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Dalam industri energi, khususnya pada perusahaan seperti PT PLN (Persero), 
Capital Expenditure (Capex) berperan dalam pengembangan infrastruktur dan 

peningkatan kapasitas produksi. Memahami dampak prioritisasi Capex 

terhadap kinerja keuangan dan operasional perusahaan sangat penting untuk 
mengoptimalkan strategi investasi dan memastikan keberlanjutan finansial serta 

efisiensi operasional yang optimal. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan 
wawasan tentang bagaimana strategi Capex dapat memengaruhi rasio keuangan 

utama seperti Total Asset Turnover, Return on Investment (ROI), dan Debt to 
Asset Ratio. Metodologi penelitian ini melibatkan penggunaan pendekatan 

kuantitatif dengan metode analisis regresi linear sebagai teknik utama untuk 

menguji hubungan antara variabel Capex dan rasio keuangan. Metode ini 
dipilih karena kemampuannya untuk mengidentifikasi dan mengukur hubungan 

antara variabel independen (Capex) dan variabel dependen (rasio keuangan), 
serta untuk mengevaluasi dampak prioritisasi Capex terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Data yang digunakan meliputi laporan tahunan dan laporan 
keuangan PT PLN dari tahun 2019 hingga 2023 yang dianalisis untuk 

menentukan pengaruh Capex terhadap efisiensi operasional dan struktur 

keuangan. Hasil analisis menunjukkan bahwa prioritisasi Capex secara 
signifikan meningkatkan efisiensi penggunaan aset, tercermin dalam rasio Total 

Asset Turnover yang lebih tinggi, sementara dampaknya terhadap ROI tidak 
signifikan. Selain itu, perubahan dalam Debt to Asset Ratio tidak menunjukkan 

perubahan yang signifikan. Penelitian ini memberikan wawasan penting 
mengenai efektivitas strategi investasi Capex dan implikasinya terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, serta menyoroti perlunya perencanaan investasi yang 

lebih baik untuk mencapai hasil yang optimal dan berkelanjutan dalam konteks 
perusahaan energi. 
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Pendahuluan  

Capital Expenditure (Capex) memiliki peran strategis yang sangat penting dalam industri energi, terutama bagi 

perusahaan seperti PT PLN (Persero) (Patar, 2023). Capex digunakan untuk membiayai pengembangan 
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infrastruktur vital, seperti pembangkit listrik, jaringan transmisi dan distribusi yang menjadi tulang punggung 

operasional perusahaan (Dewi, 2024). Selain itu, Capex juga diarahkan untuk pemeliharaan dan peningkatan 

kapasitas produksi agar dapat memenuhi kebutuhan energi yang terus meningkat seiring dengan pertumbuhan 

ekonomi dan populasi (Ibrahim et al., 2022); (Siahay et al., 2023). Di tengah perubahan teknologi dan regulasi 

energi, alokasi Capex yang tepat menjadi kunci bagi PLN untuk menjaga keandalan pasokan, efisiensi 

operasional dan kemampuan bersaing dalam jangka panjang (Meilinda et al., 2024). Oleh karena itu, keputusan 

Capex harus diambil dengan cermat untuk memastikan bahwa investasi tersebut memberikan manfaat 

maksimal bagi perusahaan dan konsumen (Tjan, 2021).  

Capital Expenditure bisa memberikan determinansi pertumbuhan atau degradasi daya kerja dari keuangan 

karena dianggap sebagai komponen penting dalam operasional pada perusahaan yang pada ujungnya bisa 

memberikan peningkatan pendapatan (Sofiamira & Haryono, 2017); (Suryaningrum & Ratnawati, 2024). 

Apabila perusahaan melakukan pengeluaran modal secara baik, perusahaan diasumsikan mempunyai daya 

kerja yang baik pula yang memungkinkan untuk melakukan pengelolaan aset yang dimilikinya (Hansel & 

Juniarti, 2020); (Fauziyah, 2014). Kinerja dari keuangan ialah upaya formal yang dilaksanakan suatu 

perusahaan guna melakukan pengukuran seberapa sukses perusahaan tersebut pada tataran menciptakan laba 

yang dihasilkannya, dengan demikian perusahaan bisa mengamati prospeknya, pertumbuhannya, dan potensi 

perkembangannya (Erawati & Sari, 2021); (Shofwatun et al., 2021). Laporan keuangan dapat menunjukkan 

bagaimana kinerja suatu perusahaan selama periode waktu tertentu (Dharma et al., 2024). Untuk analisis lebih 

dalam, investor sebaiknya melakukan analisis rasio. Karena analisis rasio bersifat future oriented, maka dapat 

membantu investor memprediksi posisi keuangan masa depan dengan lebih mudah (Nurrini, 2018).  

Rasio keuangan yang menjadi alat ukur kinerja keuangan memberikan fungsi, tujuan dan arti tertentu. Rasio 

keuangan memberikan metode untuk informasi keuangan yang tertampil di laporan laba rugi dan neraca. Rasio 

dapat membantu kita menjawab pertanyaan-pertanyaan terkait informasi dan kesehatan keuangan perusahaan 

(Jorghi & Juniarti, 2020). Hasil penelitian  (Haryanto & Retnaningrum, 2019) menyatakan ada signifikansi 

determinansi positif dari capital expenditure atas pendapatan (pendapatan), artinya kian bertambah tingginya 

capital expenditure yang dibelanjakan, kian bertambah banyak juga pendapatan perusahaan. Capital expenditure 

juga berpengaruh signifikan positif terhadap laba tahun berjalan (profit), artinya bertambah tingginya capital 

expenditure yang dibelanjakan, bertambah banyak profit perusahaan. Capital expenditure juga memberikan 

signifikansi determinansi positif atas return on investment (ROI) yang berarti jika semakin tinggi capital expenditure 

yang dibelanjakan, dengan demikian ROI dari perusahaan akan mengalami eskalasi. 

Tingkat pertumbuhan yang lebih rendah tahun 2022 dibandingkan tahun 2021 menandai keadaan ekonomi 

makro global. Menurut dokumen World Economic Outlook yang dilakukan perilisannya oleh International 

Monetary Fund (IMF) di Januari 2023, pertumbuhan ekonomi global untuk tahun 2022 dilakukan 

pemroyeksiannya dengan besaran 3,4%, atau turun dari pertumbuhan 6,2% tahun 2021. Ekonomi negara maju 

dan berkembang masing-masing diproyeksikan tumbuh lebih rendah dibandingkan tahun 2021, dengan 

perbedaan 2,7-2,8%. Di tengah keadaan ini, negara-negara ASEAN-5 diperkirakan mengalami pertumbuhan 

sebesar 5,2 persen, lebih tinggi dari hasil tahun 2021 dengan selisih 1,4%. Indonesia sebagai bagian dari 

kelompok negara ASEAN-5, mengalami pertumbuhan yang lebih baik dibandingkan tahun 2021 karena 

kebijakan fiskal dan moneter yang kuat dan daya beli masyarakat yang stabil (PLN, 2022). 

