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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah ada perbedaan kinerja
keuangan perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudat
melakukan initial public offerings (IPO). Variabel dalam penelitian ini adalah kinerja
keuangan yang diukur dengan menggunakan sejumlah rasio keuangan yaitu TATO,
DAR, DER, NPM, ROE dan ROI. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan Initial Public Offering pada tahun
2004.

Berdasarkan hasil analisis dan bahasan analisis dapat ditarik kesimpulan
bahwa Tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah initial
public offerings (IPO) yang diukur dengan Total Asset Turn Over (TATO), Debt to
Asset Ratio (DAR), Net Profit Margin (NPM), Return on Equity (ROE), Return on
Investment (ROI). Dan Ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah initial public offerings (IPO) yang diukur dengan Debt to Equity Ratio

(DER).
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahaan yang akan go public biasanya dimulai dengan keputusan
melakukan initial public offerings (IPO) yang dilakukan di pasar perdana
(primary market). Selanjutnya saham tersebut akan di perjual-belikan di pasar
modal atau disebut pasar sekunder (secondary markef). Harga saham pada
penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emitén
dengan penjamin emisi efek (underwriter) sebagai pihak yang membutuhkan
dana, emiten menginginkan harga peérdana tinggi. Sebaliknya, underwriter sebagai
penjamin emisi berusaha untuk meminimalkan risiko yang ditanggungnya (Amin,
2007).

IPO (initial public offering) atan penawaran saham perdana merupakan
saat yang terpenting yang dilakukan suatu perusahaan privat untuk merﬁperoleh
dana tambahan yang digunakan untuk pembiayaan dan ekspansi perusahaan.
Salah satu syarat yang ditetapkan oleh pengawas pasar modal untuk perusahaan
yang akan melakukan penawaran saham perdana (initial public offering) adalah
menyediakan dokumen prospektus. Informasi yang disajikan dalam prospektus
adalah laporan keuangan perusahaan yang berisi informasi keuangan dan
nonkeuangan yang secara teoritis informasi keuangan memang merupakan salah
satu sumber utama dalam proses penentuan harga suatu IPO. Informasi keuangan

dapat diperoleh melalui laporan keuangan yang terdiri atas neraca, laporan laba



atau rugi, laporan arus kas, dan catatan atas laporan keuangan. Sebaliknya,
informasi non keuangan berisi informasi tentang penjamin emisi, auditor
independen, konsultan hukum, nilai penawaran saham, persentase saham yang
ditawarkan, umur perusahaén, dan informasi lain yang mendukung (DuCharme et
al., 2000 dalam Susilawati, 2005).

Perusahaan yang memutuskan untuk go public yang ditandai dengan
melakukan initial public offerings (IPO) tentunya memiliki sejumlah ekspektasi
seperti mendapatkan dana tambahan untuk mengembangkan usahanya. Dengan
usaha yang berkembang diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan. Terkait dengan kinerja keuangan perusahaan, ada pendapat yang
menyatakan bahwa kebijakan initial public offerings (IPO) dapat meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan namun ada juga pendapat bahwa kebijakan initial
public offerings (IPO) belum tentu menjadi alat efektif untuk meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan (Sunarsip, 2008).

Adanya pendapat yang pro dan kontra tentang dampak kebijakan initial
public offerings (IPO) terhadap kinerja keuangan perusahaan maka penilaian
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah kebijakan initial public
offerings (IPO) menjadi perlu diperlukan.  Kinerja keuangan (financial
performance) adalah prestasi‘keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu
dan _tingkat pertumbuhannya yang hasilnya dapat digunakan investor, kreditor,
dan manajemen untuk menilai keadaan kinerja perusahaan tahun lalu, saat ini

maupun masa yang akan datang. Kinerja keuangan perusahaan dapat diketahui



dengan melakukan analisa pada laporan keuangan yang terdiri dari Neraca,
laporan Rugi Laba dan laporan keuangan lainnya.

Untuk menilai kinerja keuangan perusahaan, seorang analis keuangan
memerlukan ukuran—ukuraﬁ tertentu. Ukuran yang seringkali digunakan adalah
rasio, yang menunjukkan hubungan antara dua data keuangan. Penggunaan
analisa rasio ini akan dapat menjelaskan atau memberi gambaran kepada
penganalisa tentang baik buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu
perusahaan terutama apabila angka rasio tersebut dibandingkan dengan angka
rasio pembanding yang digunakan sebagai standard. Analisa rasio meliputi
analisa terhadap Likuiditas, Leverage, Aktivitas dan Proﬁfabilitas perusahaan

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS KINERJA KEUANGAN
PERUSAHAAN YANG LISTING DI BURSA EFEK INDONESIA
SEBELUM DAN SESUDAH MELAKUKAN IPO (INMITIAL PUBLIC

OFFERINGS)”.




1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas maka
qimmuskan masalah sebagai berikut :
Apakah terdapat pérbedaan kinerja keuangan perusahaan yang listing di
Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah melakukan initial public

offerings (IPO)?

1.3 Batasan Masalah
Pembatasan masalah dalam penelitian ini meliputi beberapa hal berikut ini
yaitu:

1. Kebijakan initial public offerings (IPO) dilakukan oleh perusahaan pada
tahun 2004, sehingga tahun penelitian diambil tiga tahun sebelum IPO
(tahun 2001-2003) dan tiga tahun setelah IPO (tahun 2005-2007).

2. Rasio keuangan yang diperbandingkan terbatas pada rasio-rasio keuangan
yang bisa dihitung baik pada perusahaan non perbankan/sekuritas/asuransi
serta peusahaan perbankan/sekuritas/asuransi.

3. Rasio keuangan yang digunakan tersebut adalah TATO, DAR, DER,

NPM, ROE dan ROL

1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah ada perbedaan
kinerja keuangan perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia sebelum dan

sesudah melakukan initial public offerings (IPO).



1.5 Manfaat Penelitian
Bagi Penulis :

1. Untuk menambah wawasan dan pengetahuan penulis tentang analisis
kinerja keuangan berusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings (IPO)

2. Sarana untuk menerapkan / sebagai bahan perbandingan antara teori yang

diperoleh dengan praktek yang sesungguhnya terjadi.

Bagi Perusahaan :

1. Memberikan informasi tentang dampak initial public offerings (IPO)
terhadap kinerja keuangan perusahaan,

2. Memberikan masukkan dan pertimbangan dalam pembuatan keputusan-
keputusan yang bernilai ekonomis bagi perusahaan terkait dengan
kebijakan initial public offerings (IPO),

Bagi Masyarakat :

1. Memberikan informasi kepada masyarakat tentang kinerja perusahaan dan
sekaligus menjadi data tambahan untuk dilakukan penelitian lainnya.

2. Memberikan masukkan bagi para debitur, kreditur, maupun pemegang

saham yang akan mengambil keputusan investasi.

1.6 Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan skripsi diuraikan dalam lima bab secara terpisah,

yaitu :




BABI PENDAHULUAN
Di dalam bab ini diuraikan latar belakang masalah, rumusan
masalah, batasan masalah penelitian, tujuan penelitian, manfaat

penelitian, dan sistematika pembahasan.

BABII KAJIAN PUSTAKA
Di dalam bab ini ada tiga hal yang dikemukakan, yaitu teori
normatif yang relevan dengan penelitian, kajian hasil penelitian
terdahulu pada area yang sama, dan formulasi hipotesis yang

didasarkan pada kajian pustaka.

BAB III METODE PENELITIAN
Di dalam bab ini diuraikan data peneliian yang digunakan,

populasi, sampel dan sumber data tersebut berasal.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Di dalam bab ini berisi analisa data dan hasil uji, pembuktian

hipotesis dan pembahasan.

BABYV PENUTUP
Di dalam bab ini berisi kesimpulan, dan saran untuk penelitian

berikutnya.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Penelitian Terdahulu

Pangastuti (1992) dan Nurafil (1992) menguji perbedaan likuiditas,
solvabilitas, dan profitabilitas perusahaan sebelum dan sesudah Initial Public
Offering. Mereka mendapatkan perbedaan likuiditas, solvabilitas, dan
profitabilitas secara signifikan untuk tahun-tahun sebelum dan sesudah Initial
Public Offering dan bahwa Initial Public Offering berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Setyaningsih (1996) menguji perbedaan kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah go public. Penelitian ini menemukan hasil bahwa rasio
likuiditas, aktivitas dan profitabilitas sesudah go public mengalami peningkatan.
Hal ini dapat dilihat dari perkembangan rata-rata rasio pertumbuhan dan rasio
tingkat hasil atas investasi dari perusahaan sebelum go public dibandingkan
dengan sesudah go public mengalami peningkatan.

Hartini (1997) menguji perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan
sesudah Initial Public Offering menemukan hasil bahwa kinerja perusahaan
setelah [Initial Public Offering berbeda secara signifikan dengan kinerja
perusahaan sebelum Initial Public Offering. Hal ini ditandai dengan adanya
penurunan kinerja sesudah /nifial Public Offering dibandingkan sebelum Initial

Public Offering. Ini menunjukkan bahwa kinerja sebelum /nitial Public Offering




yang cukup tinggi, akibatnya kinerja akan turun secara signifikan sampai akhir
tahun kedua setelah /nitial Public Offering.

Ibnu (2005) menguji kinerja keuangan dan operasional BUMN sesudah
Initial Public Offering meﬁemukan hasil bahwa kinerja perusahaan setelah Initial
Public Offering jika dilihat dari aspek profitabilitas (ROE) tidak menunjukkan

peningkatan yang signifikan.

2.2. Landasan Teori
2.2.1 Laporan Keuangan
2.2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan 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, 1995).

Laporan keuangan dipersiapkan atau dibuat dengan maksud memberikan
gambaran atau laporan kemajuan (progress report) secara periodik yang
dilakukan pihak manajemen yang bersangkutan. Jadi laporan keuangan adalah
bersifat historis serta menyeluruh dan sebagai suatu progress report laporan
keuangan terdiri dari data-data yang merupakan hasil dari suatu kombinasi antara
(Mur}awir, 1995):

1. Fakta yang telah dicatat (recorded fact),
2. Prinsip-prinsip dan kebiasaan-kebiasaan di dalam akuntansi (accounting

convention and postulate),



3.

Pendapat pribadi (personal judgement).

2.1.1.2 Tujuan Laporan Keuangan

Laporan keuangan dibuat tentu dengan berbagai tujuan. Adapun tujuan

pelaporan keuangan adalah (Hanafi dan Halim, 2005):

1.

Memberikan informasi yang bermanfaat untuk investor, kreditor, dan
pemakai lainnya, saat ini maupun potensial (masa mendatang), untuk
pembuatan keputusan investasi, kredit, dan investasi semacam lainnya.
Memberikan informasi yang bermanfaat untuk pemakai eksternal untuk
memperkirakan jumlah, waktu, dan ketidak pastian (yang berarti resiko)
penerimaan kas yang berkaitan,

Memberikan informasi untuk membantu pemakai eksternal untuk
memperkirakan jumlah, waktu dan ketidakpastian aliran kas masuk bersih
perusahaan.

Memberikan informasi mengenai sumber daya ekonomi perusahaan dan
klaim-klaim atas sumber daya tersebut yang meliputi: hutang dan modal
saham.

Memberikan informasi mengenai prestasi perusahaan selama periode
tertentu untuk membantu pihak eksternal menentukan harapannya
(expectation) mengenai prestasi perusahaan pada masa-masa mendatang.
Memberikan informasi mengenai aliran kas perusahaan, bagaimana
perusahaan menerima kas dan mengeluarkan kas, mengenai pinjaman dan

pelunasan pinjaman, mengenai transaksi permodalan termasuk deviden




yang dibayarkan, dan mengenai faktor-faktor lain yang bisa

mempengaruhi likuiditas perusahaan.

2.2.1.3 Bentuk Laporan Keuangan
Pada umumnya laporan keuangan ada empat macam bentuk laporan yaitu:
laporan neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal dan laporan aliran
kas/ sumber dan penggunaan dana (Widayanti, dkk., 2006). Berikut ini diuraikan
dua laporan keuangan utama yang biasa digunakan untuk penilaian kinerja
keuangan perusahaan yaitu:
1. Neraca
Neraca menggambarkan kondisi keuangan dari suatu perusahaan pada
tanggal tertentu, umumnya pada akhir tahun pada saat penutupan buku. Neraca ini
memuat aktiva (harta / kekayaan yang dimiliki perusahaan), hutang (kewajiban
perusahaan untuk membayar dengan uang atau aktiva lain kepada pihak lain pada
waktu tertentu yang akan datang), dan modal sendiri (kelebihan aktiva di atas
hutang).
a. Aktiva
Aktiva merupakan sumber ekonomi yang digunakan perusahaan untuk
menjalankan kegiatannya. Aktiva dapat diklasifikasikan menjadi 2 bagian
utama, yaitu aktiva lancar dan aktiva tidak lancar.
Aktiva lancar adalah uang kas dan aktiva lainnya yang dapat diharapkan
untuk dicairkan atau ditukarkan menjadi uang tunai, dijual / dikonsumsi

dalm produk berikutnya. Penyajiaan pos-pos aktiva lancar di dalam neraca
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berdasarkan pada urutan likuiditasnya dimulai dari aktiva yang paling

likuid sampai dengan aktiva yang paling tidak likuid. Yang termasuk

aktiva lancar (likuid) adalah :

= Kas / uang tunai, dapat digunakan untuk membiayai operasi

perusahaan. Termasuk dalam pengertian kas adalah cek yang ditrima
dari para pelanggan dan simpanan perusahaan di bank dalam bentuk
giro atau demand deposit, yaitu simpanan di bank yang dapat diambil
kembali (dengan menggunakan cek atau bilyet) setiap saat diperlukan
oleh perusahan. Tetapi dalam kenyataannya istilah kas digunakan
untuk menyatakan terbatas pada kas yang ada dalam perusahaan.
Investasi jangka pendek (surat-surat berharga / marketable securities)
adalah investasi yang sifatnya sementara (jangka pendek) dengan
maksud untuk pemanfaatan uang kas yang sementara belum
dibutuhkan dalam operasi. Yang termasuk investasi jangka pendek
adalah deposito di bank, surat-surat berharga (saham, obligasi dan
surat-surat hipotek, sertifikat bank, dan lain-lain investasi yang mudah
untuk diperjualbelikan.

