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Abstrak

Penelitian imi mencoba menerapkan konsep Pertambahan Niar Ekonomis (PNE) dan
Partambahan Nial Pasar (PNF) untuk mengukur kinera perusahaan Tufuan penéfitian
unluk mengetahwl kinerja Keuangan pada sektor infrastruklur dan lransportasi yang
terdaftar oi BEJ berdasarkan mefode PNE dan PNP, serta unfuk mengetahui pengaruh
PNE terhadap PNP selama periode 2000 - 2006, Hesil penelitian menunjukkan bahwa dar
sebslas perusahaan sampel, hanya dua perusahaan yang nilai PNE mempengaruhi harga
sahamnya, yaitu FPT. Petrosea Tbk pada bidang kontruksi dan PT Centris Multi Fersada
Pratama Tbk di bidang transportasi. Sedangkan sizanya yaiu PT Indosat Tbk, PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT Citra Marga Nusaphala Persada Tbk, Berian Laju
Tanker Tbk, PT Humpuss Intermoda Transporfasi Tbk, PT Mitra Rajasa Tbk, PT Rig
Tenders Tbk, PT Samudera Indonesia Tbk, dan PT zebra Nusantara Tbk melalui uji regresi
linear menghasilkan kesimpulan bahwa PNE tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
hamya sahamnya yang dicerminkan ofeh FNP.

Kata kuncic Perfambahan Nilai Ekonomis, Perfambahan Nifai Paser, kinerja keuangan,

harga saham

PENDAHULUAN

Untuk menjalankan kegiatan opera-
sional perusahaan, dana yang dibutuhkan
terdiri dari utang dan modal. Modal salah
satunya didapatkan dari kegiatan investasi.
Maka dari itu perusahaan menawarkan sa-
hamnya di Bursa Efek yang bertempat di
Jakarta dan Surabaya. Dengan adanya in-
vestor yang menanamkan modalnya, inves-
tor tersebut pastilah mengharapkan keun-
tungan. Menjadi tugas perusahaan untuk
member tingkat pengembalian yang maksi-
mal pada para investor. Sebagai pengukur
pertanggung jawaban dalam suatu perusa-
haan yang manajermnya dinilai kinerjanya
alas dasar laba yang diperoleh yang dihu-
bungkan dengan investasinya yaitu di anta-
ranya dengan metode PNE.

PME adalah suatu alat ukur kinerja
yang sepenuhnya memperhatikan kepen-
tingan investor dan penyedia dana. Model
ini pertama kali dikemukakan oleh Stern

Steward Management Services (SSMS)
sebuah perusahaan konsultan di AS pada
tahun 1980. Rumus dasar PNE adalah laba
operasi setelah pajak dikurangi dengan
total biaya modal. Penelitian ini mengguna-
kan teknik analisis Kuantitatif

PNE adalah salah satu cara untuk
menilai kinerja keuangan. PNE merupakan
indikator tentang adanya penambahan nilai
dari suatu investasi. PNE yang positif me-
nunjukkan bahwa manajemen perusahaan
berhasil meningkatkan nilai perusahaan ba-
gi pemilik perusahaan sesuai dengan tuju-
an manajemen keuangan yailu memaksi-
mumkan nilai perusahaan. Dalam PNE laba
ekonomis yang diciptakan perusahaan de-
ngan memperhitungkan biaya atas modal
yang diinvestasikan, dibandingkan dengan
laba konvensional yang tidak memperhi-
tungkan biaya atas modal yang diinvesta-
sikan tetapi hanya biaya hutang saja, maka
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nilai yang didapat tidak mencerminkan ke-
adaan yang sesungguhnya.

Melalui pendekatan PNP yang juga
dipopulerkan oleh Geoge B. Stewart Il dari
Stern 5. Stewart & Co, dapat menilai dam-
pak tindakan manajer atas kemakmuran
pemegang sahamnya sejak perusahaan
tersebut berdin. PNP adalah perbedaan an-
tara modal yang ditanamkan di perusahaan
sepanjang waktu (dan investasi moedal, pin-
jaman dan laba yang ditahan) dan uang
yang bisa diambil sekarang. Atau sama de-
ngan selisih antara nilai buku dan nilai pa-
sar saham plus obligasi. PNP kini dianggap
menjadi panduan terbaik untuk menilai ma-
najemen publik karena ia bisa menjawab
persoalan penting yang paling dibutuhkan
investor yaitu kemampuan manjemen per-
usahaan publik menambah kekayaan me-
reka.