Berdasarkan data yang dirilis Badan Pusat Statistik (BPS) pada Februari 2023, perekonomian Indonesia 

tumbuh sebesar 5,31% pada tahun 2022, naik 1,61% dibandingkan tahun sebelumnya. Pemerintah dan lembaga-

lembaga terkait memberlakukan beberapa langkah moneter dan fiskal, termasuk perluasan perlindungan sosial 

dan subsidi energi. Selain itu, mereka menaikkan BI 7-Day (Reverse) Repo Rate, yang merupakan suku bunga 

utama, dari 3,50% pada awal tahun 2022 menjadi 5,50% pada Desember 2022 (PLN, 2022). Pada tahun 2022, 

bisnis ketenagalistrikan Indonesia mengalami perkembangan seiring pemulihan ekonomi. Kementerian Energi 

dan Sumber Daya Mineral memproyeksikan konsumsi energi per kapita sebesar 1.173 kilowatt-jam per tahun, 

naik 4,45% dari tahun 2021. Tren peningkatan konsumsi listrik dari 2018 hingga 2022 berkisar 0,46-4,45%. 

Penjualan listrik mencapai Rp 311,06 triliun, meningkatkan pendapatan usaha PLN sebesar 20,21% dari tahun 

sebelumnya. Laba bersih PLN pada tahun 2022 tercatat Rp 14,41 triliun, naik 9,42% dari tahun 2021, jauh di 

atas target RKAP 2022. Peningkatan laba dipengaruhi oleh penjualan listrik dan investasi modal untuk 

infrastruktur listrik. Namun, kas bersih investasi PLN turun 8,0% karena kebijakan prioritisasi pengeluaran 

modal dengan sistem centralized planning, menyelaraskan perencanaan investasi untuk memperbaiki integrasi 

dalam perencanaan lima tahun. Program investasi harus direncanakan dengan baik sesuai Peraturan Direksi 

PLN No. 0069.P/DIR/2021 untuk manfaat optimal dan keberlanjutan finansial. 

Penurunan kas bersih investasi sebesar 8,0% yang terjadi pada tahun 2022 menunjukkan adanya tantangan 

dalam pelaksanaan kebijakan prioritisasi pengeluaran modal dengan sistem centralized planning. Meskipun 
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perusahaan berhasil meningkatkan laba bersih dan pendapatan usaha secara signifikan, penurunan kas bersih 

investasi mengindikasikan potensi ketidakseimbangan antara alokasi dana dan hasil investasi. Hal ini menyoroti 

perlunya evaluasi mendalam terhadap efektivitas sistem perencanaan terpusat dalam mengelola dan 

memprioritaskan pengeluaran modal. Dengan merujuk pada Peraturan Direksi PLN No. 0069.P/DIR/2021, 

penting untuk memastikan bahwa program investasi tidak hanya sesuai dengan peraturan tetapi juga mampu 

memberikan manfaat optimal serta mendukung keberlanjutan finansial perusahaan. Oleh karena itu, analisis 

mendalam mengenai dampak prioritisasi Capex terhadap kinerja keuangan dan operasional akan memberikan 

insight penting untuk perbaikan strategi investasi dan perencanaan masa depan, serta membantu PT PLN dalam 

mencapai target-target jangka panjang secara lebih efisien dan efektif. 

Masalah penelitian yang diangkat dalam penelitian ini berfokus pada ketidakpastian mengenai bagaimana 

prioritas pengeluaran modal (Capex) memengaruhi kinerja keuangan dan operasional PT PLN (Persero). 

Mengingat besarnya skala investasi yang diperlukan untuk mendukung infrastruktur dan operasional 

perusahaan, alokasi belanja modal yang tidak tepat dapat menyebabkan inefisiensi, penurunan profitabilitas, 

atau ketidakseimbangan dalam pengembangan aset. Tantangan ini diperparah oleh dinamika industri energi 

yang berubah cepat, termasuk perkembangan teknologi, regulasi, dan tuntutan lingkungan. Oleh karena itu, 

penting untuk mengeksplorasi dan memahami dampak prioritas belanja modal terhadap kinerja perusahaan 

agar dapat menentukan strategi alokasi yang lebih optimal dan sesuai dengan kebutuhan jangka panjang PT 

PLN. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah tersebut dengan menyediakan analisis yang komprehensif 

mengenai hubungan antara keputusan belanja modal dan hasil kinerja perusahaan 

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menganalisis dampak prioritas pengeluaran modal (Capex) 

terhadap kinerja keuangan dan operasional PT PLN (Persero). Analisis ini penting karena alokasi Capex yang 

tepat dapat meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas perusahaan. Penelitian ini juga memiliki 

signifikansi yang tinggi karena hasilnya dapat memberikan wawasan yang berharga bagi manajemen PT PLN 

dan pembuat kebijakan terkait dalam menentukan strategi alokasi Capex yang optimal di masa mendatang. 

Dengan memahami hubungan antara prioritas Capex dan kinerja perusahaan, keputusan yang lebih efektif dan 

efisien dapat diambil untuk meningkatkan daya saing dan keberlanjutan operasional PT PLN di tengah 

tantangan industri energi yang terus berkembang. 

Dalam penelitian ini kerangka pemikiran penelitian yang diajukan tergambarkan dalam gambar berikut. 

 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran Penelitian 

Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan penelitian sebelumnya dan kerangka pemikiran yang telah dibuat diketahui ada korelasi antara 

variabel antara capital expenditure, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas. 
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H1: Capital expenditure tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap total asset turnover  

H2: Capital expenditure berpengaruh positif dan signifikan terhadap return on investment 

H3: Capital expenditure berpengaruh positif dan signifikan terhadap debt to asset ratio 

 

Metode  

Jenis Penelitian 
Penelitian ini memiliki karakteristik yang deskriptif dengan menggunakan metode kuantitatif berbasis statistik. 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk melakukan uji regresi data panel, dengan pendekatan studi kasus 

untuk menganalisis fenomena yang terjadi. Unit analisis yang digunakan adalah rasio, yang mencerminkan 

hubungan kuantitatif antara variabel yang diteliti. Keterlibatan peneliti dalam proses penelitian ini adalah 

minimal, karena data yang digunakan adalah data sekunder yang dikumpulkan melalui teknik dokumentasi. 

Penelitian ini dilakukan dalam bentuk time series, yaitu menganalisis data sepanjang waktu tertentu. Desain 

sampling dalam penelitian ini memastikan bahwa sampel yang digunakan adalah sama dengan populasi yang 

diteliti, sehingga hasil penelitian diharapkan dapat mewakili kondisi yang sebenarnya (Sugiyono, 2019).  

Alat analisis yang digunakan dalam pengukuran kinerja keuangan PLN setelah menerapkan prioritisasi 

program investasi (capital expenditure) pada tahun 2019 hingga 2023 untuk penelitian ini adalah rasio aktivitas 

(diproksikan melalui total asset turnover) guna mengukur sebesar apa efisiensi dari PLN memakai aset miliknya 

yang didapatkan dari prioritisasi investasi dalam menghasilkan penjualan; rasio profitabilitas (diproksikan lewat 

return on investment) untuk mengukur kemampuan PLN menggunakan asetnya yang didapatkan dari 

prioritisasi investasi untuk menghasilkan laba bersih; rasio solvabilitas (diproksikan dengan debt to asset ratio) 

guna melakukan pengukuran sebesar apa aset PLN yang dilakukan pembiayaannya lewat utang 

Operasionalisasi Variabel 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dua variabel yaitu variabel independen dan variabel dependen (X). 