Piutang wesel merupakan tagihan kepada pihak lain yang dinyatakan
dalam suatu wesel / perjanjian yang diatur dalam undang-undang.
Piutang wesel ini dapat diperjualbelikan / didiskontokan.

Piutang dagang adalah tagihan kepada pihak lain (baik kreditor /
langganan) yang disebabkan karena adanya penjualan barang secara

kredit.
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Persediaan adalah semua barang-barang yang diperdagangkan dimana
sampai tanggal neraca masih digudang / belum laku untuk dijual
(perusahaan dagang). Sedangkan bagi perusahaan manufaktur,
persediaan adaléh persediaan yang meliputi persediaan barang mentah,
persediaan barang dalam proses, dan persediaan barang jadi.
Penghasilan yang masih harus diterima, merupakan penghasilan yang
sudah menjadi hak perusahaan, disebabkan perusahaan telah
memberikan jasanya tetapi belum menerima pembayarannya.

Perskot adalah pengeluaran dalam mendapatkan jasa / prestasi dani

pihak lain, tetapi pengeluaran tersebut belum menjadi biaya atas jasa

pihak lain itu belum dinikmati oleh perusahaan pada periode saat itu

melainkan untuk periode masa datang,

Aktiva tidak lancar adalah aktiva yang mempunyai umur kegunaan relatif
permanen atau jangka panjang (mempunyai umur ekonomis lebih dari 1

tahun). Yang termasuk aktiva tidak lancar adalah :

Investasi jangka panjang berupa (1) saham dari perusahaan lain,
obligasi atau pinjaman kepada perusahaan lain, (2) aktiva yang tidak
ada hubungannya dengan usaha perusahaan, ataupun (3) dalam bentuk
dana — danayang sudah mempunyai tujuan tertentu.

Aktiva tetap, yaitu kekayaan yang dimiliki perusahaan yang secara
fisik tampak (konkret). Aktiva ini digunakan dalam operasi yang
bersifat permanen (aktiva tersebut mempunyai umur kegunaan jangka

panjang).
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Aktiva tetap tidak berwujud, yaitu kekayaan perusahaan yang secara
fisik tidak tampak, tetapi merupakan suatu hak yang mempunyai nilai
dan dimiliki oleh perusahaan untuk digunakan dalam kegiatan
perusahaan, |

Beban yang ditangguhkan, yaitu beban yang menunjukkan adanya
pengeluaran atau biaya yang mempunyai manfaat jangka panjang.
Aktiva lain — lain, yaitu aktiva yang menunjukkan kekayaan / aktiva
perusahaan yang tidak dapat atau belum dapat dimasukkan dalam

klasifikasi sebelumnya.

Hutang

Hutang yaitu semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain

yang belum terpenuhi, dimana hutang — hutang merupakan sumber dana /

modal perusahaan yang berasal dari kreditur. Hutang dibedakan menjadi 2

yaitu

Hutang lancar, kewajiban keuangan perusahaan yang pelunasannya
dilakukan dalam jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar
yang dimiliki perusahaan. Hutang lancar meliputi : hutang dagang,
hutang wesel, hutang pajak, biaya yang masih harus dibayar, hutang
jangka panjang yang segera jatuh tempo, penghasilan ditrima dimuka.

Hutang jangaka panjang, yaitu kewajiban keuangan yang jangka waktu
pembayarannyalebih dari 1 tahun sejak tanggal neraca. Hutang jangka
panjang meliputi : hutang obligasi, hutang hipotik, dan pinjaman

jangka panjang.
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c. Modal
Modal merupakan hak atau bagian yang dimiliki oleh pemilik perusahaan
yang ditunjukkan dalam pos modal (modal saham, surplus, dan laba
ditahan, atau keleBihan nilai aktiva yang dimiliki perusahaan terhadap
utang - utangnya).
2. Laporan Laba/Rugi

Laporan laba rugi merupakan suatu laporan yang sistematis tentang
penghasilan, biaya laba rugi yang dapat dicapai suatu perusahaan dalam periode
tertentu (Munawir, 1995). Pada dasarnya laporan laba rugi dapat berfungsi
sebagai berikut (Harnanto, 1985) :

a. Menilai rentabilitas / profitabilitas dari modal yang ditanamkan oleh para
pemilik di dalam perusahaan.

b. Membuat estimasi jumlah laba di masa yang akan datang, sebagai akibat
keberhasilan operasi perusahaan.

¢. Menilai keberhasilan operasi perusahaan dan efisiensi maanajemen dalam
mengelola operasi perusahaan,

d. Menentukan apakah modal yang ditanamkan oleh para pemilik dikelola
dan dilindungi keamanannya dengan baik oleh manajemen didalam
menjalankan kegiatan usahanya.

2.2.2_Kinerja Keuangan
2.2.2.1 Pengertian Kinerja Keuangan
Laporan keuangan merupakan indikator historis-agregatif yang

merefleksikan akibat dari implementasi dan eksekusi strategi dalam satu periode.
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Pengukuran kinerja keuangan akan menunjukkan apakah perencanaan dan
pelaksanaan strategi memberikan perbaikan yang mendasar bagi keuntungan
peyusahaan. Kinerja keuangan adalah suatu hasil, prestasi ataupun keadaan yang
telah dicapai perusahaan éelama periode atau kurun waktu tertentu (Helfert,

2000).

2.2.2.2 Tujuan Penilaian Kinerja

Penilaian kinerja dalam prakteknya disebut juga pengukuran kinerja
perusahaan. Pengukuran kinerja dapat dilakukan dengan pengukuran tingkat
efisiensi perusahaan yaitu dengan membandingkan keluaran dan masukan (dalam
pendekatan konvensional). Salah satu tujuan pengukuran kinerja adalah untuk
menilai keberhasilan para manajer mengelola suatu badan usaha, maupun unit-

unit usaha yang ada dalam suatu perusahaan.

2.2.2.3 Ukuran Kinerja Kenangan
Setiap perusahaan biasanya akan melakukan pengukuran kinerja
keuangan dengan memanfaatkan data-data keuangan yang terdapat dalam laporan
neraca dan laporan rugi laba. Untuk menilai kinerja keuangan perusahaan
diperlukan ukuran-ukuran tertentu. Selama ini pengukuran yang paling sering
dipergunakan adalah rasio.
Rasio adalah suatu teknik analisis yang menghubungkan antara satu pos
dengan pos lainnya baik dalam neraca atau perhitungan hasil usaha maupun

kombinasi dari kedua laporan keuangan, untuk mengetahui kondisi keuangannya.
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(Munawir, 1995). Penggunaan analisis rasio ini akan dapat menjelaskan atau
memberi gambaran kepada penganalisa tentang baik buruknya keadaan atau posisi
keuangan suatu perusahaan terutama apabila angka rasio tersebut dibandingkan
dengan angka rasio pembanding yang digunakan sebagai standard.

Analisis rasio keuangan menyangkut dua jenis perbandingan yaitu

(Husnan, 1989) :

1. Analisis dapat membandingkan rasio saat ini dengan rasio-rasio di masa lalu
dan yang diharapkan di masa yang akan datang untuk perusahaan yang sama.
Apabila rasio-rasio keuangan disejajarkan selama beberapa tahun, penganalisa
bisa mempelajari komposisi perubahan dan menentukan apakah ada kemajuan
atau kemunduran prestasi dan kondisi keuangan perusahaan selama tahun-
tahun tersebut.

2. Membandingkan rasio-rasio suatu perusahaan dengan perusahaan-perusahaan
lain yang sejenis dan kira-kira sama ukurannya, atau dengan rata-rata industri
pada saat yang sama.

Hardjito dan Martono (2001) mengklasifikasikan rasio kedalam 4

golongan rasio yaitu:

1. Rasio Likuiditas
Yaitu rasio yang menunjukkan hubungan antara kas perusahaan dan aktiva
lancar lainnya dengan hutang lancar. Rasio ini digunakan untuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban finansial jangka pendek.

Apabila jumlah aktiva lancar lebih besar daripada jumlah hutang lancar, maka
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perusahaan dalam keadaan likuid. Sebaliknya, bila jumlah aktiva lancar lebih
kecil daripada jumlah hutang lancar, maka perusahaan dalam keadaan illikuid.
’ Termasuk kedalam rasio-rasio likuiditas diantaranya adalah:
a. Current Ratio |
Adalah kemampuan perusahaan untuk membayar hutang yang segera
harus dipenuhi dengan kas yang tersedia dalam perusahaan efek yang ‘
dapat diuangkan.
b. Cash Ratio
Adalah kemampuan untuk membayar hutang yang harus segera dipenuhi
dengan aktiva lancar. Ratio ini lebih tajam dibandingkan dengan current
ratio disebabkan mengukur kemampuan perusahaan yang sesungguhnya
dengan aset-aset yang lebih likuid dalam memenuhi hutang-hutangnya

tepat pada waktunya.

. Rasio Aktivitas

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan seberapa efektif perusahaan
dalam menggunakan sumber dananya Rasio ini menggambarkan aktivitas
yang dilakukan perusahaan dalam menjalankan operasinya, baik dalam |
kegiatan penjualan, pembelian, dan kegiatan lainnya Aktivitas yang rendah

pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan semakin besarnya

kglebihan dana yang tertanam pada aktiva tersebut, dana kelebihan tersebut

akan lebih baik bila ditanamkan pada aktivitas lain yang lebih produktif.

Termasuk kedalam rasio-rasio aktivitas diantaranya adalah:
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a. Perputaran persediaan
Adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan dana yang
tertanam dalam inventory berputar dalam suatu periode tertentu / likuiditas
dari inventory dan téndensi “over stock”.
b. Perputaran Total Aset (TATO)
Adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan dana yang
tertahan dalam keseluruhan aktiva yang berputar dalam suatu periode
tertentu / kemampuan modal yang diinvestasikan untuk menghasilkan
revenue.
3. Rasio Solvabilitas
Adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sampai seberapa jauh aktiva
perusahaan dibiayai dengan hutang. Suatu perusahaan dikatakan solvable jika
perusahaan tersebut memiliki aktiva/ kekayaan yang cukup untuk membayar
semua hutang-hutangnya. Sebaliknya, apabila jumlah aktiva tidak cukup/ lébih
kecil dari jumlah hutangnya berarti perusahaan tersebut dalam keadaan
insolvable.

Termasuk kedalam rasio-rasio solvabilitas diantaranya adalah:

a. Debt to Asset Ratio
~ Umumnya juga disebut dengan rasio utang (deb? ratio), yaitu rasio yang
digunakan untuk mengukur prosentase besarnya dana yang berasal dari
hutang. Yang dimaksud dengan hutang adalah semua hutang yang

berjangka panjang maupun hutang lancar. Kreditur menyukai hutang
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dengan rasio hutang yang rendah karena semakin rendah rasio ini maka
semakin besar perlindungan terhadap kerugian kreditur dalam peristiwa
likuidasi. Disisi lain, pemegang saham akan menginginkan solvabilitas
yang lebih besar karena dapat meningkatkan laba yang diharapkan.
Semakin tinggi debt ratio menunjukkan perusahaan semakin beresiko.

b. Debt to Equity Ratio
Merupakan imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan
modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin
sedikit dibanding dengan hutangnya. Bagi perusahaan, sebaiknya hutang
tidak boleh melebihi modal sendiri agar laba tetapnya tidak terlalu tinggi.
Untuk pendekatan konservatif besarnya hutang maksimal sama dengan
mosal sendiri, artinya debt to equity rationya maksimal 100%.

4. Rasio Profitabilitas

Adalah kemampuan perusahaan untuk mengukur efektivitas manajemen

secara keseluruhan sebagaimana ditunjukkan dari keuntungan yang diperoleh

dari penjualan dan investasi.

Termasuk kedalam rasio-rasio profitabilitas diantaranya adalah:

a. Net Profit Margin (NPM)
Adalah rasio yang digunakan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan

_ dibandingkan dengan penjualan yang dicapai. Besar kecilnya NPM pada

setiap transaksi penjualan ditentukan oleh penjualan bersih dan laba usaha.
Besar kecilnya laba usaha tergantung pada pendapatan dari penjualan dan

biaya usaha, dengan jumlah laba usaha tetap NPM dapat diperbesar
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dengan memperbesar penjualan / dengan jumlah penjualan tetap NPM
dapat diperbesar dengan menekan / memperkecil biaya usahanya.
' b. Return On Equity (ROE)

Adalah kemampuén perusahaan menghasilkan keuntungan bersih

berdasarkan modal saham / modal sendiri yang dimiliki. Sehingga ROE ini

ada yang menyebut sebagai rentabilitas modal sendiri. Rasio ini
merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham.
¢. Return On Investment (ROI)

Adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang

akan digunakan untuk menutup investasi yang dikeluarkan untuk biaya

operasi perusahaan.

