
 

Reza Palevi Alren, 2025 

PENGARUH PROFITABILITAS, SOLVABILITAS, DAN EFISIENSI  

TERHADAP ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) DENGAN MEDIASI INOVASI TEKNOLOGI 

UPN “Veteran” Jakarta, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, S2 Manajemen 

[www.upnvj.ac.id – www.library.upnvj.ac.id - www.repository.upnvj.acid] 

99

BAB V SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1.1 Simpulan 

1. Peningkatan Return on Assets hanya menunjukkan bahwa aset perusahaan mampu 

menghasilkan laba bersih lebih tinggi, tetapi kenaikan angka ini tidak serta-merta 

memperluas selisih antara laba operasi setelah pajak dan biaya modal. Agar 

Economic Value Added benar-benar bertambah, profitabilitas tersebut perlu 

dilengkapi dengan strategi pengendalian biaya yang ketat, struktur pendanaan 

berbiaya rendah, serta alokasi investasi—terutama capital expenditure jaringan—

yang terukur dan berorientasi pada arus kas positif. Tanpa kombinasi tiga pilar 

tersebut, kenaikan ROA berisiko menjadi prestasi akuntansi semata, bukan 

pencipta nilai ekonomi yang riil bagi pemegang saham. 

2. Penggunaan utang yang lebih besar tidak selalu menggerus nilai perusahaan 

selama dana pinjaman dialokasikan ke proyek jaringan yang produktif. Utang 

hasil vendor financing berkupon rendah, obligasi hijau, ataupun fasilitas sindikasi 

berjangka panjang dapat menjadi “bahan bakar murah” bagi operator untuk 

membangun backbone serat optik, menambah kapasitas 5G, atau 

mengotomatisasi radio access network. Ketika proyek‐proyek tersebut 

menurunkan biaya operasi per pelanggan atau membuka aliran pendapatan baru—

seperti fixed wireless access dan layanan edge cloud—arus kas tambahan yang 

timbul sanggup menutup beban bunga serta memperkecil tekanan biaya modal. 

Kuncinya terletak pada disiplin alokasi: setiap rupiah pinjaman harus melewati uji 

kelayakan berbasis nilai, memastikan bahwa proyeksi arus kas mampu melampaui 

jumlah cicilan dan capital charge selama siklus hidup aset. Dengan pendekatan 

semacam ini, leverage bukan lagi sumber risiko, melainkan instrumen pengungkit 

untuk mempercepat pertumbuhan nilai ekonomi perusahaan tanpa mengorbankan 

kesehatan neraca. 

3. Efisiensi biaya operasional adalah pengungkit utama; setiap kenaikan rasio beban 

operasi langsung memperkecil selisih antara laba bersih operasional dan biaya 

modal. Karena itu, operator harus mengefektifkan setiap komponen OPEX—

mulai dari sewa menara, energi BTS, hingga biaya pelayanan pelanggan—melalui 

langkah-langkah seperti network sharing, virtualisasi RAN, otomatisasi berbasis 
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AI, dan konsolidasi vendor. Saat beban operasional turun, margin tunai melebar, 

Net Operating Profit After Tax meningkat, dan ruang untuk menutup capital 

charge pun bertambah. Dengan demikian, pengendalian biaya bukan sekadar 

program penghematan, melainkan strategi inti untuk memastikan setiap gigabyte 

data yang dikirimkan jaringan benar-benar berkontribusi pada penciptaan nilai 

ekonomi perusahaan. 