Penelitian ini menggunakan Capital Expenditure sebagai variabel prediktor.  Penelitian ini berfokus pada tiga 

variabel kinerja keuangan perusahaan sebagai variabel dependen. Variabel-variabel tersebut antara lain Total 

Asset Turnover yang diproksi dari rasio aktivitas (Y1), Return on Investment (ROI) yang diproksi dari rasio 

profitabilitas (Y2), dan Debt to Asset Ratio yang diproksi dari rasio solvabilitas/leverage (Y3). 

Berdasarkan sumber Brealey et al. (2020), variabel dependen dalam penelitian ini dijelaskan sebagai berikut: 

Total Asset Turnover (TAT) dimanfaatkan untuk mengukur efisiensi penggunaan total aset untuk 

menghasilkan pendapatan (Pranata, 2014). Variabel ini relevan untuk menilai seberapa baik perusahaan 

memanfaatkan asetnya dalam menghasilkan pendapatan. Rasio aktivitas yang diproksikan dengan total asset 

turnover. Rumus rasio total asset turnover yaitu 
𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Return on Investment (ROI) digunakan untuk mengukur efektivitas investasi dengan membandingkan laba 

bersih yang dihasilkan dari investasi terhadap biaya investasi (Abigail & Lubis, 2023). Dihitung dengan 

membagi laba bersih investasi dengan total biaya investasi. Formula: ROI = (Laba Bersih dari Investasi / Biaya 

Investasi) x 100%. Ini relevan untuk mengevaluasi seberapa baik pengeluaran modal memberikan hasil yang 

diharapkan. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on investment (ROI). Dalam perhitungan ROI 

laba bersih yang digunakan adalah pendapatan setelah pajak. Rumus rasio return on invesment yaitu 

𝐸𝐴𝑇

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Rasio solvabilitas yang diproksikan dengan debt to asset rasio (DAR). DAR digunakan untuk mengukur 

proporsi total utang terhadap total aset perusahaan (Novari & Lestari, 2016). Variabel ini penting untuk menilai 

risiko keuangan dan stabilitas perusahaan terkait dengan struktur modalnya.Rumus debt to asset ratio yaitu 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

 

Dalam penelitian ini variabel dummy yang digunakan adalah penerapan prioritisasi program investasi (capital 

expenditure). Nilai dummy D=0 untuk sebelum penerapan prioritisasi program investasi (capital expenditure), dan 

D=1 untuk setelah penerapan prioritisasi program investasi (capital expenditure). 
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Tahapan Penelitian 
Berdasarkan tahapan-tahapan penelitian Agung dan Yuesti (2019), maka tahapan penelitian yang disusun 

dalam penelitian ini yaitu: 

 

 
 

Gambar 2. Tahapan Penelitian 

Tahap pertama penelitian ini mencakup penggambaran topik, latar belakang kontekstual, dilema penelitian, 

tujuan, manfaat, dan kerangka kerja. Tahap kedua melibatkan pemilihan sampel dari PT PLN (Persero) dan 

menentukan instrumen analisis. Pada tahap ketiga, data dikumpulkan melalui studi dokumentasi menggunakan 

laporan keuangan PT PLN (Persero) periode 2021-2022. Tahap keempat menggunakan pendekatan deskriptif 

untuk menggambarkan variabel penelitian dan menyimpulkan hasil dengan analisis kuantitatif. Tahap kelima 

melibatkan analisis regresi linier dan pengujian hipotesis. Laporan disusun sesuai pedoman Keputusan Dekan 

Universitas Telkom Nomor KD.0034/AKD9/EB-DEK/2020. 

Populasi dan-Sampel 

Sesuai dengan kriteria di atas, maka populasi dalam penelitian ini adalah PT PLN (Persero). Karena populasi 

yang diteliti hanya satu, maka sampel penelitian ini sama dengan populasi yaitu PT PLN (Persero). PT PLN 

(Persero) dipilih sebagai sampel tunggal karena perusahaan ini merupakan salah satu penyedia listrik terbesar 

di Indonesia dan memiliki peran sentral dalam industri ketenagalistrikan. Keunikan dan kompleksitas struktur 

investasi serta dampaknya terhadap kinerja keuangan dan operasional membuat PT PLN contoh yang relevan 

untuk menganalisis prioritisasi Capex. Penelitian ini fokus pada periode 2019 hingga 2023, yang mencakup 

perubahan signifikan dalam ekonomi dan kebijakan energi. Meskipun hasil penelitian memberikan wawasan 

mendalam mengenai PT PLN, generalisasi ke perusahaan atau industri lain perlu dilakukan dengan hati-hati. 

Setiap perusahaan atau sektor mungkin memiliki dinamika investasi, struktur keuangan, dan tantangan 

operasional yang berbeda. Oleh karena itu, hasil studi ini dapat digunakan sebagai referensi atau pembanding, 

namun tidak selalu dapat langsung digeneralisasikan tanpa mempertimbangkan konteks spesifik masing-masing 

perusahaan atau industri. 

Pengumpulan Data dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan pengumpulan data studi dokumentasi, yang meliputi pengumpulan 

data-data terkait dari catatan instansi yang diteliti, yaitu PT PLN (Persero). Dengan teknik pengumpulan data 

dengan studi dokumentasi maka sumber data yang dijadikan bahan penelitian yaitu laporan keuangan PT PLN 

(Persero) periode tahun 2019-2023. Pemilihan periode tersebut dengan pertimbangan sebelum Oktober 2020 

masih belum mulai diterapkannya evaluasi atas usulan rencana program investasi agar memberikan manfaat 

yang optimal dengan tetap menjaga risiko dan memperhatikan financial sustainability PLN termasuk 

memperhatikan skala prioritas. Setelah itu pada tahun 2021 dengan didukung PERDIR No. 0069.P/DIR/2021 

tanggal 29 Maret 2021 tentang Pedoman Investasi Pengembangan dan Pengelolaan Ketenagalistrikan di 

Lingkungan PT PLN (Persero) mulai diterapkannya prioritisasi program investasi (capital expenditure). Periode 

waktu yang dipilih setelah menerapkan prioritisasi program investasi (capital expenditure) mulai tahun 2022, 

dengan asumsi pada tahun 2021 masih belum terlihat dampak terhadap prioritisasi program investasi (capital 

expenditure) yang baru mulai dijalankan. 
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Laporan keuangan yang digunakan sebagai data sebelum menerapkan prioritisasi program investasi (capital 

expenditure) adalah selama 3 (tiga) periode yaitu pada semester 1 tahun 2019, semester 2 tahun 2019 dan semester 

1 tahun 2020. Untuk data laporan keuangan setelah menerapkan prioritisasi program investasi (capital 

expenditure) yang dijadikan sebagai pembanding juga selama 3 (tiga) periode yaitu pada periode semester 1 tahun 

2022, semester 2 tahun 2022 dan semester 1 tahun 2023. Data laporan keuangan yang digunakan adalah laporan 

keuangan per semester sesuai dengan finansial statement yang diterbitkan PT PLN (Persero) dan dicantumkan 

dalam web.pln.co.id. 

