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ANALISIS KOMPARATIF KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN 

 E-COMMERCE DI INDONESIA SEBELUM DAN SETELAH  

INITIAL PUBLIC OFFERING (2019–2024) 

 

BURHANUDDIN SALIM 

Program Studi Manajemen Keuangan 

ABSTRAK 

 

Perubahan kinerja keuangan sebelum dan sesudah Initial Public Offering (IPO) 

menjadi perhatian khusus, terutama pada perusahaan e-commerce yang sedang 

sangat berkembang seperti di Indonesia. Dengan menggunakan pendekatan 

kuantitatif komparatif, analisis dilakukan berdasarkan data keuangan dari beberapa 

perusahaan e-commerce yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2019–2024. Sumber data berasal dari laporan keuangan dan prospektus IPO yang 

telah dipublikasikan secara resmi. Lima rasio keuangan yang dianalisis meliputi 

Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Current Ratio (CR), Debt to 

Equity Ratio (DER), dan Total Asset Turnover (TATO), dengan uji normalitas dan 

Paired Sample t-Test sebagai alat analisis statistik. Hasil menunjukkan bahwa 

meskipun terdapat peningkatan nilai secara deskriptif pada beberapa rasio setelah 

IPO, seluruh perubahan tersebut tidak signifikan secara statistik. Penelitian ini 

menunjukkan bahwa IPO belum memberikan dampak yang signifikan terhadap 

peningkatan kinerja keuangan jangka pendek perusahaan e-commerce yang 

dianalisis. 

 

Kata Kunci: Initial Public Offering, e-commerce, kinerja keuangan, rasio keuangan 
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ANALISIS KOMPARATIF KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN  

E-COMMERCE DI INDONESIA SEBELUM DAN SETELAH  

INITIAL PUBLIC OFFERING (2019–2024) 

 

BURHANUDDIN SALIM 

Financial Management Study Program 

ABSTRACT 

 

Changes in financial performance before and after an Initial Public Offering (IPO) 

have drawn particular attention, especially among rapidly growing e-commerce 

companies in markets like Indonesia. Using a quantitative comparative approach, 

the analysis is based on financial data from several e-commerce firms listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the 2019–2024 period. Data sources include 

officially published financial statements and IPO prospectuses. Five financial 

ratios were examined: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Current 

Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), and Total Asset Turnover (TATO), with 

statistical analysis conducted through normality testing and the Paired Sample t-

Test. The results indicate that although several financial ratios showed descriptive 

improvements after the IPO, none of the changes were statistically significant. 

These findings suggest that IPOs have not had a significant impact on improving 

the short-term financial performance of the e-commerce companies analyzed. 

 

Keywords: Initial Public Offering, e-commerce, financial performance, financial 

ratios  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

E-commerce, atau perdagangan elektronik, merupakan suatu inovasi dalam 

dunia bisnis yang telah merevolusi cara bertransaksi secara global. Dengan 

pesatnya kemajuan teknologi, sektor ini berkembang menjadi salah satu bidang 

ekonomi dengan pertumbuhan tercepat di dunia. Perkembangan teknologi secara 

signifikan mengubah pola belanja konsumen, interaksi antara pelanggan dan merek, 

serta operasional bisnis secara menyeluruh. Awalnya, e-commerce hanya mencakup 

transaksi dasar melalui situs web, namun kini telah berkembang menjadi sistem 

yang jauh lebih kompleks dan canggih. Kemajuan ini tercermin dari meningkatnya 

nilai transaksi e-commerce secara global dari tahun ke tahun (Teknik UMA, 2023). 

Selain itu, kehadiran teknologi pembayaran digital turut mempercepat 

perkembangan ini, dengan memberikan kemudahan dan keamanan dalam 

bertransaksi melalui berbagai metode seperti kartu kredit, dompet digital, hingga 

mata uang kripto. 

Indonesia sendiri, industri e-commerce mengalami lonjakan pertumbuhan 

yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Hal ini dipicu oleh meningkatnya 

adopsi teknologi digital serta perubahan gaya hidup masyarakat yang semakin 

mengandalkan layanan daring. Sektor ini pun menjadi salah satu yang paling cepat 

berkembang di tanah air, seiring dengan penetrasi internet yang luas dan 

meningkatnya preferensi terhadap transaksi digital. Untuk memperluas skala usaha 

dan memperoleh modal tambahan, sejumlah perusahaan e-commerce memilih 

melakukan Initial Public Offering (IPO) sebagai langkah strategis dalam 

mendukung ekspansi bisnis mereka. 