Mengingat program percepatan
pembangunan infrastruktur menjadi salah
satu strategi dalam Kabinet Indonesia Ber-
satu guna membangun ekonomi nasional,
oleh karena itu ketersediaan infrastruktur
yang handal akan menjadi stimulan bagi
pertumbuhan ekonomi masyarakat serta
memperkuat daya saing nasional bagi in-
vestor untuk berinvestasi di Indonesia. Na-
mun, pelaksanaan pembangunan infra-
struktur harus dilakukan dengan menerap-
kan prinsip pengawasan yang bagus dan
menggunakan teknologi dan sumber daya
yang tepat.

Sebuah sistem transportasi dibuat
berdasarkan berbagai konsep, misalnya
makin jauh jarak perjalanan maka makin
tinggi kecepatan yang diinginkan cleh kon-
sumen, Pada masa sekarang ada asumsi
bahwa prasarana transportasi merupakan
prasarana publik yang mempunyai tarif
sewa pakai, baik untuk angkutan darat, laut
maupun udara.

Pada saat ini alat angkutan jalan
merupakan alat yang paling dominan, baik
ditinjau dari jumlah perjalanan yang terjadi,
maupun dari jumiah BEM yang dihabiskan.
Sehubungan dengan hal ini dikemukakan
suatu konsep dimana instrumen fiskal atau

pajak bagl kendaraan bermotor di jalan
mendukung penyelenggaraan sistem trans-
portasi yang terpadu. Penarikan pajak dila-
kukan secara langsung, seperti perhitungan
pulsa pada pengguna telepon seluler, se-
hingga diharapkan diperoleh suatu sistem
pemungutan pajak yang adil bagi seluruh
pihak terkait.

LANDASAN TEORI
Pertambahan Nilai Pasar ([PNP)

Suatu perusahaan memiliki tujuan
utama untuk dapat memaksimumkan ke-
makmuran para pemegang sahamnya. Un-
tuk dapat mencapai tujuan tersebut maka
sebuah perusahaan harus dapat memaksi-
mumkan selisih antara nilai pasar dengan
modal yang dinvestasikan. PNP adalah
perbedaan antara nilai pasar ekuitas per-
usahaan pada periode tertentu dengan nilai
ekuitas yang dipasok para investornya
(Warsono, 2003:47), Jika pasar meng-
hargal perusahaan melebihi tingkat modal
yang diinvestasikan berarti manajemen
mampu menghasilkan nilai bagi pemegang
sahamnya. Sebaliknya jika harga pasar jus-
tru lebih rendah dari modal, dapat disim-
pulkan manajemen tidak mampu mencip-
takan nilai tambah (Sujatmaka, 2002:38).
Suatu perusahaan dianggap sehat jika me-
miliki PNP positif. Adanya PNP positif
mengindikasikan adanya penciptaan nilai
bagi permegang saham. PNP dihitung de-
ngan mengurangkan medal yang diinves-
tasikan dari nilai pasar.

PNE dan PNP yang positif meru-
pakan ukuran investor untuk berinvestasi
PNP merupakan tolok ukur bagi manaje-
men untuk pengelolaan perusahaan dalam
menghasilkan nilai tambah yang berarti
atau tidak. Semakin besar PNP, semakin
besar pula nilai tambah yang dihasilkan.
Sebaliknya, PNP yang negatif merupakan
indikasi bagi pengelola untuk meningkatkan
dan memperbaiki kinerja perusahaan agar
ekspektasi investor meningkat dan likui-
ditas saham terdongkrak.
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Pertambahan Nilai Ekonomis (PNE)