Teknik Analisis-Data 

Analisis Data Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah cabang statistik yang bertujuan untuk menggambarkan atau merangkum data melalui 

penggunaan ukuran-ukuran seperti mean (rata-rata), median, modus, standar deviasi, dan range. Dalam analisis 

statistik, statistik deskriptif memberikan gambaran awal tentang distribusi dan karakteristik data yang diamati, 

memungkinkan peneliti untuk memahami pola umum, variasi, dan kecenderungan yang ada dalam data 

tersebut (Wahyudi, 2017). 

Pengujian Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah metode yang digunakan untuk menentukan apakah data residual atau kesalahan dari 

model regresi terdistribusi secara normal. Normalitas residual merupakan salah satu asumsi penting dalam 

analisis regresi linear, karena memastikan bahwa estimasi koefisien regresi yang dihasilkan adalah tidak bias 

dan valid untuk inferensi statistik (Sukestiyarno & Agoestanto, 2017). 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas adalah proses yang digunakan dalam analisis regresi untuk mendeteksi adanya hubungan 

linear yang kuat atau kolinearitas tinggi antara variabel-variabel independen dalam model. Multikolinearitas 

terjadi ketika dua atau lebih variabel independen memiliki korelasi yang sangat tinggi, yang dapat menyebabkan 

ketidakstabilan dalam estimasi koefisien regresi, membuatnya sulit untuk menentukan pengaruh masing-masing 

variabel terhadap variabel dependen (Matondang & Nasution, 2022). 

Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi adalah metode yang digunakan untuk mendeteksi adanya korelasi antara residual atau 

kesalahan yang berurutan dalam model regresi (Sembiring, 2020). Autokorelasi terjadi ketika residual pada 

suatu titik waktu atau urutan memiliki hubungan dengan residual pada titik waktu atau urutan sebelumnya. 

Keberadaan autokorelasi melanggar salah satu asumsi dasar regresi linear klasik, yaitu bahwa residual harus 

independen satu sama lain. Keputusan tentang apakah ada atau tidak ada autokorelasi adalah: (1) Ketika nilai 

D-W terletak di antara dU dan 4–dU, artinya tidak ada autokorelasi. (2) Ketika nilai D-W lebih kecil dari dL, 

artinya ada autokorelasi positif. (3) Ketika nilai D-W terletak antara nilai dL dan dU, maka tidak dapat 

disimpulkan. (4) Ketika nilai D-W lebih besar dari 4-dL, artinya ada autokorelasi negatif. (5) Ketika nilai D-W 

terletak antara 4-dU dan 4-dL, maka tidak dapat disimpulkan. 

Uji Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas adalah metode yang digunakan dalam analisis regresi untuk mengidentifikasi apakah 

variabilitas residual atau kesalahan model regresi berubah-ubah di seluruh rentang nilai variabel independen 

(Fahlevi, 2016). Dalam regresi linear klasik, salah satu asumsi utama adalah homoskedastisitas, di mana residual 

memiliki varians yang konstan. Jika asumsi ini dilanggar, dan varians residual berubah-ubah, maka terjadi 

heteroskedastisitas, yang dapat menyebabkan hasil estimasi menjadi tidak efisien dan standar error menjadi bias. 

Dalam penelitian ini, uji yan digunakan adala Uji Glejser, yaitu dengan memeriksa hubungan antara nilai 

absolut residual dan variabel independen. Jika ditemukan hubungan yang signifikan, ini menunjukkan adanya 

heteroskedastisitas. 

Analisis Regresi Linear 
Analisis regresi linear adalah metode statistik yang digunakan untuk memodelkan hubungan antara satu atau 

lebih variabel independen dan variabel dependen dengan menyesuaikan garis lurus (linear) ke dalam data 

(Raisa, 2022). Tujuan utama dari analisis regresi linear adalah untuk memahami dan mengukur kekuatan serta 

arah hubungan antara variabel-variabel tersebut, serta untuk memprediksi nilai variabel dependen berdasarkan 

nilai variabel independen. Penelitian ini menganalisis data dengan menggunakan Analisis Regresi Sederhana, 

yang memungkinkan pengujian model hubungan yang melibatkan setidaknya dua variabel terikat dan satu 

variabel bebas  (Agung & Yuesti, 2019). Regresi linier dipilih karena kemampuannya untuk menganalisis 

hubungan antara satu variabel dependen dengan satu atau lebih variabel independen. Dalam penelitian ini, 

regresi linier digunakan untuk mengevaluasi dampak prioritas Capex terhadap kinerja keuangan dan 
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operasional. Asumsi dasar regresi linier mencakup linearitas hubungan, homoskedastisitas (variansi residual 

yang konstan), normalitas residual, dan independensi residual. Asumsi-asumsi ini diuji dengan analisis residual, 

uji normalitas, dan uji heteroskedastisitas. Pengujian ini memastikan bahwa model regresi linier memberikan 

hasil yang valid dan dapat diandalkan. 

Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis adalah prosedur statistik yang digunakan untuk mengevaluasi apakah ada cukup bukti 

dalam sampel data untuk mendukung klaim atau hipotesis tertentu tentang populasi. Proses ini melibatkan 

perumusan dan pengujian hipotesis nol (H₀) dan hipotesis alternatif (H₁) untuk menentukan apakah hasil yang 

diamati dalam data cukup signifikan untuk menolak hipotesis nol. 

 

Hasil dan Pembahasan 

Karakteristik Data 

Data yang digunakan dan diolah dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan perusahaan PT PLN (Persero) dalam kurun waktu tahun 2019-2023. Laporan keuangan yang 

digunakan sebagai data sebelum menerapkan prioritisasi program investasi (capital expenditure) adalah selama 3 

(tiga) periode yaitu pada semester 1 tahun 2019, semester 2 tahun 2019 dan semester 1 tahun 2020. Untuk data 

laporan keuangan setelah menerapkan prioritisasi program investasi (capital expenditure) yang dijadikan sebagai 

pembanding juga selama 3 (tiga) periode yaitu pada periode semester 1 tahun 2022, semester 2 tahun 2022 dan 

semester 1 tahun 2023. Berikut disajikan tabel dan grafik nilai investasi (capital expenditure), total asset turnover, 

return on investment dan debt to asset ratio yang akan diolah. 

Tabel 1. Tabel Kinerja Keuangan PT PLN (Persero) Tahun 2019 s.d 2023 

Periode Capital Expenditure 

(Juta Rupiah) 

Total Asset Turnover Return On 

Investment 

Debt to Asset 

Ratio 

Smt 1 2019 43.335.370 0,0894 0,0048 0,3930 

Smt 2 2019 56.189.586 0,0934 0,0027 0,4137 

Smt 1 2020 22.745.721 0,0864 0,0002 0,4233 

Smt 1 2022 13.408.666 0,1291 0,0106 0,3904 

Smt 2 2022 35.881.250 0,1401 0,0088 0,3948 

Smt 1 2023 22.415.738 0,1424 0,0157 0,3836 
Sumber: Olah Data Laporan Keuangan PT PLN (Persero) 

 

 
 

Gambar 3. Grafik Kinerja Keuangan PT PLN (Persero) Tahun 2019 s.d 2023 
Sumber: Olah Data Laporan Keuangan PT PLN (Persero) 

 

Berdasarkan data diatas, dapat dilihat bahwa Capital Expenditure yang dikeluarkan oleh perusahaan 

cenderung tinggi, hal  ini dapat dilihat dari grafik di dua semester tahun 2019 dan semester 1 tahun 2020. 