Dari rasio-rasio keuangan yang disebutkan di atas, tidak semuanya diamati
dalam penelitian ini karena ada beberapa rasio yang tidak berlaku umum untuk
berbagai jenis industri. Sebagai contoh perhitungan Current Ratio dan Cash Ratio
tidak bisa dilakukan pada perusahaan dalam industri perbankan/sekuritas/asuransi.
Dengan demikian dalam penelitian ini rasio-rasio keuangan yang diamati adalah:
Perputaran Total Aset (TATO), Debt to Asset Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio
(DER), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE) dan Return On

Investment (ROI).
2.2.3 Initial Public Offering

Go public adalah salah satu cara bagi perusahaan yang sedang berkembang

untuk mendapatkan tambahan dana, dalam rangka pembiayaan dan
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pengembangan usahanya. Perusahaan yang ingin berkembang dan go public
harus menentukan untuk menambah modalnya dengan cara berhutang atau dengan
menmnbah jumlah kepemilikan dengan penerbitan saham baru. Hal yang dapat
menjadi bahan pertimbangén untuk menjadi perusahaan go public adalah trade off
antara keuntungan dan Kkerugiannya. Ada tiga keuntungan menjadi perusahaan
publik menurut Jogiyanto (2000) dalam Almilia dan Silvy (2003), yaitu: (1)
Kemudahan dalam meningkatkan modal di masa yang akan datang, (2)
Meningkatkan likuiditas pemegang saham, (3) Nilai pasar perusahaan diketahui.
Sebaliknya, kerugian menjadi perusahaan publik adalah: (1) Meningkatnya biaya
laporan karena perusahaan wajib menyerahkan laporan kuartalan dan tahunan
kepada regulator, (2) Dampak negatif pengungkapan, (3) Ketakutan perusahaan
untuk diambil alih.

Dana yang diperoleh dari go public selain digunakan untuk keperluan
ekspansi perusahaan, juga dipakai untuk melunasi utang yang nantinya diharapkan
dapat meningkatkan posist keuangan perusahaan dan memperkuat struktur
permodalan. Untuk itulah sebelum menjadi perusahaan go public, emiten harus
melakukan penawaran saham perdana atau Initial Public Offering (IPO). Dengan
menjadi perusahaan go public, suatu perusahaan bisa mendapatkan dana tambahan
untuk mengembangkan usahanya. Supaya saham yang ditawarkan dapat diserap
pasar dengan baik dalam hal ini menarik para investor, pemilik perusahaan harus
menunjukkan bahwa perusahaannya adalah perusahaan yang prospektif, dengan
ditandai oleh bagusnya aliran kas perusahaan dan tingkat pertumbuhan serta

tingkat keuntungan yang dihasilkan perusahaan.
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Keuntungan merupakan salah satu faktor yang sangat penting dalam go
public sehingga pemilik perusahaan pasti mengharapkan agar saham yang
dﬁtawarkan bernilai tinggi dan dapat diserap oleh pasar. Hal ini disebabkan
semakin tinggi harga yaﬁg ditawarkan dan mampu diserap oleh pasar maka
semakin tinggi pula penerimaan perusahaan Cara yang bisa digunakan untuk
mengetahui apakah harga saham yang ditawarkan wajar, maka masyarakat dapat
mempelajari berbagai aspek dari perusahaan melélui prospektus yang diterbitkan.

Selain keuntungan untuk mendapatkan dana dari publik melalui
penawaran saham perdana tersebut, ada beberapa keuntungan lain yang akan
diperoleh perusahaan menurut Susilawati (2005), yaitu: (1) Pemilik perusahaan
(issuer) dapat mengurangi risiko yang harus ditanggungnya melalui diversifikasi
kepemilikan saham, (2) Mengurangi masalah yang berkaitan dengan karyawan
dengan pemberian intensif opsi kepada karyawan oleh perusahaan berupa hak
untuk memiliki saham perusahaan.

Penawaran saham perdana adalah penjualan saham suatu perusahaan
kepada masyarakat umum untuk pertama kalinya. Ada dua metode yang biasa
digunakan untuk melakukan IPO, yaitu:

1. Penjaminan penuh (full commitment)
Dengan penjaminan penuh maka penmjamin emisi membeli surat
bprha.rgadengan harga yang lebih rendah dari harga penawaran dan

menanggung resiko atas tidak terjualnya surat berharga tersebut.
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2.

Usaha Terbaik (best efforts)

Dengan metode usaha terbaik, penjamin emisi hanya bertindak sebagai agen
saja yang menerima komisi untuk setiap saham yang telah terjual. Penjamin
emisi secara legal terikét untuk menggunakan metode ini untuk dapat menjual
surat berharga pada harga penawaran yang telah disepakati.

Setelah melakukan penawaran saham perdana status perusahaan akan

berubah menjadi perusahaan publik. Perubahan status ini membawa konsekuensi

tertentu, antara lain (Sunariyah, 2003) :

1.

Adanya kewajiban untuk menyampaikan laporan keuangan baik kepada
masyarakat maupun kepada Badan Pengawas Pasar Modal menyebabkan
munculnya biaya pelaporan yang harus ditanggung oleh perusahaan.

Adanya tuntutan pemisahan antara pemilik dan manajemen.

Kepentingan pribadi pemilik tidak lagi diutamakan.

Keterbukaan terhadap operasi dan permodalan perusahaan mengakibatkan
pesaing dapat mengetahui kondisi perusahaan. |

Kewajiban membayar deviden. Perusahaan menjual saham dengan
konsekuensi harus memenuhi tujuan investor dengan membayar deviden. Jika
hal tersebut tidak dipenuhi, kredibilitas perusahaan akan turun.

Berusaha meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Perusahaan harus
rpenunjukkan kemampuannya untuk bertahan dalam dunia persaingan. Untuk
rtu, perusahaan memerlukan dana. Selain itu, perusahaan harus mencapai titik
optimal agar dapat membagi dividen yang memadai, disamping dapat

melakukan investasi secara fisik sesuai dengan lingkungan bisnis.
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2.3 Formulasi Hipotesis

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu maka dapat diajukan hipotesis

sebagai berikut:

Hli

HzI

H3I

HsI

Ada perbedaanl TATO sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
Ada perbedaan DAR sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
Ada perbedaan DER sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
Ada perbedaan NPM sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
Ada perbedaan ROE sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
Ada perbedaan ROI sebelum dan sesudah melakukan initial public

offerings

24




BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Objek Penelitian

Objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

yang melakukan Initial Public Offering pada tahun 2004. Berdasarkan data pada

JSX Fact Book 2005 diperoleh data bahwa ada sebanyak 12 Perusahaan yang

melakukan Initial Public Offering pada tahun 2004 dan semuanya dijadikan

sampel dalam penelitian ini. Tabel 3.1 berikut ini menunjukkan daftar 12

Perusahaan yang melakukan Initial Public Offering pada tahun 2004.

Tabel 3.1. Daftar Perusahaan yang Melakukan Initial Public Offering pada

PT Wahana Ottomitra Multiartha Tbk

tahun 2004
No Nama Perusahaan Jenis Industri
1. | PT Adhi Karya Tbk Constructions
2. | PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk Credit agencies other than Bank
3. | PT Hortus Danavest Tbk Securities
4. | PT Bumi Teknokultura Unggul Tbhk Others
5. | PT Energi Mega Persada Tbk Mining and mining services
6. | PT Pembangunan Jaya Ancol Real estate and property
7. | PT Sanex Qianjing Motor International Tbk | Automotive and allied products
8. | PT Indosiar Karya Media Tbk Others
9. | PT Aneka Kemasindo Utama Tbk Plastics and glass products
10. | PT Mitra Adiperkasa Tbk Wholesale and retail trade
11. | PT Yulie Sekurindo Tbk Securities
12.

Credit agencies other than Bank

Sumber: JSX Fact Book 2005
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3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Variabel dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yaitu hasil, prestasi
ataupun keadaan yang telah dicapai perusahaan selama periode atau kurun waktu
tertentu yang dalam hal ini sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings (IPO).  Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengan

menggunakan sejumlah rasio keuangan yaitu:

- . o
i ey e o e ibe
Erpuainn Ervsin

1. Perputaran Total Aset (TATO) = Toraidkriva

-

ST S WETENS

2. Debt to Asset Ratio = Tozal aktiva

POTRLD ARIang

3. Debt to Equity Ratio = stedai Semdsv:

N

ZEIT

4. Net Proﬁt Margin = pexn pucian nerte

3 i

N

5. ROE = wmadaisexdivi x 100%

a4l

6. ROI = fwnizch aktive x 100%
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3.3 Data dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data sekunder. Data
sekunder adalah data yang diperoleh dalam bentuk sudah jadi, yaitu diolah dan
disajikan oleh pihak lain (Supramono dan Sugiarto, 1993). Data sekunder berupa
laporan neraca dan rugi laba perusahaan untuk menghitung rasio-rasio keuangan
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan melalui internet,
sedangkan untuk mengetahui perusahaan yang melakukan [nitial Public Offering
(IPO) pada tahun 2004 diperoleh dari JSX Fact Book 2005.

Data diambil 3 tahun sebelum Initial Public Offering (IPO) dan 3 tahun
sesudah Initial Public Offering (IPO). Data dalam penelitian ini dikumpulkan

secara dokumenter.

3.4 Metode Analisis Data
Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan kinerja keuangan perusahaan
yang listing di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings (IPO) dilakukan uji beda rata-rata. Adapun langkah-langkah
untuk melakukan analisis data adalah sebagai berikut:
1. Menghitung rasio-rasio keuangan (TATO, DAR, DER, NPM, ROE dan
ROI) dari data laporan neraca dan laporan laba rugi perusahaan yang
_ terpilih sebagai sampel.
2. Melakukan analisis statistik deskriptif untuk memperoleh gambaran setiap

variabel penelitian. Ukuran yang digunakan dalam analisis statistik
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deskriptif ini adalah nilai terendah, nilai tertinggi, rata-rata serta standar
deviasi.
’ 3. Melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji beda rata-rata
Pengujian statistik deskripﬁf, pengujian normalitas dan pengujian beda rata-rata
menggunakan bantuan software SPSS ( Statistical Product and Services Solution )

Versi 11.0

3.5 Pengujian Hipotesis
Adapun hipotesis statistik yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

H,: Tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan (yang diproksikan
dengan TATO, DAR, DER, NPM, ROE dan ROI) sebelum dan sesudah
melakukan initile public offerings

Hi:  Ada perbedaan TATO perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings

H,: Ada perbedaan DAR perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings

H;: Ada perbedaan DER perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings

Hy: » Ada perbedaan NPM perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings

Hs: Ada perbedaan ROE perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial

public offerings
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Hs: Ada perbedaan ROI perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings

Dasar pengambilan keputusannya:
Jika nilai probabil}itas (Asymp. Sig) < a = 0.05 - Ho ditolak, ada
perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan
initial public offerings.
Jika nilai probabilitas (Asymp. Sig) > a = 0.05 - Ho diterima, tidak ada
perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan

initial public offerings.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui ada tidaknya
perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang lising di Bursa Efek Indonesia
sebelum dan sesudah melakukan initial public offerings (IPO). Sebagai obyek
penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan melakukan
Initial Public Offering pada tahun 2004.

Dari 12 perusahaan yang melakukan Initial Public Offering pada tahun 2004
ternyata tidak semuanya bisa dijadikan obyek penelitian karena tidak memenuhi
kriteria yaitu menyajikan data publikasi laporan keuangan 3 tahun sebelum Initial
Public Offering (tahun 2001-2003) dan 3 tahun sesudah Initial Public Offering (tahun
2005-2007) secara lengkap dalam periode tahun pengamatan. Terdapat sebanyak 6
perusahaan yang menyajikan data laporan keuangan secara lengkap untuk periode 3
tahun sebelum Initial Public Offering (tahun 2001-2003) dan 3 tahun sesudah Initial
Public Offering (tahun 2005-2007). Keenam perusahaan tersebut adalah: PT Adhi
Karya Tbk (ADHI), PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk (ADMF), PT Hortus
Danavest Tbk (HADE), PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk (BTEK), PT Energi

Mega Persada Tbk (ENRG) dan PT Pembangunan Jaya Ancol (PJAA).
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Metode analisis yang digunakan seperti dikemukakan pada bab sebelumnya
meliiputi perhitungan rasio keuangan, pengujian statistik deskriptif, pengujian

normalitas serta pengujian hipotesis dengan menggunakan uji beda rata-rata.

4.1, Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini berupa rasio-rasio
keuangan meliputi: Total Asset Turn Over (TATO), Debt to Asset Ratio (DAR), Debt
fo Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), Return on Equity (ROE) dan
Return on Investment (ROI). Keenam variabel tersebut akan diamati ada tidaknya
perbedaan sebelum dan sesudah Initial Public Offering. Adapun statistik deskriptif

dari variabel-variabel penelitian tersebut ditampilkan pada Tabel 4.1. berikut ini.

Tabel 4.1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
TATO 36 ,050 1,660 ,56914 ,456252
DAR 36 ,003 ,890 ,50650 279914
DER 36 -2,750 8,150 2,05761 2,486540
NPM 36 -3,770 ,520 -,01667 , 728317
ROE 36 -34,400 68,250 15,40667 18,898075
ROI 36 -18,420 29,170 5,31306 9,304028
Valid N (listwise) 36

Sumber: Ringkasan Output SPSS, 2008

Berdasarkan Tabel 4.1. di atas terlihat bahwa variabel Total Asset Turn Over

(TATO) mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,559 dengan standar deviasi sebesar
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0,456 yang menunjukkan adanya perbedaan yang besar dari nilai Total Asset Turn
Over (TATO) terendah dan nilai Total Asset Turn Over (TATO) tertinggi. Variabel
Debt to Asset Ratio (DAR) mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,506 dengan standar
deviasi sebesar 0,280 yang menunjukkan adanya perbedaan yang besar dari nilai Debt
to Asset Ratio (DAR) terendah dan nilai Debt fo Asset Ratio (DAR) tertinggi.
| Variabel Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai nilai rata-rata sebesar 2,058 dengan
standar deviasi sebesar 2,486 yang menunjukkan adanya perbedaan yang besar dari
nilai Debt to Equity Ratio (DER) terendah dan nilai Debt fo Equity Ratio (DER)
tertinggi.