PNE pertama kali diperkenalkan
oleh G. Bennetl Steward lll, rekan mana-
jemen dari Stern Steward & Co.  PNE
merupakan meodifikasi pendapatan residu.
Steward berusaha memperbaiki penda-
patan residu dengan melakukan penyesuai-
an atas Keuntungan Operasional Bersih
Setelah Pajak (KOBSP) dan kapital, yang
menurut mereka menyebabkan distorsi da-
lam model akuntansi uniuk pengukuran
kinerja. Sejak itu lebih dari 300 perusahaan
di dunia mengadopsi disiplin tersebut. Kon-
sep PNE menjadi sistem manajemen keu-
angan yang hangat dewasa ini

Pengertian PHNE menurut Amin
(2001) adalah suatu sistem manajemen ke-
uangan untuk mengukur laba ekonomi da-
lam suatu perusahaan, yang menyatakan
bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta
jika perusahaan mampu memenuhi semua
biaya operasi dan biaya modal. Menurut
Young dan O'Byrme (2001), PNE adalah
tolak ukur kinerja keuangan dengan meng-
ukur perbedaan antara pengembalian atas
modal perusahaan dengan biaya modal.

Secara sederhana, angka PNE di-
peroleh dan laba usaha dikurangi biaya
atas kapital yang diinvestasi, baik dalam
perusahaan secara keseluruhan, di tingkat
unit bisnis, pabrik, kantor maupun pada lini
perakitan. Pendekatan PNE telah mema-
sukkan semua unsur dalam laporan laba
lrugi dan neraca perusahaan. Karena itu,
PNE juga dikenal sebagal pengukuran total
faktor kinerja.

Sebagai varian manajemen berba-
sis nilai, PNE menghitung keuntungan
ekonomi dan bukan keuntungan akunting.
Pada dasarmya, PNE mengukur nilai tam-
bah dalam suatu periode tertentu. Nilai
tambah ini tercipta apabila perusahaan
mempercleh keuntungan di atas biaya mo-
dal perusahaan. Secara matematis, PNE
dihitung dari laba setelah pajak dikurangi
_dengan biaya meodal tahunan. Jika PNE
positif,. menunjukkan perusahaan telah
menciptakan kekayaan.

PNE pada pnnsipnya memper-
hitungkan keuntungan ekonomi, yang dapat
dihitung melalui dua pendekatan (Meilany,
2006), yaitu:

1. PNE = KOBSP - tagihan modal (laba
usaha bersih setelah pajak dikurangi
biaya modal) atau: '

2. PNE = PNE = (RONA -WACC)xIC , yaitu

(pengembalian aset bersih dikurangi biaya

modal rata-rata terbobot) Kemudian dikal-

kan dengan modal diinvestasikan.

FParameter yang digunakan unuk
menilai kinerja suatu perusahaan dagan
model PNE tentang terdapat tidaknya pro-
ses nilai tambah adalah sebagai berikut :

1. Jdika PNE = 0, berarti telah terjadi
proses nilai tambah pada perusahaan
yang dinilai

2 Jika PNE = 0, berarti menunjukkan
posisi impas perusahaan

3 Jika PNE =< 0, berarti tidak tenadi
proses nilai tambah pada perusahaan
atau total biaya modal perusahaan
lebih besar danpada laba operasi
setelah pajak yang diperolehnya
Sehingga kinerja perusahaan tersebut
tidak baik. (Agnes ,2001)

Menurut Dwitayanti (2005) dalam
penelitiannya, langkah-langkah menghitung
PNE adalah sebagai berikut :
= Menghitung KOBSP
« Menghitung nilai modal diinvestasi-kan
s Menghitung biaya rata-rata modal rata-

rata tertimbang
Menghitung tagihan modals
Menghitung PNE

Tujuan perusahaan yang berorien-
tasi laba pada dasamya adalah memaksi-
misasi nilai perusahaan Jika perusahaan
menikmati laba yang besar, nilai pasar
saham akan meningkat pesat. Sebaliknya,
apabila perusahaan mengalami kerugian
atau bahkan kebangkrutan, nilai saham
akan menurun drastik. Jadi dengan demi-
kian nilai saham merupakan indeks yang
tepat untuk mengukur efektivitas perusa-
haan, sehingga seringkali dikatakan me-
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maksimumkan nilai perusahaan juga berarti
memaksimumkan kekayaan pemegang
saham (Ross 2002)

