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Abstrak-Penelitian ini bertujuan menganalisis perbedaan profitabilitas dan likuiditas perusahaan startup e-commerce yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode pra dan pasca Initial Public Offering (IPO). Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
data sekunder dari laporan keuangan tahunan PT Bukalapak.com Tbk, PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk, dan PT Global Digital Niaga
Tbk. Profitabilitas diukur dengan Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan Return on Equity (ROE), sedangkan
likuiditas diukur dengan Current Ratio (CR) dan Cash Ratio (ChR). Data dianalisis secara deskriptif dan diuji menggunakan Wilcoxon
Signed-Rank Test. Rata-rata NPM meningkat dari -3,7078 menjadi -0,7944; ROA dari -0,5833 menjadi -0,2722; ROE dari -1,0111
menjadi -0,4200; CR dari 1,9078 menjadi 9,4378; dan ChR dari 1,2667 menjadi 6,5978. Namun, hanya NPM yang menunjukkan
perbedaan signifikan (p = 0,008), sedangkan ROA (p = 0,066), ROE (p = 0,066), CR (p = 0,260), dan ChR (p = 0,374) tidak signifikan
pada taraf 5%. Kontribusi penelitian ini adalah memberikan bukti komparatif berbasis lima rasio untuk tiga perusahaan e-commerce
Indonesia serta menunjukkan bahwa perubahan deskriptif setelah IPO tidak selalu merupakan perbedaan statistik yang signifikan.
Temuan ini dapat menjadi pertimbangan bagi investor dan manajemen dalam mengevaluasi kinerja pasca-IPO dengan memperhatikan
karakteristik tiap indikator dan perusahaan.

Kata Kunci: E-Commerce; Initial Public Offering (IPO); Kinerja Keuangan; Likuiditas; Profitabilitas

Abstract-This study examines differences in the profitability and liquidity of e-commerce startups listed on the Indonesia Stock
Exchange before and after their Initial Public Offering (IPO). It uses a quantitative approach and secondary data from the annual
financial statements of PT Bukalapak.com Tbk, PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk, and PT Global Digital Niaga Tbk. Profitability is
measured using Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), and Return on Equity (ROE), while liquidity is measured using
the Current Ratio (CR) and Cash Ratio (ChR). Descriptive analysis and the Wilcoxon Signed-Rank Test are applied. Mean NPM
increased from -3.7078 to -0.7944, ROA from -0.5833 to -0.2722, ROE from -1.0111 to -0.4200, CR from 1.9078 to 9.4378, and ChR
from 1.2667 to 6.5978. However, only NPM showed a statistically significant difference (p = 0.008); ROA (p = 0.066), ROE (p =
0.066), CR (p = 0.260), and ChR (p = 0.374) were not significant at the 5% level. This study contributes comparative evidence from
five financial ratios across three Indonesian e-commerce companies and demonstrates that descriptive post-IPO changes do not
necessarily represent statistically significant differences. The findings may help investors and managers assess post-IPO performance
while considering the characteristics of each indicator and company.
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1. PENDAHULUAN

Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi lebih banyak, seperti manajemen
perusahaan, dapat menyampaikan informasi kepada pihak eksternal untuk mengurangi asimetri informasi. Putri et al.
(2025) dan Widnyana dan Purbawangsa (2024) menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan pihak internal dapat
menjadi sinyal bagi pihak yang memiliki informasi lebih terbatas. Dalam penelitian ini, teori sinyal digunakan untuk
menjelaskan bagaimana rasio profitabilitas dan likuiditas dapat menjadi informasi bagi investor dalam menilai kondisi
serta prospek keuangan perusahaan sebelum dan sesudah IPO.

Initial Public Offering (IPO) merupakan proses ketika perusahaan pertama kali menawarkan saham kepada publik
untuk memperoleh pendanaan dan menjadi perusahaan terbuka. IPO tidak hanya berfungsi sebagai mekanisme
penghimpunan dana, tetapi juga meningkatkan tuntutan transparansi serta menyediakan informasi bagi investor dalam
menilai prospek perusahaan. Keputusan IPO dan respons investor dapat dipengaruhi oleh kondisi pasar, pertumbuhan
ekonomi, serta faktor eksternal lainnya (EY, 2025; Setiawan, 2025).