Variabel Net Profit Margin (NPM) mempunyai nilai rata-rata sebesar -0,017
dengan standar deviasi sebesar 0,728 yang menunjukkan adanya perbedaan yang
besar dari nilai Net Profit Margin (NPM) terendah dan nilai Net Profit Margin
(NPM) tertinggi. Variabel Return on Equity (ROE) mempunyai nilai rata-rata sebesar
15,407 dengan standar deviasi sebesar 18,898 yang menunjukkan adanya perbedaan
yang besar dari nilai Return on Equity (ROE) terendah dan nilai Return on Equity
(ROE) tertinggi. Variabel Return on Investment (ROI) mempunyai nilai rata-rata
sebesar 5,313 dengan standar deviasi sebesar 9,304 yang menunjukkan adanya
perbedaan yang besar dari nilai Return on Investment (ROI) terendah dan nilai Return

on Investment (ROI) tertinggi.
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4.2. Analisis Rasio-Rasio Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Initial
Public Offerings (IPO)
4.2.1. Total Asset Turn Over (TATO)
Data perkembangan rasio Total Asset Turn Over (TATO) sebelum initial
public offerings (2001-2003) dan sesudah initial public offerings (2005-2007)

ditunjukkan pada Tabel 4.2. berikut ini.

Tabel 4.2. TATO Sebelum dan Sesudah Initial Public Offerings (IPO)

SEBELUM IPO SESUDAH IPO

EMITEN | 2001 | 2002 | 2003 | 2005 2006 | 2007
AHDI 0,97 1,43 1,66 1,25 1,51 1,15
ADMF 0,46 0,46 0,41 1,1 0,68 0,75
HADE 0,19 0,14 0,07 0,06 0,09 7,13
BTEK 0,05 0,58 0,07 0,12 0,08 0,18
ENRG 0,5 0,39 0,76 0,27 0,17 0,12
PJAA 0,82 0,8 0,76 0,68 0,73 0,6
Rata-Rata 0,585 0,534

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Berdasarkan Tabel 4.2. di atas tampak bahwa pada perusahaan ADHI, terlihat
bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan TATO sebesar 47,42% dibanding tahun
sebelumnya, tahun 2003 mengalami peningkatan TATO sebesar 16,08%. Pada tahun
2006 terjadi peningkatan TATO sebesar 20,80% namun pada tahun 2007 terjadi
penurunan TATO sebesar 23,84%. Peningkatan TATO menunjukkan bahwa

penjualan perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
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peningkatan total aktivanya, sedangkan penurunan TATO menunjukkan bahwa
penjualan perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih
besar -dari peningkatan total aktivanya.  Secara keseluruhan TATO ADHI
menunjukkan trend meningkat sebelum IPO, ini disebabkan karena penjualan
perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
peningkatan total aktivanya. Sedangkan sesudah IPO, TATO ADHI menunjukkan
adanya trend menurun yang disebabkan peningkatan penjualan perusahaan tidak lebih
besar dari peningkatan total aktivanya.

Pada perusahaan ADMF, terlihat bahwa pada tahun 2002 tidak ada perubahan
TATO dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan TATO
sebesar 10,87%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan TATO sebesar 38,18% namun
pada tahun 2007 terjadi peningkatan TATO sebesar 10,29%. Secara keseluruhan
TATO ADMF menunjukkan trend menurun sebelum IPO, ini disebabkan karena
penjualan perusahaan mengalami peningkatan yang lebih kecil dibandingkan dengan
peningkatan total aktivanya.  Sedangkan sesudah IPO, TATO ADMF juga
menunjukkan adanya trend menurun yang disebabkan peningkatan penjualan
perusahaan tidak lebih besar dari peningkatan total aktivanya.

Pada perusahaan HADE, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
TATO sebesar 26,32% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
penurunan TATO sebesar 50%. Pada tahun 2006 mengalami peningkatan TATO
sebesar 50% dan pada tahun 2007 terjadi peningkatan yang sangat besar pada TATO

yaitu 7822,22%. Secara keseluruhan TATO HADE menunjukkan trend menurun
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sebelum IPO, ini disebabkan karena penjualan perusahaan mengalami peningkatan
yang lebih kecil dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya. Sedangkan
sesudah IPO, TATO HADE menunjukkan adanya trend meningkat yang disebabkan
peningkatan penjualan perusahaan yang jauh lebih besar dari peningkatan total
aktivanya.

Pada perusahaan BTEK, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
TATO sebesar 1060% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
penurunan TATO sebesar 87,93%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan TATO sebesar
33,33% namun pada tahun 2007 terjadi peningkatan TATO sebesar 125%. Secara
keseluruhan TATO BTEK menunjukkan trend meningkat sebelum IPO, ini
disebabkan karena penjualan perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar
-dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya. Sedangkan sesudah IPO, TATO
BTEK juga menunjukkan adanya trend meningkat yang disebabkan peningkatan
penjualan perusahaan yang jauh lebih besar dari peningkatan total aktivanya.

Pada perusahaan ENRG, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
TATO sebesar 22% dibanding tahun sebelumnya, namun tahun 2003 mengalami
peningkatan TATO sebesar 94,87%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan TATO
sebesar 37,04% dan pada tahun 2007 terjadi penurunan TATO sebesar 29,41%.
Secara keseluruhan TATO ENRG menunjukkan trend meningkat sebelum IPQ, ini
disebabkan karena penjualan perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar

dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya. Sedangkan sesudah IPO, TATO
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ENRG justru menunjukkan adanya trend menurun yang disebabkan peningkatan
penjualan perusahaan yang jauh lebih kecil dari peningkatan total aktivanya.

- Pada perusahaan PJAA, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
TATO sebesar 2,44% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
penurunan TATO sebesar 5%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan TATO sebesar
7,35% namun pada tahun 2007 terjadi penurunan TATO sebesar 18,15%. Secara
keseluruhan TATO PJAA menunjukkan trend menurun baik sebelum IPO maupun
sesudah IPO, ini disebabkan karena penjualan perusahaan mengalami peningkatan

yang lebih kecil dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya.

4.2.2. Debt to Asset Ratio (DAR)
Data perkembangan rasio Debt to Asset Ratio (DAR) sebelum initial public
offerings (2001-2003) dan sesudah initial public offerings (2005-2007) ditunjukkan

pada Tabel 4.3. berikut ini.

Tabel 4.3. DAR Sebelum dan Sesudah Initial Public Offerings (IPO)

| SEBELUM IPO SESUDAH IPO
EMITEN | 2001 | 2002 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007
AHDI 084 | 081 | 083 | 084 | 085 | 087
ADMF 054 | 066 | 0,78 | 0,57 | 0,68 | 0,63
HADE 07 | 036 | 032 | 026 | 074 | 088
BTEK 03 | 046 | 0,004 | 0,01 | 002 | 0,003
ENRG 0,54 | 061 | 033 | 089 | 081 | 064
PJAA 023 [ 031 | 027 | 028 | 024 | 036
Rata-Rata 0,494 0,532
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Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Berdasarkan Tabel 4.3. di atas tampak bahwa pada perusahaan ADHI, terlihat
bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan DAR sebesar 3,57% dibanding tahun
sebelumnya, tahun 2003 mengalami peningkatan DAR sebesar 2,47%. Pada tahun
2006 terjadi peningkatan DAR sebesar 1,19% dan pada tahun 2007 terjadi
peningkatan DAR sebesar 2,35%. Peningkatan DAR menunjukkan bahwa hutang
perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
peningkatan total aktivanya, sedangkan penurunan DAR menunjukkan bahwa hutang
perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari
peningkatan total aktivanya. Secara keseluruhan DAR ADHI menunjukkan trend
menurun .sebelum IPO, ini disecbabkan karena hutang perusahaan mengalami
peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan total
aktivanya.  Sedangkan sesudah IPO, DAR ADHI menunjukkan adanya trend
meningkat yang disebabkan hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih
besar dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya.

Pada perusahaan ADMF, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DAR  sebesar 22,22% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
peningkatan DAR sebesar 18,18%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan DAR
sebesar 19,30% namun pada tahun 2007 terjadi penurunan DAR sebesar 7,35%.
Secara keseluruhan DAR ADMF menunjukkan trend meningkat sebelum dan sesudah
IPO, ini disebabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih

besar dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya.
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Pada perusahaan HADE, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
DAR sebesar 48,57% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
penurunan DAR sebesar 11,11%. Pada tahun 2006 mengalami peningkatan DAR
sebesar 184,62% dan pada tahun 2007 terjadi peningkatan DAR sebesar 18,92%.
Secara keseluruhan DAR HADE menunjukkan trend menurun sebelum IPO, ini
disebabkan karena hutang perusahaan mengalami  peningkatan namun
peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan total aktivanya. Sedangkan
sesudah IPO, DAR HADE menunjukkan adanya trend meningkat yang disebabkan
hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
peningkatan total aktivanya.

Pada perusahaan BTEK, terlihaf bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DAR sebesar 53.33% dibanding tahun sebelumnya, tahun‘ 2003 mengalami
penurunan DAR sebesar 99,13%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan DAR sebesar
100% namun pada tahun 2007 terjadi penurunan DAR sebesar 85%. Secara
keseluruhan DAR BTEK menunjukkan trend menurun baik sebelum dan sesudah
IPO, ini disebabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih
kecil dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya.

Pada perusahaan ENRG, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DAR sebesar 12,96% dibanding tahun sebelumnya, namun tabun 2003 mengalami
penurunan DAR sebesar 45,90%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan DAR sebesar
8,99% dan pada tahun 2007 terjadi penurunan DAR sebesar 20,99%. Secara

keseluruhan DAR ENRG menunjukkan trend menurun baik sebelum dan sesudah
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IPO, ini disebabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih
kecil dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya.

-Pada perusahaan PJAA, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DAR sebesar 34,78% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
penurunan DAR sebesar 12,90%. Pada’tahun 2006 terjadi penurunan DAR sebesar
14,29% namun pada tahun 2007 terjadi peningkatan DAR sebesar 50,93%. Secara
keseluruhan DAR PJAA menunjukkan trend meningkat baik sebelum dan sesudah
IPO, ini disebabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih

besar dibandingkan dengan peningkatan total aktivanya.

4.2.3. Debt to Equity Ratio (DER)
Data perkembangan rasio Debt to Equity Ratio (DER) sebelum initial public
offerings (2001-2003) dan sesudah initial public offerings (2005-2007) ditunjukkan

pada Tabel 4.4. berikut ini.

Tabel 4.4. DER Sebelum dan Sesudah Initial Public Offerings (IPO)

SEBELUM IPO SESUDAH IPO

EMITEN |2001| 2002 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007
AHDI 5111 434 | 491 55 5,5 7,13
ADMF 1,17 | 1,92 | 361 | 134 | 221 1,7
HADE 232 | 0,56 047 | 035 | 291 7,54
BTEK 043 | 087 | -275 | 0,02 | 0,03 | 0,004
ENRG 1,19 | 1,55 048 | 815 | 439 1,8
PJAA 029 | 046 | 037 0,4 0,32 0,57
Rata-Rata 1,511 2,77
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Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Berdasarkan Tabel 4.4. di atas tampak bahwa pada perusahaan ADHI, terlihat
bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan DER sebesar 15,07% dibanding tahun
sebelumnya, tahun 2003 mengalami peningkatan DER sebesar 13,13%. Pada tahun
2006 tidak terjadi perubahan DER namun pada tahun 2007 terjadi peningkatan DER
sebesar 29,64%. Peningkatan DER menunjukkan bahwa hutang perusahaan
mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan peningkatan
modalnya, sedangkan penurunan DER menunjukkan bahwa hutang perusahaan
mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan
modalnya. Secara keseluruhan DER ADHI menunjukkan trend menurun sebelum
IPO, ini disebabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan namun
peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan modalnya. Sedangkan sesudah
IPO, DER ADHI menunjukkan adanya trend meningkat yang disebabkan hutang
perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
peningkatan modalnya.

Pada perusahaan ADMF, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DER sebesar 64,10% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
peningkatan DER sebesar 88,02%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan DER
sebesar 64,93% namun pada tahun 2007 terjadi penurunan DER sebesar 23,08%.
Secara keseluruhan DER ADMF menunjukkan trend meningkat sebelum dan sesudah
IPO, ini disebabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih

besar dibandingkan peningkatan modalnya.
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Pada perusahaan HADE, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
DER sebesar 75,86% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan
DER sebesar 16,07%. Pada tahun 2006 mengalami peningkatan DER sebesar
731,43% dan pada tahun 2007 terjadi peningkatan DER sebesar 159,11%. Secara
keseluruhan DER HADE menunjukkan trend menurun sebelum IPO, ini disebabkan
karena hutang perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih
besar dari peningkatan modalnya. Sedangkan sesudah IPO, DER HADE
menunjukkan adanya trend meningkat yang disebabkan hutang perusahaan
mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan peningkatan
modalnya.

Pada perusahaan BTEK, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DER sebesar 102,33% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
penurunan DER sebesar 416,09%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan DER sebesar
50% namun pada tahun 2007 terjadi penurunan DER sebesar 86,67%. Secara
keseluruhan DER BETK menunjukkan trend menurun sebelum dan sesudah PO, ini
disebabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih kecil
dibandingkan peningkatan modalnya.

Pada perusahaan ENRG, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DER sebesar 30,25% dibanding tahun sebelumnya, namun tahun 2003 mengalami
penurunan DER sebesar 69,03%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan DER sebesar

46,13% dan pada tahun 2007 terjadi penurunan DER sebesar 59%. Secara
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keseluruhan DER ENRG menunjukkan trend menurun sebelum dan sesudah IPO, ini
disecbabkan karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih kecil
dibandingkan peningkatan modalnya.

Pada perusahaan PJAA, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
DER sebesar 58,62% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan
DER sebesar 19,57%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan DER sebesar 20% namun
pada tahun 2007 terjadi peningkatan DER sebesar 77,64%. Secara keseluruhan DER |
PJAA menunjukkan trend meningkat sebelum dan sesudah IPO, ini disebabkan
karena hutang perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan

peningkatan modalnya.

4.2.4. Net Profit Margin (NPM)

Data perkembangan rasio Net Profit Margin (NPM) sebelum initial public
offerings (2001-2003) dan sesudah initial public offerings (2005-2007) ditunjukkan
pada Tabel 4.5. berikut ini.