Suatu perusahaan memiliki tujuan
utama untuk dapat memaksimumkan ke-
makmuran para pemegang Ssahamnya.
Untuk dapat mencapa: tujuan tersebut
maka sebuah perusahaan harus dapat
memaksimumkan selisih antara nilai pasar
dengan modal yang diinvestasikan. PNP
adalah perbedaan antara nilai pasar ekui-
tas perusahaan pada periode tertentu de-
ngan nilai ekuitas yang dipasok para inves-
tornya (Warsono, 2003). Jika pasar meng-
hargai perusahaan melebihi tingkat modal
yang diinvestasikan berari manajemen
mampu menghasilkan nilal bagi pemegang
sahamnya. Sebaliknya jika harga pasar
justru lebih rendah dari modal, dapat disim-
pulkan manajemen tidak mampu mencip-
takan nilai tambah (Sujatmaka, 2002). Se-
hingga, suatu perusahaan dianggap sehat
jika memiliki PNP positif. Adanya PNP
positif mengindikasikan adanya penciptaan
nilai bagi pemegang saham

Penelitian Dian (2003) menunjukkan
bahwa PT CENTEX Tbk sehat jika dinilai
dengan konsep PNE dan PNP. Holipah
(2004) menganalisis pengukuran kinerja
keuangan dengan pendekatan PNE pada
PT. Duta Pertiwi Tbk, dan menghasilkan
bahwa PT. Duta Pertiwi pada Tahun 2002
berhasil mencetak nilai PNE yang positif,
tetapi untuk tahun 2003 dan 2004 tidak
berhasil mencetak nilai PNE yang positif.
Berarli kinerja PT. Duta Pertiwi masih
belum dapat dikatakan baik.

METODE PENELITIAN

Objek penelitian ini adalah perusa-
haan yang telah menjual saham ke umum
dan terdaftar sebagai emiten di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dalam sektor infrastruktur
dan transportasi yang terbagi dalam lima
bidang usaha. Setelah disesuiakan dengan
kriteria sebelumnya maka sebelas perusa-
haan tersebut sesuai dengan bidangnya

ialah (1) Pembangunan Jalan Tol yaitu
PT.Citra Marga Musaphala Persada Tbk,
(2) Telekomunikasi yaitu PT.Indonesian
Satellite Corporation (Indosat) Tbk, PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk, (3) Trans-
portasi yaitu PT Berlian Laju Tanker Tbk.
PT Centnis Multi Persada Pratama Tbk,
PT Humpuss Intermoda Transportasi Tbk,
PT.Mitra Rajasa Tbk, PT.Rig Tenders,
PT.Samudera Indonesia Thk, dan PT.Zebra
MNusantara Tbk, (4) Konstruksi yaitu PT.
Petrosea Tbk.

Periode yang akan dipakai adalah
laporan keuangan tahun 2000 — 2006. Se-
lain itu, penelitian ini menggunakan data
pasar modal, yaitu periode 2000 - 2008
untuk mencari biaya ekuitas. Serta meng-
gunakan harga penutupan pada tanggal 31
Desember dari tahun 2000 — 2006 untuk
mencermminkan nilai pasar ekuitas untuk
perhitungan PMP. Data yang digunakan
adalah data sekunder yang berupa laporan
keuangan khususnya neraca dan laporan
laba rugi., yaitu data yang diperoleh dar
arsip dan dokumen yang telah tersedia dan
terdapat di internet. Variabel dalam pene-
litian ini adalah PNE dan PNP.