Kemudian, apabila dibandingkan dengan dua semester di tahun 2022 dan satu semester di tahun 2023 lebih 

rendah dibanding tiga semester sebelum adanya prioritisasi Capex. Setelah prioritisasi, perusahaan menjadi 

lebih selektif dalam alokasi Capex, hanya berinvestasi dalam proyek-proyek yang dianggap memiliki potensi 

dampak besar terhadap kinerja keuangan dan operasional. Ini menunjukkan peralihan ke pendekatan yang lebih 

terfokus dan efisien dalam penggunaan modal. 
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Rasio solvabilitas sebelum prioritisasi yang lebih besar menunjukkan bahwa perusahaan memiliki lebih 

banyak utang dibandingkan dengan ekuitasnya. Hal ini bisa terjadi karena perusahaan mengambil lebih banyak 

utang untuk membiayai Capex yang besar, meningkatkan risiko keuangan dan beban pembayaran utang. 

Namun, setelah melakukan prioritisasi CApex, solvabilitas menunjukkan penurunan. Dengan Capex yang lebih 

terfokus dan mungkin lebih kecil, perusahaan mengurangi ketergantungannya pada pendanaan utang. 

Penurunan rasio solvabilitas ini menunjukkan pengelolaan utang yang lebih hati-hati, mengurangi risiko 

keuangan perusahaan, dan meningkatkan kesehatan neraca secara keseluruhan. 

Rasio total asset turnover yang lebih rendah pada masa sebelum prioritisasi mengindikasikan bahwa 

perusahaan kurang efisien dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan. Investasi besar dalam 

aset yang belum optimal berkontribusi pada rendahnya efisiensi operasional, di mana aset yang besar tidak 

diimbangi dengan peningkatan penjualan yang sebanding. Namun, terjadi peningkatan rasio Turn Asster 

Turnover setelah periode prioritisai Capex. Peningkatan rasio total asset turnover setelah prioritisasi Capex 

mencerminkan peningkatan efisiensi operasional. Dengan Capex yang lebih terfokus, perusahaan dapat 

menggunakan asetnya lebih efektif untuk menghasilkan penjualan, yang mengindikasikan bahwa aset yang ada 

dioptimalkan untuk mendukung pertumbuhan pendapatan. 

Rasio Return on Investment (ROI) tetap stabil baik sebelum maupun setelah prioritisasi Capex, 

menunjukkan bahwa pengembalian dari investasi tersebut tidak mengalami perubahan signifikan. Meskipun 

ada investasi besar dalam Capex dan peningkatan efisiensi operasional, ROI yang stabil mengindikasikan bahwa 

pengembalian investasi belum banyak berubah, kemungkinan karena efisiensi operasional yang belum optimal 

atau proyek-proyek yang didanai belum menghasilkan arus kas yang signifikan. Stabilitas ini juga bisa berarti 

bahwa meskipun efisiensi meningkat, margin keuntungan per investasi tidak mengalami perubahan yang berarti. 

Analisis ini menunjukkan bahwa setelah prioritisasi Capex, PT PLN (Persero) menjadi lebih efisien dalam 

penggunaan aset dan mengurangi risiko keuangan yang terkait dengan utang. Meskipun Capex lebih kecil, 

perusahaan mampu meningkatkan total asset turnover, sementara ROI tetap stabil. Hal ini mencerminkan 

perbaikan dalam manajemen sumber daya perusahaan, yang berfokus pada efisiensi dan pengelolaan risiko, 

meskipun belum sepenuhnya diterjemahkan ke dalam peningkatan ROI. 

Analisis Data Deskriptif 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Mean Maximum  SD 

Capital Expenditure (X) 30,2269 30,9990 31,6598 0,5224 

Total Asset Turnover (Y1) 0,0864 0,1135 0,1424 0,0265 

Return On Investment (Y2) 0,0002 0,0071 0,0157 0,0057 

Debt To Assets (Y3)  0,3836 0,3998 0,4233 0,0153 

Dummy Penerapan Prioritisasi Capital 

Expenditure (D) 
0 0,50 1 0 

Sumber: Hasil Olah Data Statistik Deskriptif, 2024 
 

Berdasarkan tabel tersebut diatas, dapat dijelaskan beberapa hal sebagai berikut: (1) Rata-rata total asset 

turnover (Y1) sebesar 0,1135, nilai minimum sebesar 0,0864, nilai maksimum sebesar 0,1424, dan standar deviasi 

sebesar 0,0265 dengan jumlah observasi (n) sebesar 6. Nilai rata-rata total aset turnover (Y1) mendekati nilai 

standar deviasi sebesar 0,0265, dengan demikian penyimpangan data total aset turnover (Y1) rendah. (2) Rata-

rata return on investment (Y2) sebesar 0,0071, nilai minimum 0,0002, nilai maksimum sebesar 0,0157, dan standar 

deviasi sebesar 0,0057 dengan jumlah observasi (n) sebesar 6. Nilai rata-rata return on investment (Y2) mendekati 

nilai standar deviasi sebesar 0,0057, dengan demikian penyimpangan data return on investment (Y2) rendah. (3) 

Rata-rata debt to asset (Y3) sebesar 0,3998, nilai minimum 0,3836, nilai maksimum sebesar 0,4233, dan standar 

deviasi sebesar 0,0153 dengan jumlah observasi (n) sebesar 6. Nilai rata-rata debt to asset (Y3) mendekati nilai 

standar deviasi sebesar 0,0153, dengan demikian penyimpangan data debt to asset (Y3) rendah. (4) Nilai capital 

expenditure terlebih dahulu dibuat dalam logaritma natural, karena nilai perubahan aktiva tetap yang diakui 

sebagai capital expenditure dalam satuan Rupiah. Rata-rata capital expenditure (X) sebesar 30,9990, nilai minimum 

sebesar 30,2269, nilai maksimum sebesar 31,6598, dan standar deviasi sebesar 0,5224 dengan jumlah observasi 

(n) sebesar 6. Nilai rata-rata capital expenditure (X) mendekati nilai standar deviasi sebesar 0,5224, dengan 

demikian penyimpangan data capital expenditure (X) rendah. (5) Rata-rata dummy penerapan prioritisasi capital 

expenditure (D) sebesar 0,50, nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 1, dan standar deviasi sebesar 0 

dengan jumlah observasi (n) sebesar 6. Nilai rata-rata dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D) 

mendekati nilai standar deviasi sebesar 0, dengan demikian penyimpangan data dummy penerapan prioritisasi 

capital expenditure (D) rendah. 
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Pengujian Asumsi Klasik 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas dengan Kolmogorov Smirnov Test 

Variabel Sig. Nilai Kritis Keterangan 

Residual1 0,172 0,05 Normalitas 

Residual2 0,200 0,05 Normalitas 

Residual3 0,112 0,05 Normalitas 
Sumber: Hasil Olah Data Uji Normalitas, 2024 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogorov Smirnov Test di atas terlihat bahwa nilai probabilitas 

= 0,200 > 0,05, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas dengan Metode VIF 