Tabel 4.5. NPM Sebelum dan Sesudah Initial Public Offerings (IPO)

SEBELUM IPO SESUDAHIPO |

EMITEN | 2001 | 2002 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007
AHDI 004 | 003 | 002 | 003 | 002 | 003
ADMF 026 | 015 | 024 | 026 | 023 | 032
HADE 015 | 028 | 035 | 03 | 052 | 047
BTEK 3,77 | 044 | 011 | 055 | -138 | -0,52
ENRG 025 | 0,07 | 006 | 012 | 012 | 011
PJAA 024 | 023 | 024 | 029 | 026 | 026
Rata-Rata -0,083 0,05
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Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Berdasarkan Tabel 4.5. di atas tampak bahwa pada perusahaan ADHI, terlihat
bahwa' pada tahun 2002 terjadi penurunan NPM sebesar 25% dibanding tahun
sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan NPM sebesar 33,33%. Pada tahun
2006 mengalami penurunan NPM sebesar 33,33% namun pada tahun 2007 terjadi
peningkatan NPM sebesar 50%. Peningkatan NPM menunjukkan bahwa laba kotor
perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
peningkatan penjualannya, sedangkan penurunan NPM menunjukkan bahwa laba
kotor perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar
dari peningkatan penjualannya. Secara keseluruhan NPM ADHI menunjukkan trend
menurun sebelum TPO, ini disebabkan karena laba kotor perusahaan mengalami
peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan penjualannya.
Sedangkan sesudah IPO, NPM ADHI menunjukkan trend yang relatif konstan.

Pada perusahaan ADMF, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
NPM sebesar 42,31% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
peningkatan NPM sebesar 60%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan NPM sebesar
11,54% namun pada tahun 2007 terjadi peningkatan NPM sebesar 39,13%. Secara
keseluruhan NPM ADMF menunjukkan trend menurun sebelum IPO, ini disebabkan
karena laba kotor perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak
lebih besar dari peningkatan penjualannya. Sedangkan sesudah IPO, NPM ADMF
menunjukkan adanya trend yang meningkat disebabkan karena laba kotor perusahaan

mengalami peningkatan yang lebih besar dari peningkatan penjualannya.
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Pada perusahaan HADE, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
NPM sebesar 86,67% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
peningkatan NPM sebesar 25%. Pada tahun 2006 mengalami peningkatan NPM
sebesar 73,33% namun pada tahun 2007 terjadi penurunan NPM sebesar 9,62%.
Secara keseluruhan NPM HADE menunjﬁkkan trend meningkat sebelum dan sesudah
IPO, ini disebabkan karena laba kotor perusahaan mengalami peningkatan yang lebih
besar dari peningkatan penjualannya.

Pada perusahaan BTEK, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
NPM sebesar 88,33% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
penurunan NPM sebesar 125%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan NPM sebesar
150,91% namun pada tahun 2007 terjadi penurunan NPM sebesar 62,32%. Secara
keseluruhan NPM BETK menunjukkan trend meningkat sebelum dan sesudah IPO,
ini disebabkan karena laba kotor perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar
dari peningkatan penjualannya.

Pada perusahaan ENRG, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
NPM sebesar 72% dibanding tahun sebelumnya, dan tahun 2003 mengalami
penurunan NPM sebesar 14,29%. Pada tahun 2006 tidak terjadi perubahan NPM
dibandingkan tahun sebelumnya dan pada tahun 2007 terjadi penurunan NPM sebesar
8,33%. Secara keseluruhan NPM ENRG menunjukkan trend menurun sebelum dan
sesudah IPO, ini disebabkan karena laba koto; perusahaan mengalami peningkatan

namun peningkatannya masih lebih kecil dari peningkatan penjualannya.
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Pada perusahaan PJAA, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
NPM sebesar 4,17% dibanding tahun sebelumnya, namun tahun 2003 mengalami
peningkatan NPM sebesar 4,35%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan NPM sebesar
10,34% namun pada tahun 2007 terjadi peningkatan NPM sebesar 1,30%. Secara
keseluruhan NPM PJAA menunjukkan trend yang konstan sebelum IPO, sedangkan
sesudah IPO, NPM PJAA menunjukkan adanya trend yang menurun disebabkan
karena laba kotor perusahaan mengalami peningkatan yang lebih kecil dari

peningkatan penjualannya.

4.2.5. Return on Equity (ROE)
Data perkembangan rasio Return on Equity (ROE) sebelum initial public
offerings (2001-2003) dan sesudah initial public offerings (2005-2007) ditunjukkan

pada Tabel 4.6. berikut ini.

Tabel 4.6. ROE Sebelum dan Sesudah Initial Public Offerings (IPO)

SEBELUM IPO SESUDAH 1PO

EMITEN | 2001 2002 2003 | 2005 2006 2007
AHDI 23,05 20,76 | 19,52 | 21,01 21,69 21,01
ADMF 25,48 20,48 | 4523 | 68,25 51,17 45,7
HADE 4,22 8,05 7,1 2,96 11,31 34,13
BTEK -17,75 -34,4 0,56 | -6,08 -11,32 -8,14
ENRG 27,46 6,62 6,45 | 29,01 11,07 3,45
PJAA 19,97 19,44 | 26,65 | 19,27 17,45 17,31
Rata-Rata 12,716 19,403

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah
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Berdasarkan Tabel 4.6. di atas tampak bahwa pada perusahaan ADHI, terlihat
bahwa- pada tahun 2002 terjadi penurunan ROE sebesar 9,93% dibanding tahun
sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan ROE sebesar 5,97%. Pada tahun
2006 mengalami peningkatan ROE sebésar 3,24% namun pada tahun 2007 terjadi
penurunan ROE sebesar 3,14%. Peningkatan ROE menunjukkan bahwa laba bersih
perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
peningkatan modal sendiri perusahaan, sedangkan penurunan ROE menunjukkan
bahwa laba bersih perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak
lebih besar dari peningkatan modal sendiri perusahaan. Secara keseluruhan ROE
ADHI menunjukkan trend menurun sebelum IPO, ini disebabkan karena laba bersih
perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari
peningkatan modal sendiri perusahaan. Sedangkan sesudah IPO, NPM ADHI
menunjukkan adanya trend yang relatif stabil.

Pada perusahaan ADMF, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
ROE sebesar 19,62% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
peningkatan ROE sebesar 120,85%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan ROE sebesar
25,03% dan pada tahun 2007 terjadi penurunan ROE sebesar 10,69%. Secara
keseluruhan ROE ADMF menunjukkan trend meningkat sebelum IPO, ini disebabkan
karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dar
peningkatan modal sendiri perusahaan. Sedangkan sesudah IPO, ROE ADHI

menunjukkan adanya trend yang menurun disebabkan karena laba bersih perusahaan
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mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan
modal sendiri perusahaan.

‘Pada perusahaan HADE, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
ROE sebesar 90,76% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan
ROE sebesar 11,80%. Pada tahun 2006 mengalami peningkatan ROE sebesar
282,09% dan pada tahun 2007 terjadi peningkatan ROE sebesar 201,77%. Secara
keseluruhan ROE HADE menunjukkan trend meningkat baik sebelum maupun
sesudah TPO, ini disebabkan karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan
yang lebih besar dari peningkatan modal sendiri perusahaan.

Pada perusahaan BTEK, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
ROE sebesar 93,80% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan
ROE sebesar 101,63%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan ROE sebesar 86,18%
namun pada tahun 2007 terjadi penurunan ROE sebesar 28,09%. Secara keseluruhan
ROE BTEK menunjukkan trend meningkat sebelum IPO, ini disebabkan karena laba
bersih perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dari peningkatan modal
sendiri perusahaan. Sedangkan sesudah IPO, ROE BTEK menunjukkan adanya trend
yang menurun disebabkan karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan
namun peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan modal sendiri perusahaan.

Pada perusahaan ENRG, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
ROE sebesar 75,89% dibanding tahun sebelumnya, dan tahun 2003 mengalami
penurunan ROE sebesar 2,57%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan ROE sebesar

61,84% dan pada tahun 2007 terjadi penurunan ROE sebesar 68,83% dibandingkan
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tahun sebelumnya. Secara keseluruhan ROE ENRG menunjukkan trend menurun
baik sebelum maupun sesudah IPO, ini disebabkan karena laba bersih perusahaan
meskipun mengalami peningkatan namun peningkatannya masih lebih kecil dari
peningkatan modal sendiri perusahaan.

Pada perusahaan PJAA, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
ROE sebesar 2,65% dibanding tahun sebelumnya, namun tahun 2003 mengalami
peningkatan ROE sebesar 37,09%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan ROE sebesar
9,44% dan pada tahun 2007 terjadi penurunan ROE sebesar 0,81%. Secara
keseluruhan ROE PJAA menunjukkan trend meningkat sebelum IPO, ini disebabkan
karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dari
peningkatan modal sendiri perusahaan. Sedangkan sesudah PO, ROE PJAA
menunjukkan adanya trend yang menurun disebabkan karena laba bersih perusahaan
mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan

modal sendiri perusahaan.

4.2.6. Return on Investment (ROI)
Data perkembangan rasio Return on Investment (ROI) sebelum initial public
offerings (2001-2003) dan sesudah initial public offerings (2005-2007) ditunjukkan

pada Tabel 4.7. berikut ini.
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Tabel 4.7. ROI Sebelum dan Sesudah Initial Public Offerings (1IPO)

SEBELUM IPO SESUDAH 1PO

EMITEN | 2001 2002 | 2003 | 2005 2006 2007
AHDI 3,77 3,89 3,3 3,23 3,33 2,58
ADMF 11,73 7,01 9,8 29,17 15,96 16,95
HADE 4,27 5,16 4,83 2,2 2,9 3,99
BTEK -1239| -1842 | 0,56 | -599 | -11,04 -8,11
ENRG 12,42 2,6 4,35 3,17 2,05 1,23
PJAA 15,45 | 13,35 | 19,49 | 13,78 13,23 11,03
Rata-Rata 5,065 5,537

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, diolah

Berdasarkan Tabel 4.7. di atas tampak bahwa pada perusahaan ADHI, terlihat
bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan ROI sebesar 3,18% dibanding tahun
sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan ROI sebesar 15,17%. Pada tahun
2006 mengalami peningkatan ROI sebesar 3,10% namun pada tahun 2007 terjadi
penurunan ROI sebesar 22,52%. Peningkatan ROA menunjukkan bahwa laba bersih
perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dibandingkan dengan
peningkatan total aktiva perusahaan, sedangkan penurunan ROI menunjukkan bahwa
laba bersih perusahaan mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih
besar dari peningkatan total aktiva perusahaan. Secara keseluruhan ROI ADHI
menunjukkan trend menurun baik sebelum maupun sesudah IPO, ini disebabkan
karena laba bersih perusahaan meskipun mengalami peningkatan namun

peningkatannya masih lebih kecil sari peningkatan total aktiva perusahaan.
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Pada perusahaan ADMF, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
ROI sebesar 40,24% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami
peningkatan ROI sebesar 39,80%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan ROI sebesar
4529% dan pada tahun 2007 terjadi peningkatan ROI sebesar 6,20%. Secara
keseluruhan ROI ADMF menunjukkan trénd menurun baik sebelum maupun sesudah
IPO, ini disebabkan karena laba bersih perusahaan meskipun mengalami peningkatan
namun peningkatannya masih lebih kecil dari peningkatan total aktiva perusahaan.

Pada perusahaan HADE, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
ROI sebesar 20,84% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan
ROI sebesar 6,40%. Pada tahun 2006 mengalami peningkatan ROI sebesar 31,82%
dan pada tahun 2007 terjadi peningkatan ROI sebesar 37,59%. Secara keseluruhém
ROI HADE menunjukkan trend meningkat baik sebelum maupun sesudah IPO, ini
disebabkan karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar
dari peningkatan total aktiva perusahaan.

Pada perusahaan BTEK, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi peningkatan
ROI sebesar 48,67% dibanding tahun sebelumnya, tahun 2003 mengalami penurunan
ROI sebesar 103,04%. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan ROI sebesar 84,31%
namun pada tahun 2007 terjadi penurunan ROI sebesar 26,54%. Secara keseluruhan
ROI BTEK menunjukkan trend meningkat sebelum IPO, ini disebabkan karena laba
bersih perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dari peningkatan total

aktiva perusahaan. Sedangkan sesudah IPO, ROI BTEK menunjukkan adanya trend
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yang menurun disebabkan karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan
namun peni;lgkatannya tidak lebih besar dari peningkatan total aktiva perusahaan.

- Pada perusahaan ENRG, terlihat bahwa pada tahun 2002 terjadi penurunan
ROI sebesar 79,07% dibanding tahun sebelumnya, dan tahun 2003 mengalami
peningkatan ROI sebesar 67,31%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan ROI sebesar
35,33% dan pada tahun 2007 terjadi penurunan ROI sebesar 40% dibandingkan tahun
sebelumnya. Secara keseluruhan ROI ENRG menunjukkan trend menurun baik
sebelum maupun sesudah IPO, ini disebabkan karena laba bersih perusahaan
meskipun mengalami peningkatan namun peningkatannya masih lebih kecil dari
peningkatan total aktiva perusahaan

Pada perusahaan PJAA, terlihat bahwa pada téhun 2002 terjadi penurunan
ROI sebesar 13,59% dibanding tahun sebelumnya, namun tahun 2003 mengalami
peningkatan ROI sebesar 45,99%. Pada tahun 2006 terjadi penurunan ROI sebesar
3,99% dan péda tahun 2007 terjadi penurunan ROI sebesar 16,63%. Secara
keseluruhan ROI PJAA menunjukkan trend meningkat sebelum IPO, ini disebabkan
karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan yang lebih besar dari
peningkatan total aktiva perusahaan.  Sedangkan sesudah IPO, ROI PJAA
menunjukkan adanya trend yang menurun disebabkan karena laba bersih perusahaan
mengalami peningkatan namun peningkatannya tidak lebih besar dari peningkatan

total aktiva perusahaan.
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4.3. Pengujian Hipotesis

4.3.1. Perbedaan Total Asset Turn Over (TATO) Sebelum dan Sesudah initial

. Public Offerings (IPO)

Hipotesis yang diajukan berkaitan dengan perbedaan Total Asset Turn Over

(TATO) sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO) adalah :

H,:

H13

Tidak ada perbedaan TATO sebelum dan sesudah melakukan initial public

offerings

Ada perbedaan TATO perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial

public offerings

Untuk menguji hipotesis di atas maka dilakukan uji t berpasangan (paired

sample t-test) yang hasilnya ditampilkan pada Tabel 4.8. berikut ini.