Hipotesis yang diuji adalah:

Ho : Pertambahan nilai ekonomis (PNE)
tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap Pertambahan nilai pasar
(PNP) pada perusahaan di sektor
infrastrukiur dan transportasi

Ha : Pertambahan nilai ekonomis (PNE)
berpengaruh secara signifikan
terhadap Pertambahan nilai pasar
(PNP) pada perusahaan di sektor
infrastruktur dan transportasi

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pertambahan Nilai Ekonomis dan
Pertambahan Nilai Pasar

Tabel 1 menyajikan perhitungan
PNE pada perusahaan di sektor infra-
struktur dan transportasi tahun 2000 - 2006
(dalam ribuan rupiah).
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Tabel 1
I PNE Tahun 2000 — 2006
TAHUN
] b 2000 _ 2000 | 2002 | 2003
1 INDOSAT 1,130,336.29 138 710.81 15916 56 488 669.50
Telekomunikasi )
2 Indonesia 1,119,368 31 £ 5083.75 6.026.99 5 387 29
3 | Beriian Laju Tanker Tbk | 34,202 740.47 7.546,231.49 | 6,321,358,43488 | 99,18581568
Citra Marga Musaphala
4 Persada Tbk -21,781,911.17 | -431.160,094.00 | 41,074,450 51 | -25748,163.21
Centris Multi Persada
5 FPratama Tbk -11,302.754.18 -19,297.345.13 -8 832 259.31 -6,B97.983.39
Hump'ous intermoda o
8 Transportasi Tbk 23728346252 | 8729390217 | -32.237.843.39 | 15002.806.77
1 Mitra Rajasa Tbk -5,222 503.68 70347892 | 2723182757 | -555552353
8 Rig Tenders 410,472,954 81 -96,526,247.21 1,871,779.54 £25,589.51
§ | Samudera Indonesia Tbk | -47 B5B.656.13 | -107,1563,455.82 96.003,188.60 | -10.126 264 69
|10 | Zebra Nusantara Tbk 16,703,255.76 3,141,240.94 6,789,133.80 589,320.94
1 Petrosea Thk |  -30.898.21 13334872 | 4550244 | 4583955 |
. TAHUN
NO PERUSAHAAN 2004 2005 2006
i1 INDOSAT 1.035.413.55 867 654.18 8997 147 .95
2 Telekomunikasi Indonesia 6, 15107824 7,109,345 77 8. 188.04
3 |  Bedian Laju Tanker Tbik 157.,915.089.03 | 397,527,530.78 | 679.329.265.11
4 Citra Marga Nusaphala Persada Thk 38.502,511.53 | 21.674.754.69 77 4868 276 67
5 Centris Multi Persada Pratama Thk -40.211 483 87 | 484 780 08527 7.229.247.10
| 6 | Humpus Intermoda Transportasi Tbk 80,171,39538 | 63,794 178.52 99,318 806.64
T Mitra Rajasa Tbk 1.629.761.79 2.961,119.64 1.451,247.07
8 Rig Tenders -828,468.24 -170,492.98 1,543,265 45 |
9 Samudera Indonesia Tok -162,357.831.03 | -70,037,173.58 | -33.,154,729.91
10 Zebra Nusantara Thk 2.201,513.88 5728,581.76 -12,212,326 77
11 Petrosea Thk -5,201.54 2077544 1,016.66
Sumber: diolah :

ketika

Berdasarkan pada tabel di atas,
perusahaan telekomunikasi, Indosat dan
Telkom selama tujuh tahun berturut-turut
berhasil menciptakan PNE positif. Berlian
Laju Tanker adalah satu-satunya perusaha-
an pada bidang transportasi yang berhasil
menciptakan nilai PNE yang positif selama
tujuh tahun berturut-turut. Centris Multi Per-
sada Pratama selama lima tahun berturut-
turut mempunyai nilai PNE yang negatif,
tahun 2005 dan 2006 barulah
perusahaan ini menciptakan nilai PNE yang
positif. Hasil yang sama juga diperoleh oleh

sea.

Samudera

perusahaan dibidang kontruksi yaitu Petro-

Perusahaan di bidang transportasi
lainnya, Mitra Rajasa yang empat tahun
memiliki nilai PNE yang negatif. Sedangkan
untuk Zebra Musantara yang selama enam
tahun berturut-turut menciptakan nilai PNE
yang positif, harus menerima jika pada
tahun 2006 ia mendapat PNE yang negatif.