Jumlah pengguna e-commerce di Indonesia terus mengalami kenaikan sejak 

tahun 2020, hingga pada tahun 2023 jumlah pengguna e-commerce di Indonesia 

sebanyak 58,63 juta pengguna. Jumlah pengguna e-commerce di Indonesia 

diperkirakan akan terus meningkat antara hingga tahun 2029 mencapai 99,1 juta 

pengguna (Kementrian Perdagangan, 2024). 
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   Sumber: Statista (diolah PDSI, Kementerian Perdagangan)  

 

Sumber: Statista (diolah PDSI, Kementerian Perdagangan) 

Untuk memperluas skala usaha dan memperoleh modal tambahan, sejumlah 

perusahaan e-commerce memilih melakukan Initial Public Offering (IPO) sebagai 

langkah strategis dalam mendukung ekspansi bisnis mereka. Melalui IPO, 

perusahaan diharapkan dapat meningkatkan akses terhadap modal, memperkuat 

infrastruktur, memperluas pangsa pasar, serta mendorong inovasi teknologi. Salah 

Gambar 1.1 Jumlah Pengguna E-Commerce di Indonesia  

Periode 2020-2029 

 

Gambar 1.2 Jumlah Pengguna E-Commerce di Indonesia  

Periode 2020-2029 

Gambar 1.3 Jumlah Kunjungan Website E-Commerce di Indonesia 

Periode Kuartal Ii-2022 
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satu contoh nyata kesuksesan strategi ini adalah IPO yang dilakukan oleh Alibaba 

pada September 2014, yang berhasil mengumpulkan dana sebesar US$ 25 miliar di 

Bursa Efek New York (NYSE). Pada hari pertama perdagangan, saham Alibaba 

naik sekitar 38%, dan menjadikannya salah satu IPO terbesar di dunia sekaligus 

mengukuhkan posisinya sebagai raksasa e-commerce global (Shao, 2024). Contoh 

tersebut menunjukkan bagaimana IPO dapat memberikan dorongan signifikan bagi 

perusahaan untuk bertumbuh secara agresif dan kompetitif di pasar global. 

Strategi IPO dipilih dalam penelitian ini karena IPO merupakan salah satu 

keputusan strategis paling signifikan yang diambil oleh perusahaan, khususnya di 

sektor e-commerce yang membutuhkan pendanaan besar untuk pertumbuhan yang 

cepat. Tidak seperti strategi pendanaan lain seperti pinjaman bank atau pendanaan 

ventura, IPO memiliki dampak yang lebih luas dan bersifat jangka panjang, karena 

melibatkan perubahan struktur kepemilikan, kewajiban transparansi, dan ekspektasi 

dari investor publik. 

Selain itu, IPO juga berdampak langsung pada aspek fundamental keuangan 

perusahaan. Kinerja keuangan yang mencakup likuiditas, profitabilitas, 

solvabilitas, dan aktivitas operasional mencerminkan bagaimana perusahaan 

mengelola dana yang diperoleh dari IPO. Namun dalam praktiknya, kinerja 

keuangan pasca-IPO menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa perusahaan 

mengalami kenaikan kapitalisasi pasar, sementara yang lain menghadapi tantangan 

dalam mempertahankan kinerja yang sehat secara finansial, oleh karena itu, fokus 

pada strategi IPO menjadi penting untuk dianalisis secara mendalam guna melihat 

apakah langkah ini benar-benar memberikan dampak positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, atau justru masih menyisakan tantangan struktural dalam 

pengelolaan sumber daya pasca-IPO. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang bervariasi terkait dampak 

Initial Public Offering (IPO) terhadap kinerja keuangan perusahaan, khususnya di 

sektor digital dan e-commerce. Frymaruwah (2024) menyebutkan PT 

Bukalapak.com Tbk menunjukkan bahwa rasio likuiditas mengalami peningkatan, 

dan DER menurun drastis, yang mengindikasikan perbaikan struktur modal setelah 

IPO. Meskipun profitabilitas seperti ROA dan ROE baru menunjukkan perbaikan 

pada tahun kedua pasca-IPO, peningkatannya cukup signifikan secara numerik, 
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bahkan berubah dari negatif menjadi positif. Namun demikian, efisiensi aset yang 

diukur melalui TATO justru mengalami penurunan akibat pertumbuhan aset yang 

tidak sebanding dengan pendapatan. 