Indonesia mengalami perkembangan pesat dalam ekosistem perusahaan berbasis teknologi, termasuk bidang usaha
e-commerce. Pertumbuhan jumlah pengguna internet, perubahan pola belanja konsumen, serta peningkatan transaksi
melalui platform digital mendorong banyak startup untuk mengembangkan skala bisnis mereka dengan cepat. Situasi ini
menyebabkan perusahaan startup e-commerce semakin memerlukan pendanaan besar dan akses ke modal yang lebih luas,
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sehingga IPO menjadi krusial strategi untuk mendukung ekspansi serta daya saing di pasar digital. Menurut BPS (2025)
dalam konteks ekonomi digital dan e-commerce global, nilai transaksi dan pendapatan usaha mengalami pertumbuhan
yang signifikan. Pendapatan dari e-commerce global diperkirakan mencapai USD 5,14 triliun pada tahun 2024. Pada
tahun 2023, total transaksi yang dimiliki e-commerce di Indonesia mencapai nilai Rp1.100,87 triliun. Namun pada saat
perusahaan startup e-commerce telah melakukan IPO, perusahaan malah dihadapkan dengan tantangan baru. Seperti
tingginya cash burn rate dan volatilitas harga saham, yang menimbulkan isu penting terkait ekspektasi investor dan
regulasi pasar.

Pertumbuhan pesat subsektor e-commerce di Indonesia telah mendorong banyak perusahaan digital untuk
mengambil langkah strategis melalui Initial Public Offering (IPO) sebagai upaya ekspansi dan penguatan modal.
Perusahaan startup e-commerce menghadapi kompleksitas dalam mekanisme regulasi serta hambatan untuk memenuhi
persyaratan terkait riwayat keuangan dan profitabilitas yang sering kali belum terwujud pada fase pertumbuhan awal.
hasil PO terhadap kinerja keuangan perusahaan e-commerce justru menunjukkan pola yang tidak konsisten. Beberapa
laman berita menyatakan perusahaan e-commerce yang telah IPO menunjukkan angka kerugian yang cukup besar. Seperti
Hema & Dewi (2024) menyatakan PT. Bukalapak.com Tbk mencatat kerugian sebesar RP1,54 Triliun pada tahun 2024,
di mana kerugian tersebut tercatat meningkat 13,28% dari tahun sebelumnya sebesar 1,36 triliun. Kemudian Binekasri
(2024) menyatakan PT. GoTo Gojek Tokopedia Tbk (GOTO) mengalami kerugian sebesar Rp 4,31 triliun hingga kuartal
ketiga tahun 2024. Jumlah tersebut menurun sebesar 55% dari periode sebelumnya yang mencapai Rp 9,54 triliun dan
juga Aprilia (2024) yang menyatakan PT Global Digital Niaga Tbk. (BELI) melaporkan kerugian tahun berjalan yang
dapat diatribusikan kepada pemilik entitas induk sebesar Rp1,87 triliun pada kuartal ketiga 2024. Kerugian tersebut
menurun sebesar 28,65% secara tahunan (yoy) dibandingkan dengan kerugian Rp2,62 triliun pada periode sebelumnya.

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam mengenai perubahan kinerja keuangan setelah IPO.
Frymaruwabh et al. (2024) menemukan bahwa likuiditas dapat meningkat setelah IPO, sedangkan profitabilitas tidak selalu
menunjukkan perbaikan yang signifikan. Anjani et al. (2023) juga melaporkan peningkatan likuiditas, tetapi perubahan
profitabilitas cenderung tidak signifikan. Dewi dan Novalia (2023), Dwijayanti et al. (2024), serta Melenia et al. (2023)
menunjukkan hasil yang berbeda pada sejumlah indikator profitabilitas dan likuiditas. Perbedaan temuan tersebut
menandakan bahwa dampak IPO terhadap kinerja keuangan belum konsisten dan perlu diuji pada sampel serta periode
pengamatan yang berbeda.