Indonesia membukukan nilai

PNE yang negatif setiap tahunnya, hanya
di tahun 2002 ia mencetak PNE yang
positif. Hal yang hampir serupa juga dialami
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oleh Rig Tenders yang selama empat tahun
mencetak PNE negatif. Humpuss Inter-
moda Transportasi membukukan PNE yang
positif, hanya tahun 2001 dan 2002 ia

Tabel 2 menyajikan hasil perhi-
tungan PNP pada perusahaan sektor infra-
struktur dan transportasi selama tujuh ta-
hun dari tahun 2000 — 2006 (dalam jutaan

mencetak PNE negatif. rupiah).
Tabel 2
PP Tahun 2000 - 2006 ] _
TAHUN
e ) REERRG 2000 | 2001 | 2002 2003
1 INDDSAT | 8801750 | 9,267,725 | 9,060,625 | 15,014,750
2 |  Telekomunikasi Indonesia | 15623990 | 27215099 | 33,767,998 | 62,000,997
3 Berlian Laju Tanker Tbk 263,721 854,077 744,513 | 1,809,742 |
4 | Citra Marga Nusaphala Persada Tbk -50.000 -380,000 -240,000 |  -250,000 |
5 | Centris Multi Persada Pratama Tbk -27,000 -37,800 -37,800 -37,800
& | Humpus Intermoda Transportasi Tbk | 11,250 78,750 135,000 303,750 |
7| Mitra Rajasa Tbk | 17,100 43320 |  -44.480 42,180
8 Rig Tenders 109,643 123,348 152,282 310,656
g Samudera Indonesia Tbk 253821 | 3766538 | 298,854 507,643
10 Zebra Musantara Thk -12,024 1,927 =771 -5,783
11 | Petrosea Tbk | 102,600 107,730 105,165 | 125685
TAHUN
f [i_ _1 _PE_EUEAH“N 2004 2005 2006
1 INDOSAT 20,861,993 | 29,191,151 | 36,135657
2 Telekomunikasi Indonesia 92,231,996 | 113,903,995 | 198,575,992
3 Berlian Laju Tanker Tbk 2642,045 | 4063677 | 6,974,327
4 Citra Marga Nusaphala Persada Tbk 650,000 540,000 2,300,000
5 | Centris Multi Persada Pratama Tbk -28890 | 12420  -41.850
6| Humpus Intermoda Transportasi Tok | 1,080,000 1,035,000 2,047 500
T | Mitra Rajasa Tbk -34,900 -43.320 -42.180 |
B Rig Tenders 441,619 542125 548,217
9 Samudera Indonesia Tbk 532,207 | 1121728 | 1,007,099
| 10 Zebra Nusantara Tbk 21,545 -24623 -27,701
11 Petrosea Tbk 361,665 666,900 568,430
Sumber: diolah =

Nilai tambah dapat dihasilkan oleh
Indosat, Telkom, Berlian Laju Tanker, Hum-
puss Intermoda Transportasi, Rig Tenders,
Samudera Indonesia dan Petrosea selama
tujuh tahun berturut-turut. Ini berarti pasar

jemennya belum berhasil mencetak nilai
PNP yang positif. Begitu pula dengan Mitra
Rajasa yang mampu mencetak PNP positif
pada tahun 2000 saja. Citra Marga Nusa-
phala Persada mampu mencetak PNP po-

yang menjadi ukuran nilai tambah tersebut sitif pada tiga tahun terakhir.
menghargai perusahaan melebihi nilai mo-
dal yang diinvestasikan. Hal yang kurang Pengaruh PNE terhadap PNP

baik terjadi pada Centris Multi Persada Pra-
tama dan Zebra Nusantara, karena mana-

Setelah hasil yang didapat dari
perhitungan PNE dan PNP di atas maka
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akan dican apakah PNE akan mempe-
ngaruhi PNP melalui pengujian hipotesis.
Pengujian hipotesis penelitian ini meng-
gunakan uji-t pada perumusan model
regresi sederhana. Uji-t ini digunakan untuk
menguji kelayakan apakah vanabel inde-
pendennya yaitu PNE berpengaruh secara
signifikan terhadap vanabel dependen yang
dicerminkan oleh PNP ataukah sebaliknya.