4. Investasi teknologi melalui capital expenditure tetap penting untuk menambah 

nilai ekonomi, namun manfaatnya akan terasa hanya bila dibarengi disiplin biaya 

dan kemampuan memonetisasi trafik data. Belanja modal harus difokuskan pada 

infrastruktur bernilai tambah—misalnya upgrade ke 5G berdensitas tinggi, 

modernisasi serat optik, dan penerapan platform cloud-native—yang secara nyata 

menurunkan latensi, memperbesar kapasitas, dan membuka ruang peluncuran 

layanan bernilai premium. Agar investasi tersebut berbuah EVA positif, operator 

perlu menetapkan kerangka EVA-based capital budgeting: proyek disetujui hanya 

jika proyeksi arus kasnya dapat menutup biaya modal dalam jangka payback yang 

ketat.Di sisi monetisasi, jaringan berkapasitas besar baru menghasilkan nilai 

ketika dikaitkan dengan model pendapatan yang lebih kaya daripada sekadar 

paket data volume-based. Konvergensi layanan fixed-mobile, bundel konten 

video, edge-computing untuk korporasi, serta solusi IoT industri adalah contoh 

penawaran yang mampu mendorong kenaikan ARPU tanpa menambah beban 

operasional secara proporsional. Disiplin biaya dan inovasi produk harus berjalan 

serempak: jika OPEX tetap terkendali sementara pendapatan per pelanggan naik, 

selisih antara Net Operating Profit After Tax dan capital charge akan melebar, 

sehingga investasi jaringan benar-benar bermuara pada penciptaan nilai ekonomi 

yang berkelanjutan. 

5. Untuk menjaga EVA positif secara berkelanjutan, operator telekomunikasi perlu 

menyeimbangkan tiga hal: belanja modal jaringan yang selektif, penurunan beban 

operasional, dan pengelolaan biaya modal yang cermat. Pertama, selektif dalam 

CAPEX berarti hanya mendanai proyek jaringan yang terbukti memperbesar 

kapasitas sekaligus membuka sumber pendapatan baru—misalnya densifikasi 5G 

di koridor padat trafik, migrasi cloud-native core, atau peluncuran edge computing 

untuk klien korporasi—serta menerapkan kerangka EVA-based capital budgeting 
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agar setiap rupiah investasi melewati ambang nilai tambah minimum. Kedua, 

penurunan beban operasional harus bersifat struktural, bukan sekadar 

pemangkasan jangka pendek: program network sharing, virtualisasi RAN, 

otomatisasi berbasis AI, dan efisiensi energi BTS perlu diintegrasikan sehingga 

rasio Operating Expense terus menurun meskipun volume data melonjak. Ketiga, 

biaya modal harus dikelola melalui struktur pendanaan yang optimal—

refinancing ke obligasi berkupon rendah, penerbitan green bond atau sukuk 

bersubsidi, serta lindung nilai suku bunga—supaya Weighted Average Cost of 

Capital tetap terjaga di bawah tingkat imbal hasil proyek. Sinergi ketiganya 

memastikan arus kas operasi tumbuh lebih cepat daripada capital charge, 

memungkinkan perusahaan tidak hanya menutup biaya modal, tetapi juga 

menghasilkan nilai ekonomi yang konsisten bagi pemegang saham. 

 

5.1.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Seluruh variabel penelitian—Return on Assets ROA), Debt-to-Equity Ratio DER), 