Dwijayanti (2024) menjelaskan dua perusahaan e-commerce, GoTo dan 

Blibli, menunjukkan hasil yang tidak sepenuhnya seragam. Pada GoTo, seluruh 

rasio keuangan tidak menunjukkan perubahan yang signifikan secara statistik. 

Sementara itu, Blibli mencatat peningkatan signifikan pada aspek profitabilitas, 

meskipun rasio lainnya tidak berubah secara signifikan. Temuan ini menunjukkan 

bahwa IPO dapat berdampak berbeda antar perusahaan, bahkan dalam sektor yang 

sama. Mahfiro, Maslichah, & Mawardi (2020) menemukan bahwa perusahaan non-

keuangan yang melakukan IPO di tahun 2016 mengungkap bahwa beberapa rasio 

seperti CR, DER, DR, dan TATO mengalami perubahan yang signifikan secara 

statistik, namun profitabilitas seperti NPM, ROI, dan ROE tidak menunjukkan 

perbedaan signifikan. Bahkan secara numerik, hampir seluruh rasio menunjukkan 

penurunan, termasuk likuiditas dan profitabilitas. 

Tuhuteru (2024) pada penelitiannya yang berfokus pada tiga perusahaan 

fintech GOTO, CASH, dan HDIT menggambarkan kecenderungan penurunan pada 

aspek profitabilitas dan likuiditas. ROA dan ROE GOTO menurun secara drastis 

secara angka, dan rasio likuiditas seperti CR juga menunjukkan penurunan. 

Meskipun demikian, CASH mencatat peningkatan besar pada profitabilitas, namun 

lebih disebabkan oleh revaluasi aset, dibandingkan kinerja operasional yang 

sesungguhnya. Hasil yang kontras juga terlihat dalam studi, Zuhra dan Syafrina 

(2023) pada perusahaan di sektor energi menemukan bahwa ROE, Debt to Asset 

Ratio (DAR), dan Total Asset Turnover (TATO) mengalami perubahan signifikan 

secara statistik, sementara CR, DER, ROA, dan NPM tidak menunjukkan 

perbedaan yang signifikan, meskipun mengalami kenaikan atau penurunan secara 

numerik. Hal ini memperlihatkan bahwa efek IPO cenderung bersifat selektif dan 

tidak merata di seluruh aspek keuangan. 

Perbedaan hasil tersebut mencerminkan bahwa dampak IPO terhadap 

kinerja keuangan perusahaan tidak konsisten, terutama dalam aspek profitabilitas 

dan aktivitas. Faktor-faktor seperti struktur industri, strategi penggunaan dana IPO, 

kondisi internal perusahaan, dan model bisnis sektoral berperan penting dalam 
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membentuk hasil akhir. Di sisi lain, sebagian besar penelitian yang ada cenderung 

bersifat parsial, hanya meneliti satu perusahaan atau mencakup lintas sektor yang 

kurang homogen, sehingga belum secara spesifik menangkap dinamika sektor e-

commerce yang memiliki karakteristik arus kas dan pertumbuhan berbeda dari 

sektor lainnya. Padahal, sektor e-commerce tengah berada dalam fase pertumbuhan 

yang pesat dan menjadi bagian penting dari transisi menuju ekonomi digital di 

Indonesia. Hingga saat ini masih terbatas studi komparatif yang secara khusus 

menganalisis dan membandingkan kinerja keuangan beberapa perusahaan e-

commerce di Indonesia sebelum dan setelah IPO dalam satu kerangka penelitian. 

Oleh karena itu, penelitian ini disusun untuk mengisi celah tersebut dengan 

melakukan analisis komparatif perusahaan e-commerce selama periode 2019–2024, 

sehingga diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif dan 

kontekstual terhadap dinamika keuangan perusahaan e-commerce pasca IPO. 