Persamaan VIF Nilai Kritis Keterangan 

X 1,493 10 Tidak terkena multikolinearitas 

D 1,493 10 Tidak terkena multikolinearitas 
Sumber: Hasil Olah Data Uji Multikolinearitas, 2024 
 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas dengan metode VIF, nilai VIF < 10, artinya bahwa semua variabel 

bebas tidak terjadi multikolinearitas, sehingga tidak membiaskan interprestasi hasil analisis regresi. 
 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Predictors (Constant) Dependent Variable Durbin-Watson Run Test 

1 Capital Expenditure; Dummy Total Assets Turnover 1,726 1,000 

2 Capital Expenditure; Dummy Return on Investment 1,963 0,648 

3 Capital Expenditure; Dummy Debt to Assets 1,905 0,648 
Sumber: Hasil Olah Data Uji Autokorelasi, 2024 

 

Dari hasil regresi diperoleh nilai D-W sebesar 1,726, 1,963, dan 1,905. Dengan n = 6, k = 2, dan taraf nyata 

(α) 5 %, maka dari tabel Durbin-Watson (DW) diperoleh nilai dL = 0,467, dU = 1,896, sehingga nilai (4-dU) = 

2,104 dan (4-dL) = 3,533. Diketahui nilai D-W yang diperoleh sebesar 1,963, dan 1,905 terletak di antara dU 

dan 4–dU (1,896 s.d 2,104). Untuk nilai D-W 1,726 dilakukan run test dan didapat nilai Asymp.sig lebih dari 

0,05. Hal ini berarti model yang diestimasi tidak terjadi autokorelasi. 
 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Dengan Metode Glejser 

Variabel Sig. Total Assets 

Turnover 

Sig. Return On 

Investment 

Sig. Debt To Assets Nilai Kritis 

Capital Expenditure 
0,345 0,704 0,674 0,05 

Dummy 0,329 0,388 0,439 0,05 
Sumber: Hasil Olah Data Uji Heteroskedastisitas, 2024 

 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan Glejser terlihat bahwa nilai probabilitas > 

0,05. Hal ini berarti model yang diestimasi bebas dari heteroskedastisitas. 

Analisis Regresi Linier 

Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Model 1 

Variabel Koefisien Regresi Standart Error t-statistik Sig. 

   Konstanta -0,205 0,127 -1,620 0,204 

X 0,009 0,004 2,329 0,102 

D 0,053 0,004 13,654 0,001 

R2                   : 0,987 

Adj. R2           : 0,979 

F-statistik      : 115,931, Sig = 0,001. 

DW-statistik  : 1,726 

N                     : 6 
Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier SPSS, 2024 

 

Secara matematis hasil dari analisis regresi linier berganda tersebut dapat ditulis sebagai berikut:  

      Y1 = -0,205 + 0,009X + 0,053D   
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Pada persamaan di atas ditunjukkan pengaruh independen (X) terhadap dependen (Y). Adapun arti dari 

koefisien regresi tersebut adalah: (1) Nilai Konstanta a = -0,205. Menyatakan bahwa apabila capital expenditure 

(X) dan dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D) tidak ada perubahan atau bernilai sama dengan nol, 

maka nilai variabel total asset turnover (Y1) adalah sebesar -0,205. (2) Koefisien Regresi b1 = 0,009. Menunjukkan 

adanya hubungan searah, artinya apabila kenaikan capital expenditure (X) sebesar satu satuan, maka akan 

meningkatkan nilai total asset turnover (Y1) sebesar 0,009 dengan asumsi variabel lain adalah konstan. (3) 

Koefisien Regresi b2 =0,053. Menunjukkan adanya hubungan searah, artinya apabila dummy penerapan 

prioritisasi capital expenditure (D) bernilai sebesar 1 satuan, maka akan meningkatkan nilai total asset turnover (Y1) 

sebesar 0,053 dengan asumsi variabel lain adalah konstan. (4) Koefisien Determinansi R2. Dari data tabel hasil 

analisis regresi di atas diperoleh angka R2 sebesar 0,987 atau 98,7%. Nilai tersebut berarti bahwa capital 

expenditure memberikan sumbangan pengaruh sebesar 98,7% terhadap total asset turnover. 

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Model 2 

Variabel      Koefisien  

     Regresi 

Standart Error    t-statistik      Sig. 

   Konstanta -0,023 0,113 -0,205 0,851 

X 0,001 0,004 0,227 0,835 

D 0,010 0,003 2,788 0,069 

R2                   : 0,779 

Adj. R2           : 0,632 

F-statistik      : 5,296, Sig = 0,104. 

DW-statistik  : 1,963 

N                     : 6 
Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier SPSS, 2024 

 

Secara matematis hasil dari analisis regresi linier berganda tersebut dapat ditulis sebagai berikut: 

      Y2 = -0,023 + 0,001X + 0,010D  

 Pada persamaan di atas ditunjukkan pengaruh independen (X) terhadap dependen (Y). Adapun arti dari 

koefisien regresi tersebut adalah: (1) Nilai Konstanta a = -0,023. Menyatakan bahwa apabila capital expenditure 

(X) dan dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D) tidak ada perubahan atau bernilai sama dengan nol, 

maka nilai variabel return on investment (Y2) adalah sebesar -0,023. (2) Koefisien Regresi b1 = 0,001. 

Menunjukkan adanya hubungan searah, artinya apabila kenaikan capital expenditure (X) sebesar satu satuan, 

maka akan meningkatkan nilai return on investment (Y2) sebesar 0,001 dengan asumsi variabel lain adalah 

konstan. (3) Koefisien Regresi b2 =0,010. Menunjukkan adanya hubungan searah, artinya apabila dummy 

penerapan prioritisasi capital expenditure (D) bernilai sebesar 1 satuan, maka akan meningkatkan nilai return on 

investment (Y2) sebesar 0,010 dengan asumsi variabel lain adalah konstan. (4) Koefisien Determinansi R2. Dari 

data tabel hasil analisis regresi di atas diperoleh angka R2 sebesar 0,779 atau 77,9%. Nilai tersebut berarti bahwa 

capital expenditure memberikan sumbangan pengaruh sebesar 77,9% terhadap return on investment. 

Tabel 9. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Model 3 

Variabel      Koefisien  

     Regresi 

Standart Error    t-statistik      Sig. 

   Konstanta 0,600 0,428 1,402 0,255 

X 0,006 0,014 0,444 0,687 

D 0,024 0,013 1,823 0,166 

R2                  : 0,563 

Adj. R2          : 0,272 

F-statistik     : 1,935, Sig = 0,289. 

DW-statistik : 1,905 

N                    : 6 
Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier SPSS, 2024 

Secara matematis hasil dari analisis regresi linier berganda tersebut dapat ditulis sebagai berikut: 

Y3 = 0,600 + 0,006X + 0,024D   

Pada persamaan di atas ditunjukkan pengaruh independen (X) terhadap dependen (Y). Adapun arti dari 

koefisien regresi tersebut adalah: (1) Nilai Konstanta a = 0,600. Menyatakan bahwa apabila capital expenditure 
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(X) dan dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D) tidak ada perubahan atau bernilai sama dengan nol, 

maka nilai variabel debt to asset (Y3) adalah sebesar 0,600. (2) Koefisien Regresi b1 = 0,006. Menunjukkan adanya 

hubungan searah, artinya apabila kenaikan capital expenditure (X) sebesar satu satuan, maka akan meningkatkan 

nilai debt to asset (Y3) sebesar 0,006 dengan asumsi variabel lain adalah konstan. (3) Koefisien Regresi b2 =0,024. 