Hipotesis awal yang ingin dicapai adalah
PNE tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap PNP pada perusahaan di sektor
infrastruktur dan transportasi. Benkut ada-
lah ikhtisar hasil perhitungan yang diper-
oleh.

Tabel 3 menunjukkan hasil peng-

ujian hipotesis perusahaan di sekior infra-
struktur dan transportasi

Tabel 3
o = Pengujian Hipotesis
[NO [ PERUSAHAAN | LHITUNG | L-TABEL | KEPUTUSAN
1 ____ INDOSAT 1778 | 2132 | TerimaHo |
2 Telekomunikasi Indonesia 0.522 2132 Terima Ho |
| 3 |  BedanlajuTankerTbk _ | 0495 | 2132 TenmaHo |
4 | Citra Marga Nusaphala Persada Thk 1,263 2432 Terima Ho
| 8§ | Centris Multi Persada Pratama Tbk 3210 | 2132 | TerimaHa
& | Humpus Intermoda Transportasi Tbk 0.485 2132 |  TerimaHo |
T Mitra Rajasa Tbk 0.031 2132 Terima Ho
8 Rig Tenders -0.827 2.132 Terima Ho
| 9 ~ Samudera Indonesia Thk 0037 | 2132 Terima Ho
10 Zebra Nusantara Thk 0.847 2.132 Terima Ho
11 | Petrosea Tok 2446 | 2132 | TermaHa |
Sumber; diolah

Berdasarkan tabel di atas, dapat
ditarik kesimpulan bahwa terdapat dua
perusahaan yang nilai PNE-nya mempeng-
aruhi harga pasar saham yang dicerminkan
PNP yaitu Centris Multi Persada Pratama
Tok dan Petrosea Tbk.dikarenakan nilai t-
hitung lebih besar daripada t-tabel. Harga
pasar sembilan perusahaan sampel lainnya
tidak terpengaruh oleh nilai PNE. Dapat
disimpulkan dari hasil perusahaan sampel

tersebut jika PME tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap PNP pada perusahaan
di sektor infrastruktur dan transportasi.

Lji ANOWA digunakan untuk menilai
pengaruh dari beberapa variabel bebas ter-
hadap satu variabel terikat. Dalam pene-
litian ini digunakan 1 variabel bebas, yaitu
PNE. Sedangkan terdapat 1 variabel terikat

yaitu PNP. Sehingga hanya ada 1 model
penelitian.

Tabel 4,
Anallsis Ragam
Model | Variabel Dependent F Sig. R’ Kesimpulan
1 | Pertambahan nilai pasar | .11015 | 7476 | .01209 | Tidak Signifikan

Sumber: diolah

Hasil uji di atas menunjukkan
‘sebagai berikut bahwa nilai signifikansi se-
besar 0.7476 adalah lebih besar dari 0.05 ,
artinya tidak signifikan. Berarti Ha ditolak
dan Ho diterima. Maka Pertambahan nilai

ekonomis (PNE) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Pertambahan nilai pa-
sar (PNP) pada perusahaan di sektor infra-
struktur dan transportasi. Sedangkan koe-
fesien determinasi sebesar 0.012209 atau




Majalah Ekonomi Dan Komputer No.3 Tahun XV-2007

1,2209% . Hal ini berarti 12,209% variabel
terikat dapat dijelaskan oleh vaniabel bebas
yaitu PNE, sedangkan 98,7781% dapat
dijelaskan oleh faktor lain.

Jadi dapat disimpulkan bahwa mo-
del regresi linier sederhana ini tidak layak
dipakai untuk penelitian, karena hampir ke-
seluruhan variabel dependen tidak dapat
dijelaskan oleh variabel independen yang
digunakan dalam model. Dengan kata lain,
tidak terbukti secara statistik pengaruh
pertambahan nilai ekonomis terhadap per-
tambahan nilai pasar.