Tabel 4.8. Hasil Analisis Paired Sample t-test untuk TATO

Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference

Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t Sig. (2-tailed)
Pair TATO sebelum PO -
1 TATO sesudah IPO 051111 ,317988 ,074950 | -, 107021 ,209243 ,682 17 ,504

Sumber: Ringkasan Output SPSS, 2008

Berdasarkan Tabel 4.8. di atas tampak bahwa nilai signifikansi dari analisis paired

sample t-test sebesar 0,504 > 0,05 hal ini mengakibatkan Ha ditolak yang artinya

tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan TATO

sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO).
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Tidak adanya perbedaan TATO sebelum dan sesudah initial public offerings
(IPO) memperlihatkan bahwa kebijakan initial public offerings (IPO) yang dilakukan
oleh perusahaan belum dapat membuat perputaran total aktiva (TATO) setelah initial
public offerings (IPO) lebih baik dibandingkan dengan sebelum initial public
offerings (IPO). Pada lampiran analisis paired sample t-test tampak bahwa rata-rata
TATO sebelum initial public offerings (IPO) sebesar 0,585 yang tidak berbeda jauh
dengan rata-rata TATO sesudah initial public offerings (IPO) sebesar 0,534
(meskipun tampak bahwa TATO sesudah IPO bahkan lebih rendah dibandingkan

sebelum IPO).

4.3.2. Perbedaan Debt to Asset Ratio (DAR) Sebelum dan Sesudah initial Public

Offerings (IPO)
Hipotesis yang diajukan berkaitan dengan perbedaan Debt to Asset Ratio

(DAR) sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO) adalah :
H,: Tidak ada perbedaan DAR sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
H;: Ada perbedaan DAR perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings
Untuk menguji hipotesis di atas maka dilakukan uji t berpasangan (paired

sample t-test) yang hasilnya ditampilkan pada Tabel 4.9. berikut ini.
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Tabel 4.9. Hasil Analisis Paired Sample t-test untuk DAR

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t o Sig. (2-tailed)
Pair DAR sebelum PO -
1 DAR sesudah ip0 | 037722 266214 | 062747 | -170107 | 094663 601 17 656

Sumber: Ringkasan Output SPSS, 2008

Berdasarkan Tabel 4.9. di atas tampak bahwa nilai signifikansi dari analisis paired
sample t-test sebesar 0,556 > 0,05 hal ini mengakibatkan Ha ditolak yang artinya
tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan DAR
sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO).

Tidak adanya perbedaan DAR sebelum dan sesudah initial public offerings
(IPO) memperlihatkan bahwa kebijakan initial public offerings (IPO) yang dilakukan
oleh perusahaan belum dapat membuat kemampuan perusahaan untuk membayar
hutang dengan menggunakan aktiva yang dimiliki setelah initial public offerings
(IPO) lebih baik dibandingkan dengan sebelum initial public offerings (IPO). Pada
lampiran analisis paired sample t-test tampak bahwa rata-rata DAR sebelum initial
public offerings (IPO) sebesar 0,494 yang tidak berbeda jauh dengan rata-rata DAR
sesudah initial public offerings (IPO) sebesar 0,532 (meskipun tampak bahwa DAR

sesudah TPO lebih tinggi dibandingkan sebelum IPO).
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4.3.3. Perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) Sebelum dan Sesudah initial Public

Offerings (IPO)
Hipotesis yang diajukan berkaitan dengan perbedaan Debt to Equity Ratio

(DEI;\) sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO) adalah :

H,: Tidak ada perbedaan DER sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings

H3: Ada perbedaan DER perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings
Untuk menguji hipotesis di atas maka dilakukan uji t berpasangan (paired

sample t-test) yang hasilnya ditampilkan pada Tabel 4.10. berikut ini.

Tabel 4.10. Hasil Analisis Paired Sample t-test untuk DER

Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
e Mean _|Std. Deviation | Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair  DER sebelum IPO -
1 DERsesudahpo [1259111 | 2513897 | 502531 [2,500243 | -008980 | -2,125 17 049

Sumber: Ringkasan Output SPSS, 2008

Berdasarkan Tabel 4.10. di atas tampak bahwa nilai signifikansi dari analisis paired
sample t-test sebesar 0,049 < 0,05 hal ini mengakibatkan Ho ditolak yang artinya ada
perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan DER sebelum dan

sesudah initial public offerings (IPO).
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Adanya perbedaan DER sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO)
memperlihatkan bahwa kebijakan initial public offerings (IPO) yang dilakukan oleh
perusahaan dapat membuat kemampuan perusahaan untuk membayar hutang dengan
menggunakan modal yang dimiliki perusahaan setelah initial public offerings (IPO)
lebih baik dibandingkan dengan sebelum initial public offerings (IPO). Pada
lampiran analisis paired sample t-test tampak bahwa rata-rata DER sesudah initial
public offerings (IPO) sebesar 2,770 yang jauh lebih besar dibandingkan dengan rata-
rata DER sesudah initial public offerings (IPO) sebesar 1,511. Hal ini menunjukkan
bahwa initial public offerings (IPO) yang dilakukan oleh perusahaan mampu menarik
minat investor untuk melakukan investasi ke perusahaan sehingga perusahaan
memperoleh tambahan dana yang nantinya dapat memperkuat struktur permodalan
perusahaan.  Struktur permodalan yang kuat akan memberikan jaminan bahwa

perusahaan akan mampu membayar hutang dengan modal yang dimilikinya.

4.3.4. Perbedaan Net Profit Margin (NPM) Sebelum dan Sesudah initial Public

Offerings (IPO)
Hipotesis yang diajukan berkaitan dengan perbedaan Net Profit Margin

(NPM) sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO) adalah :

H,: Tidak ada perbedaan NPM sebelum dan sesudah melakukan initial public
OJ.ferings

Hs:  Ada perbedaan NPM perusahaan sebelum dan sesudah melakﬁkan initial

public offerings
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Untuk menguji hipotesis di atas maka dilakukan uji Wilcoxon Signed Ranks

Test yang hasilnya ditampilkan pada Tabel 4.11. berikut ini.

Tabel 4.11. Hasil Wilcoxon Signed Ranks Test untuk NPM

Test Statistics ®

NPM sesudah
IPO - NPM
sebelum |PO
Z -1,3982
Asymp. Sig. (2-tailed) ,162

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

Sumber: Ringkasan Output SPSS, 2008

Berdasarkan Tabel 4.11. di atas tampak bahwa nilai signifikansi dari Wilcoxon Signed
Ranks Test sebesar 0,162 > 0,05 hal ini mengakibatkan Ha ditolak yang artinya tidak
ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan NPM) sebelum
dan sesudah melakukan initial public offerings (IPO).

Tidak adanya perbedaan NPM sebelum dan sesudah initial public offerings
(IPO) memperlihatkan bahwa kebijakan initial public offerings (IPO) yang dilakukan
oleh perusahaan belum dapat membuat kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba kotor dari hasil penjualan setelah initial public offerings (IPO) lebih tinggi
dibandingkan dengan sebelum initial public offerings (IPO). Pada lampiran analisis
Wilcoxon Signed Ranks Test tampak bahwa mean rank NPM sebelum initial public

offerings (IPO) sebesar 8,83 yang tidak berbeda jauh dengan mean rank NPM
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sesudah initial public offerings (IPO) sebesar 9,40 (meskipun tampak bahwa mean

rank NPM sesudah IPO lebih tinggi dibandingkan sebelum IPQ).

4.3.5. Perbedaan Return on Equity (ROE) Sebelum dan Sesudah initial Public

Offerings (IPO)
Hipotesis yang diajukan berkaitan dengan perbedaan Return on Equity (ROE)

sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO) adalah :
H,: Tidak ada perbedaan ROE sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
Hs: Ada perbedaan ROE perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings
Untuk menguji hipotesis di atas maka dilakukan uji t berpasangan (paired

sample t-test) yang hasilnya ditampilkan pada Tabel 4.12. berikut ini.

Tabel 4.12. Hasil Analisis Paired Sample t-test untuk ROE

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
interval of the

Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair ROE sebelum IPO -
1 ROE sesudah IPO -6,686667 14,519969 | 3,422389 | -13,5073 533944 ~1,954 17 067

Sumber: Ringkasan Output SPSS, 2008

Berdasarkan Tabel 4.12. di atas tampak bahwa nilai signifikansi dari analisis paired

sample t-test sebesar 0,067 > 0,05 hal ini mengakibatkan Ha ditolak yang artinya
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tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan ROE
sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO).

Tidak adanya perbedaan ROE sebelum dan sesudah initial public offerings
(TPO) memperlihatkan bahwa kebijakan initial public offerings (IPO) yang dilakukan
oleh perusahaan belum dapat membuat kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba bersih berdasarkan modal saham / modal sendiri yang dimiliki setelah initial
public offerings (IPO) lebih baik dibandingkan dengan sebelum initial public
offerings (IPO). Pada lampiran analisis paired sample t-test tampak bahwa rata-rata
ROE sebelum initial public offerings (IPO) sebesar 12,716 yang tidak berbeda jauh
dengan rata-rata ROE sesudah initial public offerings (IPO) sebesar 19,403

(meskipun tampak bahwa ROE sesudah IPO lebih tinggi dibandingkan sebelum IPO).

4.3.6. Perbedaan Return on Investment (ROI) Sebelum dan Sesudah initial Public
Offerings (IPO)

Hipotesis yang diajukan berkaitan dengan perbedaan Return on Investment
(ROI) sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO) adalah :
H,: Tidak ada perbedaan ROI sebelum dan sesudah melakukan initial public
offerings
Hs: Ada perbedaan ROI perusahaan sebelum dan sesudah melakukan initial
public offerings
Untuk menguji hipotesis di atas maka dilakukan uji t berpasangan (paired

sample t-test) yang hasilnya ditampilkan pada Tabel 4.13. berikut ini.
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Tabel 4.13. Hasil Analisis Paired Sample t-test untuk ROI

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair ROl sebelum IPC -
1 RO sesudah [PO - 471667 6,787373 | 1,599799 |-3,846948 | 2,903615 -,295 17 772

Sumber: Ringkasan Output SPSS, 2008

Berdasarkan Tabel 4.13. di atas tampak bahwa nilai signifikansi dari analisis paired
sample t-test sebesar 0,772 > 0,05 hal ini mengakibatkan Ha ditolak yang artinya
tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang d)iproksikan dengan ROI
sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO).

Tidak adanya perbeciaan ROI sebelum dan sesudah initial public offerings
(IPO) memperlihatkan bahwa kebijakan initial public offerings (IPO) yang dilakukan
oleh perusahaan belum dapat membuat kemampuan perusahaan yang akan digunakan
untuk menutup investasi yang dikeluarkan untuk biaya operasi perusahaan setelah
initial public offerings (IPO) lebih baik dibandingkan dengan sebelum initial public
offerings (IPO). Pada lampiran analisis paired sample t-test tampak bahwa rata-rata
ROI sebelum initial public offerings (IPO) sebesar 5,065 yang tidak berbeda jauh
dengan rata-rata ROI sesudah initial public offerings (IPO) sebesar 5,537 (meskipun

tampak bahwa ROI sesudah IPO lebih tinggi dibandingkan sebelum IPO).
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BAB Y

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan bahasan analisis yang telah dikemukakan pada

bab sebelumnya maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan
Total Asset Turn Over (TATO, DAR, NPM, ROE, ROA ) sebelum dan
sesudah initial public offerings (IPO). |

2. Ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Debt

to Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah initial public offerings (IPO).

5.2. Saran
Adapun saran-saran yang diberikan peneliti berdasarkan hasil penelitian yang
diperoleh untuk penelitian mendatang adalah:
1. Sedikitnya sampel perusahaan yang diteliti menyebabkan hasil yang
dilaporkan dalam penelitian ini kurang dapat digeneralisasikan. Karena itu,
_penelitian mendatang sebaiknya menggunakan jumlah sampel perusahaan
yang lebih banyak dibandingkan dengan yang digunakan dalam penelitian

ini.
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2. Selain itu, penelitian mendatang sebaiknya juga dapat memperpanjang periode
pengamatan dengan harapan agar dapat memperoleh bukti yang lebih kuat
tentang dampak dari kebijakan initial public offerings (IPO) yang dilakukan
oleh perusahaan.

3.  Bisa juga pada penelitian mendatang melakukan pemisahan terhadap sampel
berdasarkan ukuran perusahaan atau jenis industri karena bisa saja kebijakan
initial public offerings (IPO) memberikan dampak yang berbeda.