Perbedaan hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya kesenjangan peneclitian (research gap), terutama
mengenai apakah profitabilitas dan likuiditas perusahaan startup e-commerce berbeda secara signifikan sebelum dan
sesudah IPO. Penelitian ini berfokus pada tiga perusahaan, yaitu PT Bukalapak.com Tbk (BUKA), PT GoTo Gojek
Tokopedia Tbk (GOTO), dan PT Global Digital Niaga Tbk (BELI), yang melakukan IPO pada periode setelah pandemi
dan memiliki karakteristik bisnis digital yang masih berorientasi pada pertumbuhan. Penelitian ini membandingkan tiga
indikator profitabilitas dan dua indikator likuiditas secara berpasangan menggunakan uji statistik untuk memperoleh
gambaran yang lebih menyeluruh.

Penelitian ini bertujuan menganalisis perbedaan profitabilitas dan likuiditas perusahaan startup e-commerce pada
periode pra dan pasca [PO. Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dengan memperkaya pembahasan teori sinyal
melalui pengujian rasio keuangan sebagai informasi yang dapat digunakan investor untuk menilai kondisi perusahaan
setelah IPO. Secara empiris, penelitian membandingkan lima indikator—NPM, ROA, ROE, CR, dan ChR—pada tiga
perusahaan e-commerce Indonesia dan menunjukkan bahwa hanya NPM yang berbeda signifikan, sedangkan empat
indikator lainnya tidak. Secara praktis, hasilnya dapat menjadi bahan evaluasi bagi manajemen dan investor agar tidak
menyamakan kenaikan rata-rata rasio dengan peningkatan kinerja yang signifikan secara statistik.

2. METODE PENELITIAN

2.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain komparatif untuk membandingkan rasio keuangan pada
dua periode berpasangan, yaitu pra dan pasca IPO. Objek penelitian adalah perusahaan startup e-commerce yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia dan memenuhi kriteria sampel pada periode pengamatan 2021-2024. Data yang digunakan
merupakan data sekunder dari laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia
dan situs resmi masing-masing perusahaan. Pengukuran dilakukan terhadap rasio profitabilitas dan likuiditas pada periode
sebelum dan sesudah IPO.

2.2 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian mencakup perusahaan startup e-commerce yang telah melakukan IPO dan tercatat di Bursa Efek
Indonesia. Sampel dipilih menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria: perusahaan melakukan IPO pada
periode yang relevan dengan penelitian dan memiliki laporan keuangan tahunan yang tersedia untuk periode pra-IPO dan
pasca-IPO sesuai rentang pengamatan. Berdasarkan kriteria tersebut, penelitian menggunakan tiga perusahaan sampel.
Setiap perusahaan menyumbang pengamatan rasio keuangan pada beberapa tahun sebelum dan sesudah IPO; karena itu,
jumlah observasi yang digunakan dalam tabel analisis perlu dibedakan dari jumlah perusahaan sampel.

Pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling, yaitu pemilihan unit analisis berdasarkan kriteria yang
sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria tersebut meliputi perusahaan startup e-commerce yang tercatat di BEI setelah
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melakukan PO serta ketersediaan laporan keuangan tahunan untuk periode pra-IPO dan pasca-IPO. Penjelasan tahun
pengamatan untuk setiap perusahaan perlu dipastikan konsisten dengan data yang dimasukkan ke dalam analisis.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual penelitian membandingkan rasio keuangan perusahaan startup e-commerce pada dua periode, yaitu
pra-IPO dan pasca-IPO. Pada masing-masing periode, profitabilitas diukur menggunakan NPM, ROA, dan ROE,
sedangkan likuiditas diukur menggunakan CR dan ChR. Nilai rasio kemudian dianalisis secara deskriptif dan diuji secara
statistik untuk menilai apakah terdapat perbedaan antara kedua periode.

Kerangka konseptual penelitian ini disusun untuk menggambarkan alur analisis perbandingan kinerja keuangan
perusahaan startup e-commerce sebelum dan sesudah melakukan Initial Public Offering (IPO). Penelitian ini berfokus
pada dua aspek utama, yaitu profitabilitas dan likuiditas. Profitabilitas diukur menggunakan Net Profit Margin (NPM),
Return on Assets (ROA), dan Return on Equity (ROE), sedangkan likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR)
dan Cash Ratio (ChR). Data rasio keuangan pada periode pra-IPO dan pasca-IPO dianalisis secara deskriptif untuk
mengetahui gambaran kinerja keuangan perusahaan, kemudian dilanjutkan dengan pengujian statistik untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara kedua periode tersebut. Hasil analisis ini diharapkan dapat memberikan
gambaran mengenai perubahan kinerja keuangan perusahaan setelah melaksanakan IPO serta menjadi dasar dalam
menarik kesimpulan sesuai dengan tujuan penelitian.