Agar kinerja keuangan perusahaan
di sektor infrastruktur dan transportasi da-
pat dikatakan baik maka perusahaan ter-
sebut harus meningkatkan nilai PNE tiap
tahunnya. Hal ini dapat tercapai jika per-
usahaan dapat menurunkan biaya modal
dan meningkatkan KOBSP setiap tahun-
nya. Menurunkan biaya modal dengan me-
lihat faktor dari biaya modal tersebut. Ka-
rena harga saham merefleksikan ekspek-
tasi pasar, maka yang harus dilakukan per-
usahaan yaitu mengadakan perbaikan yang
signifikan seperti manajemennya melaku-
kan pembenahan, mer.ngkatkan fasilitas
agar pelanggan merasa nyaman atau me-
nemukan produk baru yang temyata suk-
ses di pasar. Tidak semua emiten yang
selama bertahun-tahun PNE-nya positif
menghasilkan kinerja saham yang positif
pula. Mengingat kecilnya korelasi antara
PNE dan kinerja saham, maka tak salah
bila investor enggan menggunakan PNE.

Secara garis besar kebijakan yang
dapat diambil perusahaan di sektor infra-
struktur dan transportasi adalah mening-
katkan efesiensi dengan cara mengurangi
biaya untuk meningkatkan laba bersih se-
hingga nilai KOBSP menjadi naik tanpa pe-
nambahan modal yang besar, (melakukan
strukturisasi pendanaan yang sedemikian
rupa sehingga meminimumkan biaya modal
yang akan mengakibatkan laba bersih
perusahaan mengalami kenaikan, mening-
katkan harga saham dengan melakukan
pembenahan, meningkatkan fasilitas agar
pelanggan merasa nyaman atau mene-

mukan produk baru yang ternyata sukses di
pasar

KESIMPULAN

Dengan pendekatan PNE selama
tahun 2000 - 2006, terdapat tiga per-
usahaan yang berhasil menciptakan nilai
tambah selama tujuh thaun berturut-turut
Sedangkan delapan perusahaan lainnya
tidak berurut-turut dalam mencetak nilai
PNE positif dikarenakan biaya untuk men-
dapatkan modal yang tinggl. Harga pasar
saham perusahaan pada sektor infra-
struktur dan transportasi selama tahun
2000 — 2006 dengan melalui pendekatan
PNP yaitu temyata pasar menghargai per-
usahaan lebih dari modal yang diinves-
tasikan untuk Indosat, Telkom, Bedian Laju
Tanker, Humpuss Intermoda Transportasi,
Rig Tenders, Samudera Indonesia, dan
Petrosea yang selama tujuh tahun berturut-
turuit menghasilkan nilai PNP lebih besar
dari nol. Kinerja keuangan sembilan per-
usahaan yaitu Indosat, Telkom, Citra Marga
Nusaphala Persada, Berfian Laju Tanker,
Humpuss Intermoda Transporiasi, Mitra
Rajasa, Rig Tenders, Samudera Indonesia,
dan Zebra Indonesia yang dinilai dengan
metode PNE tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap harga sahamnya yng
dicerminkan oleh PNP.

Penelitian ini memiliki beberapa
keterbatasan, antara lain: alat ukur yang
digunakan hanya terbatas pada satu varn-
abel yaitu PNE. Masih ada alat ukur lain
yang dapat digunakan untuk menilai hu-
bungannya dengan variabel terikat (PNP)
yang mungkin lebih berpengaruh signifikan.
Alat ukur yang digunakan untuk mem-
prediksi variabel terikat adalah alat ukur
yang menggunakan data historis. Banyak
penilaian saham dilakukan dengan data
yang bersifat proyeksi, dimana proyeksi ini
merupakan cerminan dari harapan darn pi-
hak yang berkepentingan, seperti para inv-
estor pasar modal. Harapan ini seringkali
jauh berbeda dengan data historis. Sehi-
ngga hasil penelitian mungkin akan berbe-
da jika alat ukur penilaian saham menggu-
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nakan data yang bersifat proyeksi. Serta
jumlah objek penelitian yang terbatas ha-
nya pada perusahaan di sektor infrastruktur
dan transportasi tahun 2000 hingga 2007,
Bila jumlah objek penelitian ditambah,
mungkin akan menghasilkan hasil yang
berbeda.
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