data

pada bab sebelumnya adalah sebagai berikut:

1

Rata-rata kinerja likuiditas yang diukur dengan current ratio sebelum 1PO
sebesar 2,31 dan setelah 1PO sebesar 3,00 dengan perbedaan sebesar 0,69.
Artinya, kesepuluh emiten pada seluruh sektor mengalami peningkatan
kinerja current ratio setelah mengikuti kegiatan 1PO. Hal ini menjelaskan
bahwa setelah melakukan PO perusahaan mengalami  peningkatan
kemampuan dalam bersaing dengan perusahaan lainnya di sektor sejenis dan
mampu berkembang dengan baik.

Rata-rata kinerja aktivitas yang diukur dengan perputaran modal kerja dan
perputaran piutang, yang masing-masing mengalami peningkatan kinerja
dengan perbedaan sebesesar 2,54 dan 1,70 dengan rata-rata kinerja aktivitas
modal sebelum PO sebesar 1,63 dan setelah 1PO 4,17 sekaligus rata-rata
kinerja aktivitas piutang sebelum I1PO sebesar 1,66 dan setelah 1PO 3,35.
Rata-rata kinerja current ratio antar sektor yang dianggap telah memenuhi
kriteria yaitu dimiliki oleh sektor infrastruktur sebesar 1,81, sehingga sektor

tersebut lebih unggul dibanding sektor lainnya dalam pemenuhan kewajiban
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jangka pendek dan tetap mendapat keuntungan dari pengel olaan aktivanya.

4. Ratarata kinerja aktivitas modal kerja terbaik antar sektor yaitu sektor
infrastruktur sebesar 2,88 dibandingkan sektor lainnya dengan perbedaan
sebesar 3,06 dan kinerja aktivitas piutang terbaik yaitu sektor infrastruktur
sebesar 2,53 dengan perbedaan

5. Uji hipotesis telah membuktikan bahwa kinerja aktivitas sebelum dan
setelah 1PO memiliki hasil yang signifikan, yang berarti memiliki perbedaan
kinerjabaik aktivitas modal kerja maupun aktivitas piutang yang nyatalebih
baik setelah 1PO. Sedangkan kinerja current ratio memberikan hasil yang
tidak signifikan baik sebelum dan setelah IPO, berarti tidak mengalami
perbedaan kinerja current ratio (sama) sebelum dan setelah 1PO. Sehingga
dengan kata lain kegiatan 1PO hanya berdampak pada kinerja aktivitas sagja,
sedangkan tidak untuk kinerjalikuiditas.

6.  Secarakeseluruhan, dari keempat sektor pada tiga variabel dependen, hanya
terdapat satu sektor usaha yang memiliki perbedaan positif (signifikan)
kinerja likuiditas (current ratio) antar sektor yaitu sektor layanan yang
dibandingkan dengan sektor lainnya. Sehingga, dapat dikatakan bahwa
sebagian besar sektor usaha tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja
keuangan. Hal tersebut dikarenakan perusahaan yang akan go-public tidak
dibatas oleh jenis perusahaan tetapi ditentukan atas dasar kinerja
keuangannya.

Hasil ini tidak sgadan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh

Dintha dan Supriatna (2019), yang mengatakan bahwa tidak terdapat perbedaan

kinerja keuangan sebelum IPO secara signifikan jika dibandingkan dengan nilai
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setelah IPO pada perusahaan go public pada tahun 2014. Namun sgalan jika
dilihat dari nilai statistik deskriptif nilai rasio pertumbuhan sesudah IPO terdapat
peningkatan dengan nilai TATO yang positif. Hal ini menjelaskan bahwa setelah
melakukan PO perusahaan mengalami peningkatan kemampuan dalam bersaing
dengan perusahaan lainnya di sektor sejenis dan mampu berkembang dengan baik

dan memiliki perbedaan yang signifikan.

5.2 Saran

Kinerja penelitian ini hanya menggunakan dua aspek untuk
menganalisisnya yaitu dalam segi kelancaran dan aktivitas usaha yang mana
termasuk aspek proses (input). Disarankan peneliti selanjutnya  untuk
menambahkan aspek output yang terdiri dari keuntungan (profitabilitas),

pertumbuhan, solvabilitas, dan evaluasi dalam menganalisis kinerja keuangan.
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