Menunjukkan adanya hubungan searah, artinya apabila dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D) 

bernilai sebesar 1 satuan, maka akan meningkatkan nilai debt to asset (Y3) sebesar 0,024 dengan asumsi variabel 

lain adalah konstan. (4) Koefisien Determinansi R2. Dari data tabel hasil analisis regresi di atas diperoleh angka 

R2 sebesar 0,563 atau 56,3%. Nilai tersebut berarti bahwa capital expenditure memberikan sumbangan pengaruh 

sebesar 56,3% terhadap debt to asset. 

Tabel 10. Hasil Uji Hipotesis Menggunakan Uji t 

Regression 

Model 
Variabel a b R2 Adj. R2 Sig. Conclusion 

X & D terhadap 

Y1 

X -0,205 0,009 0,987 0,979 0,102 Accepted 

D -0,205 0,053 0,987 0,979 0,001 

X & D terhadap 

Y2 

X -0,023 0,001 0,779 0,632 0,835 Not Accepted 

D -0,023 0,010 0,779 0,632 0,069 

X & D terhadap 

Y3 

X 0,600 0,006 0,563 0,272 0,687 Not Accepted 

D 0,600 0,024 0,563 0,272 0,166 

Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier SPSS, 2024 
 

Berdasarkan hasil olah data yang tersaji dalam tabel, diketahui untuk pengaruh capital expenditure (X) 

terhadap total asset turnover (Y1) terutama setelah penerapan prioritisasi capital expenditure (D) bernilai 0,001 lebih 

kecil dari level of significant sebesar 0,05. Hal ini berarti hipotesis awal yang dirumuskan dapat diterima. Untuk 

pengaruh capital expenditure (X) dan dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D) terhadap return on 

investment (Y2) maupun debt to asset (Y3) memiliki nilai signifikansi 0,835; 0,069; 0,687 dan 0,166. Nilai 

signifikansi tersebut lebih besar dari level of significant yaitu sebesar 0,05. Hal tersebut berarti rumusan hipotesis 

awal yang berkaitan tidak diterima. 

 

Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Pengaruh Pada Rasio Aktivitas (Total Asset Turnover) PT PLN (Persero) Antara Sebelum dan Setelah 

Penerapan Prioritisasi Capital Expenditure 

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan nilai koefisian regresi yang positif baik untuk koefisien regresi 

untuk capital expenditure (X) maupun dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D). Hal tersebut 

menunjukkan adanya hubungan searah, artinya apabila kenaikan capital expenditure maka akan meningkatkan 

nilai total asset tunover, begitu juga setelah penerapan prioritisasi capital expenditure akan meningkatkan nilai total 

asset tunover.Selain itu, berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai level of significant bernilai 0,001 

lebih kecil dari level of significant sebesar 0,05 yang berarti hipotesis awal yang dirumuskan dapat diterima. 

“Capital Expenditure Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap Total Asset Turnover” diterima. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori oleh (Titman et al., 2018), yang menyatakan bahwa meskipun capital 

expenditure merupakan bagian penting dari penganggaran modal, dampaknya terhadap rasio aktivitas 

bergantung pada banyak faktor, seperti industri, posisi keuangan perusahaan, serta waktu dan sifat investasi. 

Rasio aktivitas melakukan pengukuran seefisien apa perusahaan memakai asetnya untuk menghasilkan 

pendapatan. Ini mencakup metrik seperti perputaran inventaris, perputaran piutang, dan perputaran hutang. 

Dapat disimpulkan bahwa meskipun capital expenditure adalah komponen penting dalam pengeluaran modal, 

dampak yang dimilikinya terhadap rasio aktivitas tidak secara langsung dan bergantung pada berbagai faktor 

(Siswanto, 2021). Lidayat (2020) juga mendukung hasil penelitian ini dimana dinyatakan bahwasanya capital 

expenditure tidak melakukan pemberian signifikansi determinansi atas activity ratio yang diproksikan dengan total 

aset turn over pada objek penelitian perusahaan pertambangan. 

Capital Expenditure (Capex) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Total Asset Turnover (TAT) pada 

PT PLN (Persero) karena investasi yang dilakukan oleh perusahaan dalam infrastruktur dan teknologi baru 

secara langsung meningkatkan efisiensi operasional. Dalam konteks PT PLN, yang merupakan perusahaan 

penyedia energi, Capex digunakan untuk memperbarui dan memperluas infrastruktur pembangkit listrik, 

transmisi, dan distribusi. Investasi ini memperbaiki kemampuan operasional sistem kelistrikan, 

memperkenalkan teknologi yang lebih efisien, dan mengurangi biaya pemeliharaan. Dengan meningkatnya 

kapasitas dan efisiensi produksi energi, PT PLN mampu meningkatkan pendapatan dari aset yang dimilikinya, 
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yang tercermin dalam kenaikan rasio Total Asset Turnover. Seiring dengan pemanfaatan aset yang lebih baik, 

PT PLN dapat memaksimalkan output dari setiap unit aset yang ada, meningkatkan produktivitas secara 

keseluruhan. 

Selain itu, dampak positif Capex terhadap TAT pada PT PLN juga terlihat dari peningkatan kapasitas dan 

keandalan sistem kelistrikan yang dihasilkan dari investasi dalam teknologi dan infrastruktur terbaru. Dengan 

melaksanakan proyek-proyek investasi yang terencana, PT PLN tidak hanya meningkatkan kualitas layanan 

energi tetapi juga mengurangi kerugian teknis dan non-teknis, serta mengoptimalkan distribusi listrik. 

Peningkatan efisiensi ini mengarah pada penurunan biaya operasional dan peningkatan pendapatan, yang pada 

akhirnya memperbaiki rasio TAT. Dengan kata lain, investasi yang strategis dalam Capex membantu PT PLN 

dalam menghasilkan pendapatan yang lebih besar dari aset yang dimilikinya, menunjukkan bahwa perusahaan 

lebih efektif dalam mengelola dan memanfaatkan asetnya untuk mendukung pertumbuhan dan profitabilitas. 