4. Dengan adanya perbedaan DER maka semakin banyak investor yang

menanamkan modalnya. Sehingga IPO harus dipertahankan atau ditingkatkan.
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PT ADIRA DINAMIKA MULTI FINANCE Tbk

~ NERACA o
31 DESEMBER 2007, 20068 DAN 2005
{Dalam jutaan Rupiabh,

PT ADIRA DINAMIKA MULTI FINANCE Tbk
BALANCE SHEETS
31 DECEMBER 2007, 2006 AND 2005
(Expressed in mitlions of Ruplah,

Catatan atas laporan keuangan merupakan baglan yang tidak

terpisahkan darl laporan keuangan.

kecuali dinyatakan lain) “unless otherwise stated)
Catatan/ .
Notes 2007 2006 2008
AKTIVA ASSETS
Kas dan selara kas 23,3.25 Cash and cash equivalents
Kas 68,908 58,585 53,063 Cash on hand
Kas di bank dan setera kas Cash in bank and equivaients
Pihak ketiga 229,023 157,877 141,614 Third parties
Pihak yang mempunyal
hubbex:jngan Istimowa n,24 78,382 131,457 66,844 Retated party
Deposito berjangka yang
dijaminkan y Pledged time deposit
Pihak ketiga 4 - - 2,000 Third party
Piutang pemblayaan konsumen - R - U
" " setelah dikurangi penyisihan Consumer fnancing receivables -
kerugian piutang sebesar net of allowance for possible
Rp 42.848 pada tahun 2007 fosses of Rp 42,848 in 2007
{2006: Rp 38.889; 2005 (2006: Rp 38,899; 2005;
Rp 20,864) 20.2¢,5 Rp 20,864)
Pihak ketipa 1,886,017 1,767,442 740,446 Third parties
Pihak yang mempunyai
hubungan istimewa 2n.24 19,339 13,958 - Related party
Beban dibayar dimuka 2d.6 88,116 60,025 50,705 Prepaid expenses
Baban tangguhan - bersih 28,7 Deferred charges - net
Pihak kotiga 716,302 517,725 396,267 Third parties
Pihak yang mempunyal
hubungan isimewa n24 8,184 9,443 10,704 Relaled parlies
Piutang lain-lain dan sktiva lain- Other receivables and other
lain - bersth 2f,8,28a assels - nel
Plhak ketiga 30,927 33.848 27.393 Third parties
Pihak yang mampunyal
hubungan isimewa 2n,24 - 10,000 - Related party
Aktiva tetap - setelah dikurangt Fixed assels - net of
akumulas! penyusutan sebesar accumulated depreciation of
~ Rp 107.814 pada tahun 2007 - - Rp 107,814 in 2007
(20086: Rp 75.258; {2006: Rp 75,256
2005: Rp 48.780) 239 176620 148,545 144,175 2005: Rp 48,780)
JUMLAH AKTIVA 3,301,818 2,906,905 1,633,211 TOTAL ASSETS
. KEWAJIBAN LIABILITIES
Pinjaman yang dilerima 10 145,833 195,833 - Borrowings
Beban yang masih harus dibayar Accrued expenses and other
dan hutang iain-lain » * 2,11 payables
Pihak ketiga 435,992 342,885 189,640 Third parties
Pihak yang mempunyai
hubungan istimews 2n,24 67,233 52,280 22,541 Related parties
Hutang obligast .12 Bonds payabie
Pihak ketliga 1,165,833 1,193,880 495,438 Third parlies
Pihak yang mempunyal
hubungan istimewa n24 34,000 34,060 - Related parly
Hutang pajak 2k, 13a 37.081 44,368 105,306 Taxes payable
Kewajiban pajak langguhan - bersih 2k 3¢ 191,233 137,288 112,334 Deferred lax liabiies - net
JUMLAH KEWAJIBAN 2,077,205 2,000,254 935,259 TOTAL LIABILITIES

The accompanying nolos lo financial slatements form an
Integral part of thaso financial staloments.




B

PT ADIRA DINAMIKA MULTI FINANCE Tbk
NERACA ..
31 DESEMBER 2007, 2006 DAN 2005
{Dalam jutaan Rupiah,
kecuali dinyatakan lain)

PT ADIRA DINAMIKA MULTI FINANCE Tbk

BALANCE SHEETS
31 DECEMBER 2007, 2006 AND 2005
{Expressed in mililons of Rupliah,
unless otherwise stated)

Catatan/
Notes 2007 2006 2005
EKUITAS EQUITY
Maodal saham - nilai nominal Rp 100 Share capllal - par value Rp 100
(nllai penuh) per saham (iuli amount} per share
Modal dasar 4.000.000.000 Authorized capital
saham 4,000,000,000 shares
Modal dilempatkan dan diselor Issued and fully paid
penuh 1.000.000.000 saham 14 100,000 100,000 100,000 1.000.000,000 shares
Saido laba Relained earnings
Telah ditentukan penggupaannya....15 . - 17,008 12,408 7,608 - -0 Appropiialed
Belum ditentukan
penggunaannya 1,107,608 794,243 590,344 Unappropriated
JUMLAH EKUITAS 1,224,613 806,651 697,952 TOTAL EQUITY
JUMLAH KEWAJIBAN DAN TOTAL LIABILITIES AND
EKUITAS 3,301,818 2,906,908 1,633,211 EQUITY

Catatan alas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak
terpisahkan darl laporan keuangan.

The accompanying noles fo financial stalements form an
fntegral part of these financial staloments.




PT ADIRA DINAMIKA MULTI FINANGE Tbk
LAPORAN LABA RUG! .
TAHUN BERAKHIR 31 DESEMBER 2007,
2006 DAN 2005
(Dalam jutaan Rupiah,
kecuali dinyatakan lain}

PT ADIRA DINAMIKA MULTI FINANGE Tbk

STATEMENTS OF INCOME
YEARS ENDED 31 DECEMBER 2007,
2006 AND 2005
{Expressed In millions of Rupiah,
unless otherwise stated)

Catatan/
Notes 2007 2006 2005
PENDAPATAN INCOME
Pemblayaan konsumen 2b 17 1,728,531 1,410,774 1,320,589 Consumer financing
Provisi dan administras! 21,28¢ 525,530 381,815 359,975 Fees and administration
Dends keterlambatan 142,430 107,707 78915 Late charges
Pendapatan penati 17,6836 11,802 7.653 Penalty income
Bunga 18 3,608 13,979 4,942 Intorest
Lain-lain 87,874 47,216 17,229 Others
JUMLAH PENDAPATAN 2,483,609 1,973,391 1,798,303 TOTAL INCOME
BEBAN EXPENSES
Perotehan pembiayaan , Acquisilion cos! of consumer
konsumen 2e (803.803) (428,922) (345,041) financing
Gaji dan tunjangan 2i,19 {500,976} {405,386) (358,371) Safaries and benefils
Umum dan administrasi 2¢,20,28b (328,439) {251,674) (224,281) General and administrative
Bunga dan beban keuangan 21 {185.796) {161,652) {97,137} inlerest and finarcing charges
Pemasaran 28b,28¢c {5.536) {20,350) (42,890) Markeling
Laindaln 22 {50,440) {44,827) (54,744) Others
JUMLAH BEBAN (1,682,790} (1,312,811) (1,122,464) TOTAL EXPENSES
LABA SEBELUM PAJAK
PENGHASILAN 800,819 660,580 675,839 PROFIT BEFORE INCOME TAX
BEBAN PAJAK
PENGHASILAN 2k,13b {241,109) (196.841) (199.471) INCOME TAX EXPENSE
LABA BERSIH 559,710 463,939 476,368 NET INCOME
" LABA BERSIH PER SAHAM- EARNINGS PER SHARE -
DASAR , BASIC
{dinyalakan dalam nilai {expressed in &t amount
penuh Rupiah) 2m,16 560 464 476 of Rupiah)

Ca(gtan alas laporan kouangan merupakan bagian yang tidak
terpisahkan dari laporan keuangan.

Tho accompanying noles fo financial slafomonts form sn
intogral parl of ihese financial stalemonts.
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PT. HORTUS DANAVEST Tbk dan ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDASI
Per 31 Desember 2007 dan 2006

(Dalam Rupiah)
2007 2006
Catatan Disajikan Kembali
Aktiva
Kas dan Setara Kas 2b.e,3 34.235.481 889 17.655.501.393
Deposito Pada Lembaga Kliring
Dan Penjaminan 4 4.075.569.926 952.364.843
Portofolio Efek Diperdagangkan:
Pihak Hubungan Istimewa
(setelah dikurangi penyisihan perurunan nilai saham
sebesar Rp. 780.000.000 pada tahun 2006} 2d,h,j,m,5a,41 - 260.000.000
Pihak Ketiga
(setelah ditambah penyisihan peningkatan nilai
;"f‘;’; ofg‘;.ﬁf’;%om:j;’;ftaf:rfz“g Of{;’f%(}’;& 000 dan 2h,m,Sb 9.882.778.000 6.389.700.000
Efek D[ibeh dengan Janjt Jual Kembali 2i,m,6 221.321.686.392 13.659.944.444
Piutang Nasabah Margin 2f,g,h,7 145.188.113.219 9.044.576.799
Piutang Nasabah:
Pihak Hubungan Istimewa 2d.f,g,h,8a,41 3.881.686.789 -
Pihak Ketiga 2f,g,h,8b 178.655.926.601 94.781.772.275
Piutang Lembaga Kliring dan Penjaminan 2fh,9 204.336.937.500 62.964.389.500
Piutang Komisi 10 8.912.061.799 18.126.000
Piutang Lain-lain:
Pihak Hubungan Istimewa 2d.g,11a,41 365.969.998 20.529.600
Pihak Ketiga 2g,11b 459.689.398 38.845.750
Uang Muka dan Beban Dibayar Dimuka 12 780.632.288 207.907.010
Penyertaan Saham 2d,k,13,41 2.980.140.766 19.034.958.806
Aktiva Tetap
(setelah dikurangi akumulasi penyusutan sebesar Rp.
e R gy tanggel 51 m,0,14 2.747.203.407 572.851.038
Aktiva Lain-lain 15 986.288.848 1.018.806.921
Jumlah Aktiva 818.810.166.820 226.620.274.379

Lihat catatan atas Laporan Keuangan Konsolidast terlampir yang merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari
Laporan Keuangan Konsolidasi secara keseluruhan
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PT. HORTUS DANAVEST Tbk dan ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDASI - LANJUTAN
Per 31 Desember 2007 dan 2006
(Dalam Rupiah)

Kewajiban dan Ekuitas
Kewajiban
Kewajiban Jangka Pendek
Surat Hutang Jangka Pendek
Efek Dijual Dengan Janji Beli Kembali
Hutang Nasabah Margin
Hutang Nasabah:
- Pihak Hubungan Istimewa
- Pihak Ketiga
Hutang Lembaga Kliring dan Penjaminan
Hutang K omisi
Hutang Pajak
Hutang Sewa Guna Usaha
Yang Jatuh Tempo Dalam Satu Tahun
Hutang Lain-lain:
- Pihak Hubungan Istimewa
- Pihak Ketiga
Biaya Yang Masih Harus Dibayar

Jumlah Kewajiban Jangka Pendek

Kewajiban Jangka Panjang
Hutang Sewa Guna Usaha

Yang Jatuh Tempo Lebih Dari Satu Tahun

Kewajiban Pajak Tangguhan
Jumlah Kewajiban Jangka Panjang
Jumlah Kewajiban
Hak Minoritas Atas Aktiva Bersih
Anak Perusahaan Yang Dikonsolidasi

Ekuitas
Modal Saham

Modal dasar 2.120.000.000 saham dan 1.060.000.000
saham pada tahun 2007 dan 2006 dengan nilai
nominal Rp. 100 per saham dan Rp. 200 per saham
pada tahun 2007 dan 2006. Telah ditempatkan dan
disetor penuh sebanyak 530.000.000 saham dan

265.000.000 saham pada tahun 2007 dan 2006
Agio Saham
Saldo Laba (Rugi)
Telah Ditentukan Penggunaannya
Belum Ditentukan Penggunaannya
Jumlah Ekuitas

Jumlah Kewajiban dan Ekuitas

Catat 2007 2006
an Disajikan Kembali
15 13.356.560.636 -
2i,m,17 212.698.017.915 -
2h,18 46.573.378.843 9.340.279.663
2d,h,19a,41 - -
2h,19b 171.764.514.441 69.868.350.088
2h,20 260.790.034.500 80.791.624.500
21 3.714.062.802 -
2p,25a 7.996.403.041 1.053.508.569
20,23 255.516.036 -
2d,24a,41 - 108.000.000
24b 556.456.374 501.000.000
2m,q,22 3.823.471.474 1.457.339.027
721.528.416.062 163.120.101.847
20,23 178.954.796 -
2p.25¢ 1.247.175.142 357.129.686
1.426.129.938 357.129.686
722.954.546.000 163.477.231.533
2c 788.960 1.074.104
1b,26 53.000.000.000 53.000.000.000
1b,2n,27 4.034.611.114 4.034611.114

38.820.220.746 6.107.357.628
95.854.831.860 63.141.968.742
818.810.166.820 226.620.274.379

Lihat catatan atas Laporan Keuangan Konsolidast terlampir yang merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari
Laporan Keuangan Konsolidasi secara keseluruhan
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PT. HORTUS DANAVEST Tbk dan ANAK PERUSAHAAN

LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI

Untuk Tahun Yang Berakhir Pada Tanggal-Tanggal 31 Desember 2007 dan 2006

(Dalam Rupiah)
Catatan 2007 2006

Pendapatan
Komisi dari Transaksi Perantara

Pedagang Efek 2h,m,28 63.629.205.784 11.029.644.653
Keuntungan (K erugian) Perdagangan Efek

Yang Terealisasi 2h,m,29 230.400.000 (22.998.580)
Keuntungan Perdagangan Efek

Yang Belum Direalisasi 2h,m.5 1.000.178.000 241.700.000
Keuntungan Perdagangan Efek Obligasi 2h,m,30 - 2.500.000
Jasa Penjamin Emisi 2m,31 38.239.800 43.215.151
Jasa Penasehat Keuangan 2m,32 561.349.412 891.900.000
Pendapatan Bunga Efek Dibeli dan

Janji Jual Kembali 2i,m,6 1.520.780.500 52.772.214
Pendapatan Bunga Margin 2m,33 8.733.193.428 1.020.475.138
Pendapatan Tetap (Fixed Income ) 2m,34 209.800.000 394.000.000
Jumlah Pendapatan 75.923.146.924 13.653.208.576
Beban Usaha
Gaji dan Tunjangan 2m 2.669.846.679 1.496.189.585
Kesejahteraan Karyawan 2m,q,22 80.975.163 48.761.197
Transaksi Bursa 2m 2.464.000 -
Komisi Perantara Pedagang Efek 2m 26.247.336.255 4.927.598.651
Sewa 2m 906.547.058 414.055.667
Piutang Tak Tertagih 2m 27.330.750 5.000.000
Bunga Marjin 2m 146.195.198 -
Bunga Efek Dijual Dengan Janji