) Kinerja keuangan perusahaan
Startup e-commerce
{ Pra Initial Public Offering (1PO) ] [ Pasca Initial Public Offering (IPO) }

! !

Rasio profitabilitas :
1. NPM
2. ROA
3. ROE

Rasio likuiditas :

Rasio profitabilitas :
1. NPM
2. ROA
3. ROE

Rasio likuiditas :

1. CR
2. ChR

1. CR
2. ChR

Uji deskriptif

{

[ Uji normalitas

!

Paired Sample t-Test jika
data berdisribusi normal
atau wilcoxon signed rank

test, jika data tidak
berdistribusi normal

{

Analisis

!

[ Kesimpulan

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

2.4 Definisi operasional variabel
2.4.1 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan mencerminkan efisiensi operasional serta
efektivitas penggunaan sumber daya perusahaan (Hartati, 2024). Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan
Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan Return on Equity (ROE). NPM menggambarkan laba bersih
dibandingkan pendapatan, ROA menggambarkan laba dibandingkan total aset, sedangkan ROE menggambarkan laba
dibandingkan ekuitas. Ketiga rasio dibandingkan pada periode pra dan pasca IPO.

NPM = Laba setelah pajak x 100% (1)

Penjualan

ROA = Laba bersih setelah pajak x 100% (2)

total asset

Laba bersih setelah pajak

ROE =

x 100% 3)

total equity
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2.4.2 Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek (Astuti et al.,
2021). Penelitian ini menggunakan Current Ratio (CR), yang membandingkan aset lancar dengan liabilitas lancar, serta
Cash Ratio (ChR), yang menilai kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan kas dan setara kas.
Kedua rasio dibandingkan pada periode pra dan pasca IPO.

CR = Aset lancar x 100% (4)

Utang lancar

ChR = Kas dan setara kas x 100% (5)

liabilitas jangka pendek

2.4.3Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan menggambarkan kondisi keuangan perusahaan pada periode tertentu dan dapat dinilai melalui sejumlah
indikator, termasuk profitabilitas dan likuiditas (Richmayati & Sandra, 2022). Dalam penelitian ini, perubahan kinerja
keuangan sebelum dan sesudah IPO ditinjau secara operasional melalui perubahan NPM, ROA, ROE, CR, dan ChR.

2.5 Teknik Analisis Data

Analisis dilakukan melalui pengumpulan dan pengelompokan data laporan keuangan ke dalam periode pra-IPO dan
pasca-IPO, dilanjutkan dengan perhitungan rasio, analisis statistik deskriptif, dan uji normalitas Shapiro—Wilk. Karena
data berpasangan dan hasil uji normalitas menunjukkan bahwa sebagian indikator tidak berdistribusi normal,
perbandingan dilakukan menggunakan Wilcoxon Signed-Rank Test. Pengolahan awal dilakukan dengan Microsoft Excel
dan pengujian statistik menggunakan SPSS 25. Jumlah observasi, unit analisis, serta tahun pra-IPO dan pasca-IPO harus
dicantumkan secara konsisten berdasarkan dataset yang benar-benar dianalisis.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Hasil Pengujian
3.1.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan data melalui nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean),
rentang, dan standar deviasi setiap rasio pada periode pra-IPO dan pasca-IPO.