Penelitian ini penting untuk memberikan wawasan bagi berbagai pemangku 

kepentingan. Bagi perusahaan e-commerce yang berencana melakukan IPO, hasil 

penelitian ini dapat memberikan gambaran mengenai tantangan dan peluang yang 

mungkin dihadapi setelah-IPO. Bagi investor, penelitian ini dapat membantu dalam 

pengambilan keputusan investasi dengan memahami pola kinerja keuangan 

perusahaan e-commerce sebelum dan setelah IPO. Selain itu, kajian ini juga 

memiliki kontribusi akademik dalam memperkaya literatur mengenai sebelum dan 

setelah IPO terhadap kinerja keuangan perusahaan berbasis teknologi di pasar 

modal Indonesia. 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat diperoleh pemahaman yang 

lebih komprehensif mengenai perubahan kinerja keuangan sebelum dan setelah IPO 

perusahaan e-commerce di Indonesia. Penelitian ini juga diharapkan dapat mengisi 

celah penelitian (research gap) yang ada, khususnya melalui pendekatan komparatif 

antar perusahaan dalam satu sektor industri, serta dengan mempertimbangkan 

dinamika spesifik sebelum dan setelah-IPO yang belum banyak dikaji dalam 

konteks pasar modal Indonesia yang semakin dinamis. Fokus utama dalam 

penelitian ini adalah mengukur dan membandingkan kinerja keuangan perusahaan 

sebelum dan setelah IPO, khususnya dari segi likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan 
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profitabilitas dengan fokus lingkup perusahaan e-commerce di Indonesia. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, dilakukan penelitian dengan judul:  

“Analisis Komparatif Kinerja Keuangan Perusahaan E-Commerce di 

Indonesia Sebelum dan Setelah Initial Public Offering (2019-2024)” 

 1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Meskipun IPO bertujuan untuk meningkatkan akses modal dan memperkuat 

kinerja keuangan perusahaan, hasil yang terjadi pada perusahaan e-commerce di 

Indonesia menunjukkan dinamika yang beragam. Beberapa perusahaan e-

commerce yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami fluktuasi dalam 

aspek profitabilitas, aktivitas, dan struktur permodalan mereka. Setelah IPO, tidak 

semua perusahaan e-commerce menunjukkan peningkatan kinerja keuangan yang 

signifikan.  

Sebagian perusahaan tetap mencatatkan kerugian atau memiliki 

profitabilitas yang rendah, sementara likuiditas dan solvabilitas pun mengalami 

perubahan yang tidak selalu mencerminkan perbaikan. Hal ini menimbulkan 

pertanyaan mengenai efektivitas IPO dalam meningkatkan kinerja keuangan, 

khususnya di sektor e-commerce yang memiliki karakteristik unik seperti model 

bisnis berbasis teknologi, skala operasional yang masif, dan strategi pertumbuhan 

jangka panjang yang seringkali mengorbankan profitabilitas jangka pendek. 

Berbeda dengan sektor keuangan atau energi yang lebih mapan, e-commerce kerap 

menghadapi tantangan seperti biaya akuisisi pelanggan seperti biaya iklan yang 

tinggi, kebutuhan investasi teknologi berkelanjutan, dan margin laba yang 

fluktuatif. 

Penelitian terdahulu yang membahas dampak IPO terhadap kinerja 

keuangan masih didominasi oleh pendekatan parsial, baik hanya membahas satu 

perusahaan e-commerce secara individual maupun mencakup sektor-sektor lain 

secara agregat, tanpa memberikan fokus khusus pada e-commerce. Padahal, sektor 

ini merupakan salah satu penggerak utama ekonomi digital Indonesia yang 

berkembang sangat pesat dan memiliki kontribusi signifikan terhadap PDB digital 

nasional. Oleh karena itu, penelitian ini akan menganalisis perubahan kinerja 

keuangan perusahaan e-commerce di Indonesia dalam aspek profitabilitas, 
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likuiditas, aktivitas dan solvabilitas dengan membandingkan kinerja keuangan 

perusahaan e-commerce sebelum dan setelah melakukan IPO. 

 1.3 Pertanyaan Penelitian 

Untuk menjawab tujuan penelitian secara sistematis, maka pertanyaan 

penelitian yang diajukan adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana perubahan profitabilitas yaitu Return on Asset dan Return on 

Equity pada perusahaan e-commerce sebelum dan setelah melakukan IPO? 

2. Bagaimana perubahan likuiditas yaitu Current Ratio pada perusahaan e-

commerce sebelum dan setelah melakukan IPO? 

3. Bagaimana perubahan solvabilitas yaitu Debt to Equity Ratio pada 

perusahaan e-commerce sebelum dan setelah melakukan IPO? 