Pengaruh Pada Rasio Profitabilitas (Return on Investment) PT PLN (Persero) antara Sebelum dan Setelah 

Penerapan Prioritisasi Capital Expenditure 

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan nilai koefisian regresi yang positif baik untuk koefisien regresi 

untuk capital expenditure (X) maupun dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D). Hal tersebut 

menunjukkan adanya hubungan searah, artinya apabila kenaikan capital expenditure baik sebelum dan setelah 

penerapan prioritisasi capital expenditure maka akan meningkatkan nilai return on investment. Berdasarkan hasil 

uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai level of significant bernilai lebih besar dari level of significant sebesar 0,05 

yang berarti hipotesis awal yang dirumuskan tidak dapat diterima. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis awal yang dirumuskan yaitu “Capital Expenditure Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap 

Return on Investment” tidak diterima. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Wijaya & Suganda, 2020); (Anton & Afloarei Nucu, 

2020) yang menunjukkan bahwa penggunaan modal kerja dengan nilai rendah menunjukkan peningkatan 

penjualan serta secara signifikan sehingga mempengaruhi profitabilitas perusahaan secara positif. Namun, 

semakin tinggi penggunaan modal kerja hingga di atas titik optimal akan menghasilkan tren profitabilitas yang 

negatif, yaitu akibat beban biaya bunga yang tinggi. Penelitian lain yang juga mendukung hasil penelitian ini 

oleh (Sijabat et al., 2023) yang meneliti pengaruh capital expenditure, leverage serta cash flow atas terhadap 

profitabilitas dari perusahaan BUMN ranah industri pengolahan. Hasil penelitian khususnya terkait capital 

expenditure menunjukkan bahwa capital expenditure tidak mempengaruhi serta tidak ada signifikansinya kepada 

profitabilitas. Usaha yang waijb dilaksanakan supaya capital expenditure senantiasa positif yakni memakai 

metode mengefisiensikan capital expenditure perusahaan bagi-asetnya yang jangka panjang. 

Capital Expenditure (Capex) tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Investment (ROI) 

pada PT PLN (Persero) karena meskipun investasi dalam infrastruktur dan teknologi baru dapat meningkatkan 

kapasitas dan efisiensi operasional, dampaknya terhadap pengembalian investasi seringkali tidak langsung dan 

memerlukan waktu untuk terlihat secara signifikan. Investasi besar dalam aset seperti pembangkit listrik, 

transmisi, dan distribusi dapat meningkatkan efisiensi operasional dan kapasitas produksi, namun keuntungan 

yang dihasilkan dari investasi tersebut tidak selalu sebanding dengan biaya investasi pada periode awal. ROI 

mencerminkan laba bersih yang dihasilkan dari total investasi, dan jika proyek-proyek Capex belum mencapai 

titik impas atau belum sepenuhnya beroperasi dengan kapasitas optimal, pengaruhnya terhadap ROI bisa jadi 

tidak signifikan. 

Selain itu, Capex yang tinggi dapat mengakibatkan beban biaya yang besar pada PT PLN, termasuk biaya 

penyusutan dan bunga utang, yang dapat menekan laba bersih dalam jangka pendek. Jika investasi yang 

dilakukan belum menghasilkan arus kas yang signifikan atau jika ada kendala operasional dalam implementasi 

teknologi baru, ROI mungkin tidak menunjukkan peningkatan yang substansial. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun Capex merupakan faktor penting untuk pertumbuhan dan pengembangan jangka panjang, 

dampaknya terhadap ROI memerlukan waktu untuk mencerminkan hasil yang nyata dan signifikan. Oleh 

karena itu, ROI yang tidak mengalami perubahan signifikan dapat mengindikasikan bahwa keuntungan dari 

investasi belum sepenuhnya terealisasi atau belum cukup untuk mengimbangi biaya investasi yang dikeluarkan. 

Pengaruh Pada Rasio Solvabilitas (Debt to Asset) PT PLN (Persero) antara Sebelum dan Setelah Penerapan 

Prioritisasi Capital Expenditure 

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan nilai koefisian regresi yang positif baik untuk koefisien regresi 

untuk capital expenditure (X) maupun dummy penerapan prioritisasi capital expenditure (D). Hal tersebut 

menunjukkan adanya hubungan searah, artinya apabila kenaikan capital expenditure baik sebelum dan setelah 

penerapan prioritisasi capital expenditure maka akan meningkatkan nilai debt to asset. Berdasarkan hasil uji 

hipotesis menunjukkan bahwa nilai level of significant bernilai lebih besar dari level of significant sebesar 0,05 yang 
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berarti hipotesis awal yang dirumuskan tidak dapat diterima. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis awal yang dirumuskan yaitu “Capital Expenditure Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap 

Debt to Asset Ratio” tidak diterima. 

Hasil penelitian ini mendukung mendukung pernyataan (Lidayat, 2020) yaitu semakin meningkatnya nilai 

capital expenditure, selain pendanaan internal, perusahaan cenderung meningkatkan nilai utang guna memacu 

pertumbuhan kapasitas produksi. Ningsi (2021) dalam hasil penelitiannya juga mendukung hal tersebut, dimana 

dinyatakan hasil penelitian khususnya terkait modal kerja menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada industri pertambangan. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan modal sendiri. Hutang yang tinggi akan 

mengakibatkan tingkat beban bunga yang tinggi, yang justru akan menurunkan profitabilitas perusahaan. 

Capital Expenditure (Capex) tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt to Asset Ratio karena 

pengaruh Capex terhadap struktur utang perusahaan dapat bervariasi tergantung pada cara perusahaan 

membiayai investasinya. Jika PT PLN (Persero) menggunakan dana internal atau modal sendiri untuk 

membiayai Capex, maka tidak akan ada dampak signifikan terhadap Debt to Asset Ratio, yang mengukur 

proporsi utang dibandingkan dengan total aset perusahaan. Dalam kasus ini, meskipun Capex meningkat, 

perusahaan tidak menambah utang baru, sehingga rasio utang terhadap aset tetap stabil. 

Selain itu, perusahaan mungkin menerapkan strategi pengelolaan utang yang hati-hati, seperti restrukturisasi 

utang atau pengeluaran yang terencana secara hati-hati, untuk menjaga agar Debt to Asset Ratio tetap terkendali 

meskipun ada pengeluaran modal yang tinggi. Jika investasi yang dilakukan menghasilkan peningkatan nilai 

aset atau pendapatan yang substansial tanpa harus meningkatkan utang secara signifikan, rasio utang terhadap 

aset tetap tidak mengalami perubahan yang berarti. Oleh karena itu, meskipun Capex merupakan elemen 

penting dalam pengembangan dan pertumbuhan perusahaan, pengaruhnya terhadap Debt to Asset Ratio tidak 

selalu terlihat secara signifikan jika perusahaan berhasil mengelola sumber daya finansial dan utangnya dengan 

efektif. 

 

Simpulan  

Kesimpulan dari penelitian ini mengungkapkan bahwa prioritisasi Capital Expenditure (Capex) pada PT PLN 

(Persero) antara tahun 2019 hingga 2023 memiliki dampak yang signifikan terhadap berbagai aspek kinerja 

keuangan dan operasional perusahaan. Meskipun investasi modal yang besar secara positif mempengaruhi Total 

Asset Turnover, menunjukkan peningkatan efisiensi dalam penggunaan aset, pengaruhnya terhadap Return on 

Investment (ROI) dan Debt to Asset Ratio tidak menunjukkan perubahan yang signifikan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa keuntungan dari investasi Capex belum sepenuhnya terealisasi dalam bentuk 

peningkatan ROI, dan peningkatan utang untuk pendanaan Capex tidak berpengaruh signifikan terhadap rasio 

utang terhadap aset. Penelitian ini menyarankan bahwa meskipun prioritas dalam pengeluaran modal penting 

untuk meningkatkan kapasitas dan efisiensi operasional, perusahaan perlu memastikan strategi investasi dan 

pendanaan yang terencana dengan baik untuk mencapai hasil keuangan yang optimal dan berkelanjutan. 
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