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif Profitabilitas

N  Range  Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
NPM-Pra IPO 9 10.07 -10.45 -38  -3.7078 3.58906
NPM-Pasca IPO 9 6.67 -6.12 .55 -.7944 2.01594
ROA-Pra IPO 9 1.22 -1.36 -.14 -.5833 42359
ROA-Pasca IPO 9 1.74 -1.67 .07 -2722 .53354
ROE-Pra IPO 9 2.26 -2.42 -16  -1.0111 .67689
ROE-Pasca IPO 9 2.60 -2.53 .07 -.4200 .80674

Valid N (listwise) 9

Berdasarkan Tabel 1, rata-rata ketiga rasio profitabilitas meningkat secara deskriptif setelah IPO. Rata-rata NPM
berubah dari -3,7078 menjadi -0,7944; ROA dari -0,5833 menjadi -0,2722; dan ROE dari -1,0111 menjadi -0,4200. Nilai
rata-rata yang bergerak mendekati nol menunjukkan bahwa kerugian relatif terhadap penjualan, aset, atau ekuitas
cenderung mengecil. Namun, nilai rata-rata yang masih negatif tidak menunjukkan bahwa perusahaan telah menghasilkan
laba secara keseluruhan, dan perubahan deskriptif tersebut belum dapat dinyatakan signifikan tanpa mempertimbangkan
hasil pengujian statistik.

Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif Likuiditas

N Range Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
CR-Pra IPO 9 3.16 23 339 1.9078 .92409
CR-Pasca IPO 9 2683 1.30 28.13  9.4378 11.50719
ChR-Pra IPO 9 2.47 .19 2.66  1.2667 .86129
ChRpPasca IPO 9 21.04 22 2126 6.5978 8.63174
Valid N (listwise) 9

Berdasarkan Tabel 2. Likuiditas dari perusahaan sampel dengan pengukuran CR dan ChR masing-masing periode
mengalami peningkatan rata-rata (mean). CR mengalami peningkatan mean pra IPO sebesar 1.9078 menjadi 9.4378 pasca
IPO, menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang jauh lebih besar untuk menjamin kewajiban jangka
pendeknya dibandingkan periode pra IPO. ChR mengalami peningakatan mean pra IPO sebesar 1,2667 menjadi 6.5978
pasca IPO, menunjukkan bahwa posisi kas dan setara kas perusahaan menjadi lebih kuat ketika perusahaan tersebut
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mendapatkan tambahan dana dari para investor, sehingga perusahaan mempunyai kemampuan yang sangat baik untuk
melunasi hutang jangka pendek tanpa harus bergantung pada penjualan persediaan perusahaan.

3.1.2 Uji Normalitas Data

Uji normalitas pada penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah data berdistribusi normal atau tidak. Tahap ini juga
merupakan salah satu asumsi penting sebelum dilakukan uji Paired Sample T-Test atau uji Wilcoxon Signed-Rank Test.
Ada beberapa macam uji normalitas dan pada penelitian ini akan memakai uji shapiro-wilk dikarenakan jumlah sampel
kurang dari 50 (n=3).

Tabel 3. Uji Normalitas Profitabilitas

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk

Statistic  df  Sig. Statistic  df  Sig.
NPM-Pra IPO 219 9  .200 .870 9 123
NPM-Pasca IPO 476 9 .000 S11 9 .000
ROA-Pra IPO .189 9  .200 .900 9 250
ROA-Pasca IPO 376 9 .001 .568 9 .000
ROE-Pra IPO .209 9 .200 .909 9 311
ROE-Pasca IPO 364 9 .001 571 9 .000

*_ This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Berdasarkan Tabel 3. Uji normalitas variabel profitabilitas masing-masing rasio memiliki signifikasi yang
berbeda-beda. Nilai sig menunjukkan NPM, ROA dan ROE berada di atas 0,05 pada periode pra IPO dan nilai sig di
bawah 0,05 pasca IPO. Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa data profitabilitas dengan rasio pengukuran NPM, ROA
dan ROE tidak berdistribusi normal, maka untuk pengujian selanjutnya akan menggunakan uji Wilcoxon Signed-Rank
Test

Tabel 4. Uji Normalitas Likuiditas

Kolmogorov-Smirnov?* Shapiro-Wilk

Statistic ~ df Sig. Statistic  df  Sig.
CR-Pra IPO 206 9 200" 953 9 722
CR-Pasca IPO 387 9 .000 704 9 .002
ChR-Pra IPO 198 9 200" .909 9 312
ChRpPasca IPO .368 9 .001 728 9 .003

*_ This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Berdasarkan Tabel 4, nilai signifikansi Shapiro—Wilk untuk indikator likuiditas pada periode pra-IPO berada di
atas 0,05, sedangkan nilai pada periode pasca-IPO berada di bawah 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa distribusi
data pada periode pasca-IPO tidak memenuhi asumsi normalitas. Oleh karena itu, perbandingan berpasangan dilanjutkan
menggunakan Wilcoxon Signed-Rank Test. Interpretasi ini didasarkan pada nilai signifikansi Shapiro—Wilk, bukan pada
jumlah perusahaan semata.