4. Bagaimana perubahan aktivitas yaitu Total Asset Turnover pada perusahaan 

e-commerce sebelum dan setelah melakukan IPO? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan kinerja keuangan 

perusahaan e-commerce di Indonesia sebelum dan setelah IPO. Secara lebih 

spesifik, tujuan penelitian ini adalah : 

1. Menganalisis perubahan profitabilitas yaitu Return on Asset dan Return on 

Equity pada perusahaan e-commerce sebelum dan setelah melakukan IPO. 

2. Menganalisis perubahan likuiditas yaitu Current Ratio pada perusahaan e-

commerce sebelum dan setelah melakukan IPO. 

3. Menganalisis perubahan solvabilitas yaitu Debt to Equity Ratio pada 

perusahaan e-commerce sebelum dan setelah melakukan IPO. 

4. Menganalisis perubahan aktivitas yaitu Total Asset Turnover pada 

perusahaan e-commerce sebelum dan setelah melakukan IPO. 

1.5 Manfaat Penelitian 

A. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dalam bidang keuangan, 

khususnya mengenai perbandingan sebelum dan setelah IPO terhadap kinerja 

keuangan perusahaan e-commerce di Indonesia. Hasil penelitian ini dapat: 
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1) Memberikan kontribusi terhadap literatur akademik terkait pengaruh IPO 

terhadap profitabilitas, likuiditas, aktivitas dan solvabilitas perusahaan. 

2) Menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang membahas efektivitas 

IPO dalam meningkatkan kinerja perusahaan di sektor teknologi. 

3) Mengembangkan pemahaman mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi keberhasilan atau kegagalan IPO dalam industri e-

commerce. 

B. Manfaat Praktis 

Penelitian ini juga memiliki manfaat bagi berbagai pemangku kepentingan, 

antara lain: 

1) Bagi perusahaan e-commerce yang berencana melakukan IPO. 

Memberikan wawasan tentang tantangan dan peluang sebelum dan 

setelah-IPO, sehingga mereka dapat merancang strategi keuangan yang 

lebih efektif sebelum dan setelah IPO. 

2) Bagi investor dan analis keuangan. Menyediakan informasi mengenai 

perubahan karena IPO terhadap kinerja keuangan perusahaan, sehingga 

dapat membantu pengambilan keputusan investasi yang lebih bijak. 

3) Bagi regulator dan otoritas pasar modal. Memberikan data empiris terkait 

dinamika keuangan perusahaan e-commerce setelah-IPO, yang dapat 

digunakan untuk menyusun kebijakan yang lebih tepat guna dalam 

mengatur perusahaan e-commerce yang terdaftar di bursa. 

Dengan manfaat ini, penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi 

nyata bagi perkembangan keilmuan dan sebelumktik bisnis di Indonesia. 

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi 

1. BAB I Pendahuluan. Bab ini berisi latar belakang penelitian yang 

menjelaskan fenomena dan permasalahan yang mendasari penelitian ini, 

rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, serta sistematika penulisan skripsi. 

2. BAB II: Kajian Pustaka. Bab ini membahas teori-teori yang mendukung 

penelitian, termasuk konsep dasar Initial Public Offering (IPO), kinerja 

keuangan perusahaan, serta indikator keuangan seperti profitabilitas, 

likuiditas, dan solvabilitas. Selain itu, bab ini juga mengulas penelitian 
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terdahulu yang relevan dan kerangka pemikiran yang digunakan dalam 

penelitian. 

3. BAB III: Metode Penelitian. Bab ini menjelaskan metode yang digunakan 

dalam penelitian, mencakup jenis penelitian, sumber data, teknik 

pengumpulan data, metode analisis data, serta indikator pengukuran kinerja 

keuangan yang digunakan dalam penelitian ini. 

4. BAB IV: Hasil dan Pembahasan. Bab ini menyajikan hasil analisis data 

yang telah dikumpulkan dan diolah. Pembahasan dilakukan dengan 

membandingkan hasil penelitian dengan teori serta penelitian terdahulu, 

sehingga dapat menjawab pertanyaan penelitian dan mencapai tujuan 

penelitian. 