Beli Kembah 2m 736.656.803 -
Umum dan Administrasi Lainnya 2i,m,35 6.055.178.280 2.873.383.357

Jumliah Beban Usaha

Laba Usaha

36.872.530.186

9.764.988.457

39.050.616.738

3.888.220.119

Lihat catatan atas Laporan Keuangan Konsolidasi terlampir yang merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari
Laporan Keuangan Konsolidasi secara keseluruhan
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PT. HORTUS DANAVEST Tbk dan ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI - LANJUTAN

Untuk Tahun Yang Berakhir Pada Tanggal-Tanggal 31 Desember 2007 dan 2006

(Dalam Rupiah)

Catatan 2007 2006
Pendapatan (Beban) Lain-Lain
Pendapatan Lain-lain 2m,36 1.773.519.623 4.490.536.356
Beban Lain-lain 2m,37 (4.883.217.630) (35.158.561)
Jumlah Pendapatan (Beban) Lain-lain (3.109.698.008) 4.455.377.795
Laba Sebelum Beban Pajak 35.940.918.730 8.343.597.914
Beban Pajak
Pajak Kini 2p,25b (2.338.295.300) (465.842.600)
Pajak Tangguhan 2p,25¢ (890.045.456) (733.735.395)
Jumlah Beban Pajak (3.228.340.756) (1.199.577.995)
Hak Minoritas Atas Laba (Rugi)

Anak Perusahaan 2c 285.144 49.071)
Laba Bersih 32.712.863.118 7.143.970.848
Laba Usaha Per Saham Dasar 2r,38 74 15
Laba Bersih Per Saham Dasar 2r,38 62 27

Lihat catatan atas Laporan Keuangan Konsolidasi terlampir yang merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari
Laporan Keuangan Konsolidasi secara keseluruhan
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NERACA

PT BUMI TEKNOKULTURA UNGGUL Tbk

Tangal 31 Desember 2007 dan 2006

AKTIVA
AKTIVA LANCAR
Kas dan setara kas
Piutang usaha
Piutang lain-lain
Persediaan

Biaya dibayar dimuka

Jumlah aktiva lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR

Catatan

2b,3
2e,4
2,5
2£6
7

Aktiva tetap, setelah dikurangi akumulasi penyusutan
Rp 22.863.222.091 dan Rp 16.859.506.541 tahun

2007 dan 2006

Aktiva pajak tangguhan

Aktiva lain-lain

Jumlah aktiva tidak lancar

JUMLAH AKTIVA

2h,8
2j,10
2g.9

2007 2006
Rp Rp
386.594.734 206.945.068
1.425.000.000 1.435.710.902
113.792.158 883.362.151
24.310.369.225 7.615.281.407
70.435.856 -

26.306.191.973

10.141.299.528

66.378.216.210 72.740.605.163
2.115.086.987 907.506.919

- 348.605.840
68.493.303.197 73.996.717.922
94.799.495.170 84.138.017.450

Catatan atas laporan keuangan yang Whn
bagian tidak terpisahkan dari laporan keuangan




PT BUMI TEKNOKULTURA UNGGUL Thbk

NERACA
Tangal 31 Desember 2007 dan 2006
Catatan

KEWAJIBAN DAN EKUITAS
KEWAJIBAN LANCAR
Hutang pajak - 2j,10
Hutang pihak yang mempunyai hubungan istimewa 2d,11
Hutang lain-lain 12
Biaya yang masih harus dibayar .13
Jumlah kewajiban lancar
KEWAJIBAN JANGKA PANJANG
Kewajiban imbalan pasca kerja 2k,14
Jumlah kewajiban jangka panjang
EKUITAS
Modal saham - nilai nominal Rp 100

Modal dasar 3.200.000.000 sgham

Modal ditempatkan dan disetor 1.102.977.500

saham dan 942.257.000 saham tahun 2007 dan

2006 15
Tambahan modal disetor 16
Saldo rugi
Jumlah ekuitas

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

2007 2006
Rp Rp
5.748.985 2.211.899
- 526.000.000
115.897.611 1.178.539.683
40.217.000 215.180.600
161.863.596 1.921.932.182
169.312.711 145.411.675
169.312.711 145.411.675
110.297.750.000 94.225.700.000
6.303.547.667 2.285.535.167 -
{22.132.978.804)  (14.440.561.574) -
94.468.318.863 82.070.673.593
_94.799.495.170 84.138.017.450

Catatan atas laporan keuangan yang merupakan
bagian tidak terpisahkan dari laporan keuangan



PT BUMI TEKNOKULTURA UNGGUL Tbk

Penjualan
Beban pokok penjualan

Rugi kotor

Beban usaha
Penjualan
Umum dan administrasi

Rugi usaha

Pendapatan (beban) lain-lain

Pendapatan lain-lain
Beban lain-lain

Rugi sebelum pajak
Pajak penghasilan
Kini

Tangguhan

Ruzi bersih

LAPORAN LABA RUGI
Untuk tahuan yanﬂerakhir 31 Desember 2007 dan 2006
Catatan 2007 2006
Rp Rp
2L17 17.107.348.819 6.835.392.424
21,18 (20.244.892.024) (9.673.948.346)
~ (3.137.543.205) (2.838.555.922)
21,19 311.049.252 285.737.992
21,20 5.478.703.815 6.354.676.575
5.789.753.067 6.640.414.567
(8.927.296.272) (9.478.970.489)
2121 36.494.954 109.551.625
2,22 (9.195.980) (86.264.409)
27.298.974 23.287.216
(8.899.997.298) (9.455.683.273)
2,10
(1.207.580.068) {166.045.682)
(1.692.417.230) _ (9.289.637.591)
2m,23 6,97) (9.86)

Rugi per saham dasar

Catatan atas faporan keuangan yang merupakan
bagian tidak terpisahkan dari laporan keuangan
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port » Fmancial Report

NANCIAL REPORTS ; , G
l Energi Mega Persada Tbk (ENRG) :_j
rse Choose an Issuer :
ncial Report of Latest 3 Year
Accaant v- 2007 ¥ - 2006 ¥-2005,
Total Asset 9,378,194,413,000.00 8,773,842,813,000.00 0.00
Total Kewajiban 6,025,944,207,000.00 6,879,107,323,000.00 0.00
Hak Minoritas 11,360,000.00 11,242,000.00 0.00
{aba Ditahan -98,227,731,000.00 -192,633,224,000.00 - 0.00
Modatl Disetor 4,794,830,565,000.00 1,440,081,337,000.00 0.00
Ekuitas 3,352,238,846,000.00 1,894,724,248,000.00 0.00
Pendapatan 1,137,542,666,000.00 1,459,460,289,000.00 0.00
Laba Usaha 122,995,549,000.00 306,4%5,228,000.00 0.00
Pos Luar, Biasa 0.00 0.00 0.00
Laba Bersih 115,637,762,000.00 -263,396,384,000.00 0.00
Laba Bersih Sebelum Pos Luar Biasa 8.03 -18.71 0.00




Laba Bersih Sesudah Pos Luar Biasa 8.03 -18.71 0.00

Laporan arus kas dari aktifitas operasi 50,537,798,000.00 -128,591,713,000.00 0.00
Account Quarter X Quarter IT Quaster L

Total Asset 9,643,340,475,000.00 10,216,943,197,000.00 0.00

Total Kewajiban 6,322,153,016,000.00 6,806,325,274,000.00 0.00

Hak Minoritas 14,297,000.00 36,599,95,000.00 0.00

Laba Ditahan -71,068,409,000.00 -21,204,008,000.00 .00

Modai Disetor 1,440,08{,3’)37,000.00 4,794,830,565,000.00 0.00

Ekuitas 3,321,173,162,000.00 3,374,017,953,000.00 0.00

Pendapatan 414,086,508,000.00 889,773,829,000.00 0.00

Laba Usaha 117,051,100,000.00 298,759,875,000.00 0.00

Pos Luar Biasa 0.00 0.00 0.00

Laba Bersih 27,159,322,000.00 77,023,723,000.00 0.00




Laba Bersih Sebelum Pos Luar Biasa

Laba Bersih Sesudah Pos Luar Biasa

Laporan arus kas dari aktifitas operasi

ssuer Announcement
ssuer Profile
Zorporate Action
‘inancial Report
\dvanced Search

1.89

1.89

187,677,358,000.00

5.35 0.00

5.35 0.00

333,208,740,000.00 0.00

Copyright © 2007 Indonesia Stock Exchange | Disclaimer




=MBANGUNAN JAYA ANCOL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN

CA KONSOLIDASI
SEMBER 2003, 2002 DAN 2001

Catatan 2003 2002 2001
e Rp Rp Rp

A

A LANCAR

in setara kas 2d,3,33 41.211.323.789 61.409.452.056 34.931.246.000

ito berjangka - 4,15 6.771.093.486 - -

g usaha kepada pihak ketiga - setelah

rangi penyisihan piutang ragu-ragu

ssar Rp 1.080.596.267 tahun 2003,

156.367.208 tahun 2002 dan

366.456.261 tahun 2001 2e,5 107.255.842.776 56.297.554.734 16.205.326.991

g lain-lain - pihak ketiga 6 1.049.823.752 876.214.009 742.762.071

fiaan S { 3.332.761.088 3.150.830.038 1.321.911.095

muka 7 10.951.999.712 9.223.854.070 9.694.098.775

Pertambahan Nilai dibayar dimuka 81.025.392 249.376.646 285.354.012

dibayar dimuka : . 29 3.702.342.290 4.143.323.705 2.309.385.580
h Aktiva Lancar . 174.356.212.285 _ 135.360.605.258 65.490.084.524
/A TIDAK LANCAR _ :

ring bank yang ditetapkan penggunaannya 8,37 - 23.755.333.947 30.668.818.138
1g pihak hubungan istimewa 33 924.146.185 2.548.084.935 1.058.495.015
1 pajak tangguhan 20,28 4.383.552.074 10.083.916.916 8.759.613.1056
tasi saham 2h,9 4370.614.289 3.990.915.450 3.446.468.103
a real estat - 2i,10 137.115.621.788 105.058.183.975 99.742.774.880
a tetap - setelah dikurangi akumulasi penyusutan )
pesar Rp 186.846.056.112 tahun 2003,
) 155.390.660.459 tahun 2002 dan ’
» 133.319.487.320 tahun 2001 _ 2j,2k,11  246.925.498. 723 189.053.074.392  148.307.895.097
fwill - bersih 2b,12 1.041.113.485 2.082.226.992 3.123.340.489
In tarigguhan - hak atas tanah . 21,13 618.307.114 298.306.703 321.253.373
) jaminan kepada pemasok - 30.878.200 5.878.200 5.878.200
ah Aktiva Tidak Lancar 305.409.731.868 _ 337.755.921.510 205.434.536.400

560.765.944.153_ _473.106.526.768 _&g@i@_ﬁ;

t catatan atas laporan keuangan konsolidasi yang merupakan bagian

) tidak terpisahkan dari laporan keuangan konsolidasi.

—{91 |-




EMBANGUNAN JAYA ANCOL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
CA KONSOLIDASI . ‘
SEMBER 2003, 2002 DAN 2001 (Lanjutan)

Catatan 2003 2002 2001
Rp Rp Rp

; A TAS :

JIBAN LANCAR

j usaha 14,33

k hubungan istimewa 5.746.090.909 1.749.990.000 -

k ketiga 25.800.739.364 3.994.961.921 " 8.165.928.580
j lain-lain

< hubungan istimewa 33 - - 100.000.000
< ketiga 15. 21.003.662.886 12.921.634.924 10.002.542.492
1 pajak 20,16 19.294.074.659 49.903.160.096 26.250.966.068
nasih harus dibayar 17 32.628.375.644 28.960.085.423 23.318.965.180
patan diterima dimuka — e ———2m,18 6.260.504.002 31.459.520.567 2.318.058.353
| jangka panjang yang jatuh tempo

n satu tahun -

K o 19 458.139.140 308.686.702 53.600.000
va guna usaha /ﬁﬂk,zo 3.687.500.000 - -

1 Kewajiban Lancar 114.879.086.604 129.298.039.633 70.210.060.683
JIBAN TIDAK LANCAR

ban manfaat karyawan 2n,32 16.458.661.098 13.228.467.008 8.302.822.346
ban pajak tangguhan 20,28 8.410.099.348 - -

3 jangka panjang - setelah dikurangi

an yang jatuh tempo dalam satu tahun .

nk ) 19 140.102.082 519.409.721 -

wa guna usaha 2k,20 5.892.500.000 - -

jaminan pelanggan 21 5.589.193.287 4.953.255.808 2.924.005.211
h Kewajiban Tidak Lancar 36.490.555.823 18.701.132.537 11.226.827.557
TUNGAN YANG DITANGGUHKAN ATAS TRANSAKSI

JUALAN DAN PENYEWAAN KEMBALI 2k 1.757.035.887 - -
VINORITAS ATAS AKTIVA BERSIH . :
AK PERUSAHAAN 22 81.062.556 203.688.418 249.692.713
TAS :

saham - nilai nominal Rp 1.000 per saham

al dasar, ditempatkan dan disetor -

1.000.000 saham 23 20.000.000.000 20.000.000.000 20.000.000.000
laba

itukan penggunaannya 61.435.000.000 61.435.000.000 61.335.000.000
k ditentukan penggunaannya 335.123.203.303  243.468.666.179_ _ 197.903.039.971
ih Ekuitas 416.558.203.303  324.903.666.179 _ 279.238.039.971
AH KEWAJIBAN DAN EKUITAS 560.765.944.153  473.106.526.768 _ 360.924.620.924

catatan atas laporan keuangan konsolidasi yang merupakan bagian

tidak terpisahkan dari laparan keuangan konsolidasi.
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