3.1.3 Uji Wilcoxon Signed Rank Test

Wilcoxon Signed-Rank Test merupakan uji nonparametrik untuk membandingkan dua pengukuran berpasangan ketika
asumsi yang diperlukan untuk uji parametrik tidak terpenuhi. Berdasarkan hasil uji normalitas yang dilaporkan, uji ini
digunakan untuk membandingkan rasio profitabilitas dan likuiditas pada periode pra-IPO dan pasca-IPO.

Tabel 5. Uji Wilcoxon Signed Rank Test Profitabilitas

Test Statistics®

NPM-Pasca ROA-Pasca ROE-Pasca
IPO - NPM- IPO - ROA- IPO - ROE-
Pra IPO Pra IPO Pra IPO
V4 -2.666° -1.838° -1.836°
Asymp. Sig. (2- .008 .066 .066

tailed)
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

Pengujian menggunakan taraf signifikansi 0,05. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari 0,05, perbedaan
dinyatakan signifikan; jika nilainya lebih besar dari 0,05, tidak terdapat bukti statistik yang cukup untuk menyatakan
adanya perbedaan signifikan. Hasil pada Tabel 5 menunjukkan bahwa NPM berbeda signifikan antara periode pra-IPO
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dan pasca-IPO (p =0,008). Sementara itu, ROA (p = 0,066) dan ROE (p = 0,066) tidak menunjukkan perbedaan signifikan
pada taraf 5%.

Tabel 6. Uji Wilcoxon Signed Rank Test Likuiditas

Test Statistics®
CR-Pasca IPO - CR-PraIPO  ChRpPasca IPO - ChR-Pra IPO
zZ -1.125° -.889°
Asymp. Sig. (2-tailed) .260 374
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

Berdasarkan Tabel 6, hasil Wilcoxon menunjukkan bahwa CR (p = 0,260) dan ChR (p = 0,374) tidak berbeda
signifikan antara periode pra-IPO dan pasca-IPO pada taraf signifikansi 5%. Dengan demikian, peningkatan rata-rata
secara deskriptif tidak dapat ditafsirkan sebagai perbedaan yang signifikan secara statistik.

3.2 Pembahasan
3.2.1 Profitabilitas Pra dan Pasca IPO

Secara deskriptif, rata-rata NPM, ROA, dan ROE bergerak mendekati nol setelah IPO, tetapi hasil Wilcoxon
menunjukkan bahwa hanya NPM yang berbeda signifikan (p = 0,008). ROA dan ROE tidak menunjukkan perbedaan
signifikan (masing-masing p = 0,066). Temuan ini sejalan dengan Frymaruwah et al. (2024), yang melaporkan bahwa
profitabilitas tidak selalu membaik secara signifikan setelah IPO, serta Anjani et al. (2023), yang juga menemukan bahwa
perubahan profitabilitas cenderung tidak signifikan. Meskipun demikian, hasil NPM dalam penelitian ini menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan, sehingga dampak IPO tampak berbeda menurut indikator yang digunakan. Hasil
tersebut juga sejalan dengan penckanan Dewi dan Novalia (2023) serta Melenia et al. (2023) bahwa hasil perbandingan
kinerja keuangan dapat bervariasi antarindikator dan perusahaan. Karena nilai rata-rata NPM, ROA, dan ROE pasca-IPO
masih negatif, pergeseran mendekati nol tidak dapat diartikan bahwa perusahaan telah menghasilkan laba secara
keseluruhan.