5. BAB V: Penutup. Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian, implikasi 

dari temuan penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran yang dapat 

diberikan bagi perusahaan, investor, dan penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan mengenai Analisis Komparatif 

Kinerja Keuangan Perusahaan E-Commerce di Indonesia Sebelum dan Setelah 

Initial Public Offering (2019-2024) dengan pendekatan kuantitatif melalui uji 

paired sample t-test, maka diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1) ROA mengalami peningkatan setelah IPO. Meskipun nilai tersebut masih 

negatif, perbaikan ini menunjukkan adanya potensi pergeseran menuju 

profitabilitas yang lebih baik, walaupun belum cukup kuat untuk 

dinyatakan signifikan secara statistik, yaitu nilai p-value yang dihasilkan 

lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,814. 

2) ROE meningkat dari negatif menjadi positif, menandakan perbaikan 

profitabilitas, meskipun belum signifikan secara statistik, yaitu nilai p-

value yang dihasilkan lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,224. 

3) CR mengalami peningkatan yang cukup besar, menunjukkan peningkatan 

likuiditas, namun nilai rata-rata terdorong oleh satu perusahaan dengan 

nilai ekstrem yaitu Bukalapak, dan dinyatakan belum signifikan secara 

statistik, yaitu nilai p-value yang dihasilkan lebih besar dari 0,05 yaitu 

sebesar 0,426. 

4) DER rata-rata mengalami penurunan, mencerminkan perbaikan struktur 

modal perusahaan setelah melakukan IPO, namun tidak merata antar 

perusahaan, yaitu pada GoTo yang rata-ratanya mengalami peningkatan 

setelah IPO, dan dinyatakan belum signifikan secara statistik, yaitu nilai 

p-value yang dihasilkan lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,302. 

5) TATO menunjukkan peningkatan efisiensi dalam penggunaan aset, 

meskipun variasinya atau standar deviasinya masih tinggi untuk 

disimpulkan signifikan secara statistik (>0,05). 
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5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian serta keterbatasan yang dihadapi, peneliti 

menyampaikan beberapa saran yang dapat dijadikan pertimbangan untuk 

pengembangan studi lanjutan maupun bagi pihak-pihak yang berkepentingan: 

Untuk Penelitian Selanjutnya. Penelitian ini menggunakan jumlah sampel yang 

terbatas, yaitu tiga perusahaan e-commerce, dengan periode pengamatan satu tahun 

sebelum dan satu tahun sesudah IPO. Oleh karena itu, disarankan agar penelitian 

selanjutnya memperluas cakupan data, baik dari segi jumlah perusahaan, sektor 

industri lain yang juga melakukan IPO, maupun jangka waktu observasi yang lebih 

panjang (misalnya 3–5 tahun sebelum dan sesudah IPO). Hal ini bertujuan agar tren 

perubahan kinerja keuangan dapat diamati secara lebih menyeluruh dan hasil 

statistik menjadi lebih kuat secara generalisasi. 

Untuk Perusahaan yang melakukan IPO, perusahaan perlu memperhatikan 

bahwa IPO bukan hanya proses penghimpunan dana, tetapi juga membawa 

tanggung jawab terhadap transparansi, efisiensi, dan perencanaan keuangan jangka 

panjang. Pengelolaan dana hasil IPO harus diarahkan pada aktivitas produktif yang 

dapat meningkatkan profitabilitas dan efisiensi, bukan hanya memperkuat posisi 

kas atau aset lancar yang tidak langsung berkontribusi terhadap pendapatan. 

Untuk Investor dan Pemangku Kepentingan, hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa peningkatan kinerja keuangan tidak serta-merta terjadi setelah IPO, terutama 

dalam jangka pendek, oleh karena itu, investor perlu melakukan evaluasi yang 

komprehensif terhadap fundamental perusahaan, tidak hanya berdasarkan status 

perusahaan sebagai emiten baru, tetapi juga mempertimbangkan rencana bisnis 

jangka panjang dan kualitas pengelolaan keuangannya. 

Pertimbangan Konteks Industri E-Commerce, Industri e-commerce memiliki 

karakteristik bisnis yang unik, seperti tingginya biaya promosi, pertumbuhan aset 

digital, serta ketergantungan pada inovasi teknologi. Oleh karena itu, rasio-rasio 

keuangan konvensional mungkin tidak selalu mencerminkan secara utuh dinamika 

kinerja sektor ini. Diperlukan juga penyesuaian indikator atau pengembangan 

pengukuran yang lebih sesuai dengan model bisnis  digital.
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