Pada aspek likuiditas, rata-rata CR meningkat dari 1,9078 menjadi 9,4378 dan ChR meningkat dari 1,2667 menjadi
6,5978. Akan tetapi, hasil Wilcoxon menunjukkan bahwa CR (p = 0,260) dan ChR (p = 0,374) tidak berbeda signifikan.
Hasil ini konsisten dengan Anjani et al. (2023), yang melaporkan bahwa likuiditas dapat meningkat secara deskriptif
setelah IPO tanpa perubahan yang selalu signifikan, dan sejalan dengan Dwijayanti et al. (2024) serta Melenia et al. (2023)
yang disebut dalam kajian ini sebagai penelitian dengan hasil bahwa likuiditas tidak mengalami perubahan signifikan
antara periode yang dibandingkan. Sebaliknya, Frymaruwah et al. (2024) menemukan bahwa likuiditas dapat meningkat
setelah IPO; perbedaan dengan penelitian ini dapat berkaitan dengan perbedaan sampel, periode, atau karakteristik
perusahaan, tetapi faktor-faktor tersebut belum diuji secara khusus di sini. Oleh karena itu, kenaikan rata-rata CR dan
ChR pada sampel ini tidak cukup untuk menyimpulkan adanya peningkatan likuiditas yang signifikan secara statistik.

Secara keseluruhan, hasil penelitian memperlihatkan bahwa hubungan antara IPO dan rasio keuangan tidak
seragam. Dari lima indikator, hanya NPM yang menunjukkan perbedaan signifikan, sedangkan ROA, ROE, CR, dan ChR
tidak. Pola ini mendukung kesimpulan umum dari penelitian terdahulu bahwa perubahan kinerja keuangan pasca-IPO
dapat berbeda menurut indikator dan perusahaan, sekaligus memberi bukti lebih spesifik untuk tiga perusahaan e-
commerce yang diteliti. Kontribusi empiris penelitian ini terletak pada pengujian secara berpasangan atas tiga indikator
profitabilitas dan dua indikator likuiditas dalam satu analisis. Namun, karena sampel hanya mencakup tiga perusahaan
dan observasi yang dianalisis terbatas pada periode yang tersedia, hasil tidak dapat digeneralisasi ke seluruh perusahaan
e-commerce atau digunakan untuk menyatakan bahwa IPO secara langsung menyebabkan perubahan rasio.

3.2.2 Likuiditas Pra dan Pasca IPO

Likuiditas yang diukur menggunakan CR dan ChR meningkat secara deskriptif pada periode pasca-IPO. Rata-rata CR
naik dari 1,9078 menjadi 9,4378, sedangkan ChR naik dari 1,2667 menjadi 6,5978. Namun, hasil uji Wilcoxon
menunjukkan nilai signifikansi di atas 0,05 untuk kedua indikator, sehingga tidak terdapat bukti statistik yang cukup
untuk menyatakan adanya perbedaan CR dan ChR antara periode pra-IPO dan pasca-IPO. Hasil ini sejalan dengan
Dwijayanti et al. (2024) dan Melenia et al. (2023), yang dalam kajian penelitian terdahulu dilaporkan menemukan tidak
adanya perubahan likuiditas yang signifikan. Di sisi lain, hasil deskriptif tersebut berbeda dari temuan peningkatan
likuiditas yang dilaporkan Frymaruwah et al. (2024). Perbedaan hasil ini menegaskan pentingnya mempertimbangkan
sampel, periode, dan indikator yang digunakan. Tambahan kas dari [PO atau perubahan liabilitas lancar dapat menjadi
kemungkinan penjelasan, tetapi tidak dapat dipastikan sebagai penyebab berdasarkan pengujian yang dilakukan dalam
penelitian ini.

3.2.3 Kinerja Keuangan Pra dan Pasca IPO

Kinerja keuangan yang ditinjau melalui profitabilitas dan likuiditas menunjukkan perubahan rata-rata setelah IPO, tetapi
perubahan tersebut tidak seragam pada seluruh indikator. Hanya NPM yang berbeda signifikan, sedangkan ROA, ROE,
CR, dan ChR tidak menunjukkan perbedaan signifikan pada taraf 5%. Hasil ini memperkuat temuan penelitian terdahulu
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bahwa perubahan kinerja setelah IPO tidak selalu terjadi pada semua rasio secara bersamaan. Berbeda dengan penelitian
yang menemukan peningkatan likuiditas, penelitian ini hanya menemukan kenaikan rata-rata secara deskriptif tanpa
signifikansi statistik pada CR dan ChR. Kontribusi praktisnya adalah memberikan dasar bagi investor dan manajemen
untuk menilai kinerja pasca-IPO secara lebih hati-hati, dengan memisahkan perubahan deskriptif dari hasil pengujian
statistik. Penelitian ini tidak membuktikan hubungan sebab-akibat antara IPO dan perubahan kinerja; variasi perusahaan,
strategi ekspansi, dan penggunaan dana IPO hanya dapat diajukan sebagai konteks atau kemungkinan yang memerlukan
penelitian lebih lanjut.

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis, hanya Net Profit Margin (NPM) yang menunjukkan perbedaan signifikan antara periode pra-
IPO dan pasca-IPO (p = 0,008), dengan rata-rata berubah dari -3,7078 menjadi -0,7944. ROA (p = 0,066), ROE (p =
0,066), CR (p = 0,260), dan ChR (p = 0,374) tidak menunjukkan perbedaan signifikan pada taraf 5%, meskipun rata-rata
seluruh rasio bergerak ke arah yang lebih tinggi atau mendekati nol setelah IPO. Kontribusi teoretis penelitian ini adalah
memperjelas bahwa rasio keuangan sebagai sinyal bagi investor perlu ditafsirkan berdasarkan indikatornya, bukan hanya
berdasarkan perubahan rata-rata. Kontribusi empirisnya berupa perbandingan lima rasio pada tiga perusahaan e-
commerce Indonesia, dengan hasil bahwa perbedaan signifikan hanya ditemukan pada NPM. Secara praktis, investor dan
manajemen dapat menggunakan temuan ini untuk mengevaluasi kinerja pasca-IPO secara lebih terukur dan tidak
menyimpulkan perbaikan menyeluruh hanya dari kenaikan rasio deskriptif. Kesimpulan ini terbatas pada perusahaan dan
periode pengamatan dalam sampel; penelitian selanjutnya dapat memperluas jumlah perusahaan dan periode serta
menelaah faktor yang mungkin berkaitan dengan perbedaan antarindikator.

5. PERNYATAAN PENULIS

5.1 Kontribusi Penulis

Konseptualisasi: F. A.R., 1. F. U., dan N. H.;

Metodologi: F. A.R., . F. U., dan N. H.;

Pengumpulan dan kurasi data: F. A. R;

Analisis formal: F. A. R.;

Penulisan draf awal: F. A. R.;

Peninjauan dan penyuntingan: F. A. R., I. F. U., dan N. H;

Supervisi: I. F. U., dan N. H.;

Seluruh penulis telah membaca dan menyetujui naskah akhir untuk diterbitkan.

5.2 Ketersediaan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan PT
Bukalapak.com Tbk, PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk, dan PT Global Digital Niaga Tbk yang dipublikasikan melalui
Bursa Efek Indonesia dan/atau situs resmi masing-masing perusahaan. Data dapat ditelusuri melalui sumber publik
tersebut.

5.3 Pendanaan
Penelitian ini tidak menerima pendanaan eksternal dari lembaga pemerintah, swasta, maupun organisasi lainnya.
5.4 Pernyataan Dewan Peninjau Institusional

Tidak berlaku. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang tersedia untuk publik
dan tidak melibatkan intervensi terhadap manusia maupun hewan.

5.5 Pernyataan Persetujuan Berdasarkan Informasi

Tidak berlaku. Penelitian ini tidak melibatkan partisipan manusia sehingga tidak memerlukan persetujuan berdasarkan
informasi (informed consent).

5.6 Pernyataan Konflik Kepentingan

Para penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan keuangan maupun hubungan pribadi yang dapat
memengaruhi pelaksanaan penelitian atau penyajian hasil dalam artikel ini.

5.7 Penggunaan Al Generatif dan Teknologi Berbantuan AI dalam Proses Penulisan

Teknologi Al generatif digunakan sebagai alat bantu dalam penyusunan dan penyuntingan bahasa naskah. Seluruh isi,
data, analisis, interpretasi, dan kesimpulan telah ditinjau serta diverifikasi oleh para penulis. Para penulis bertanggung
jawab penuh atas keakuratan dan isi akhir artikel.
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