Operating Expense Ratio OER), dan Economic Value Added EVA)—dihitung 

menggunakan data dari laporan keuangan konsolidasi tahunan yang 

dipublikasikan emiten. Reliansi penuh pada sumber ini menghadirkan beberapa 

kerentanan metodologis. Pertama, masing-masing perusahaan dapat menerapkan 

kebijakan depresiasi yang berbeda metode garis lurus vs. saldo menurun, usia 

manfaat aset 5 tahun vs. 10 tahun), sehingga beban penyusutan—dan otomatis 

laba bersih—tidak sepenuhnya sebanding antarfirma. Kedua, praktik revaluasi 

atau penurunan nilai aset impairment) dapat menaikkan atau menurunkan nilai 

buku secara signifikan tanpa disertai arus kas, yang kemudian mengubah 

denominasi aset pada ROA dan invested capital pada EVA. Ketiga, perubahan 

standar akuntansi—misalnya adopsi PSAK 73 tentang sewa atau PSAK 72 

tentang pendapatan kontrak—dapat memindahkan sebagian beban sewa ke 

amortisasi hak-guna aset atau menggeser pengakuan pendapatan, sehingga seri 

data sebelum dan sesudah transisi menjadi kurang homogen. Keempat, frekuensi 

tahunan kehilangan dinamika triwulanan; fluktuasi pendapatan data, biaya 

promosi, atau pembayaran bunga dalam tahun berjalan tidak terpotret, padahal 

indikator EVA sensitif terhadap momentum arus kas. Kombinasi variasi kebijakan 
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dan keterbatasan frekuensi ini berpotensi menimbulkan bias pengukuran serta 

mengurangi daya banding comparability) koefisien regresi antar-perusahaan 

maupun antar-tahun. 

2. Dalam penelitian ini capital expenditure CAPEX) dicatat sebagai satu angka 

agregat yang mewakili seluruh investasi teknologi—mulai dari perluasan 

kapasitas radio, penambahan serat optik, pemeliharaan perangkat lama, hingga 

akuisisi lisensi spektrum frekuensi. Pendekatan “satu keranjang” ini 

memunculkan dua masalah utama. Pertama, heterogenitas tujuan belanja: biaya 

spektrum biasanya bersifat wajib tetapi tidak langsung menghasilkan arus kas, 

sedangkan belanja untuk densifikasi 5G di kota padat trafik atau instalasi edge 

cloud bisa berdampak cepat pada pendapatan dan biaya operasional. Kedua, 

perbedaan horizon manfaat: penggantian baterai BTS atau software patch 

mungkin hanya menjaga kinerja jaringan setahun dua tahun, sementara 

pembangunan kabel laut atau pusat data baru menawarkan manfaat hingga satu 

dekade. Ketika semua komponen dijumlahkan, produktivitas riil masing-masing 

investasi menjadi tidak terdeteksi; model regresi dapat salah menilai CAPEX 

“produktif” sebagai tidak efektif, atau sebaliknya. Untuk riset lanjutan, CAPEX 

sebaiknya dipecah menurut kategori—ekspansi kapasitas, pemeliharaan, lisensi 

spektrum, akuisisi aset digital—atau dianalisis memakai metrik tambahan seperti 

capital intensity per megabit, sehingga hubungan antara investasi teknologi dan 

penciptaan nilai dapat dipetakan dengan presisi yang lebih tinggi. 

3. Regresi yang digunakan mengasumsikan hubungan simultan pada tahun yang 

sama antara variabel keuangan dan Economic Value Added. Padahal, di industri 

telekomunikasi, dampak ekonomi dari investasi jaringan—baik pembelian 

spektrum, penambahan menara, maupun modernisasi core—umumnya baru terasa 

setelah dua hingga tiga tahun. Selama periode itu, kapasitas tambahan harus diuji, 

dikomersialisasi, dan diikuti pertumbuhan basis pelanggan serta kenaikan ARPU. 

Dengan kerangka statis, lonjakan EVA yang terjadi pada tahun-tahun setelah 

realisasi CAPEX tidak ditangkap sebagai konsekuensi investasi sebelumnya, 

melainkan muncul sebagai anomali tahun berjalan. Akibatnya koefisien CAPEX 

dan rasio lain bisa tereduksi atau bahkan bergeser arah. Untuk memperoleh 

gambaran kausal yang lebih akurat, penelitian mendatang perlu memakai model 
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panel dinamis—misalnya Distributed Lag Models atau System GMM—yang 

memasukkan variabel penjelas pada lag satu hingga tiga tahun, sehingga efek 

tertunda investasi jaringan terhadap nilai ekonomi dapat terestimasi secara 

eksplisit. 

4. Analisis ini memusatkan perhatian pada rasio internal perusahaan tanpa 

mengendalikan pengaruh lingkungan eksternal—misalnya fluktuasi nilai tukar 

rupiah, perubahan suku bunga acuan Bank Indonesia, pertumbuhan Produk 

Domestik Bruto, atau tekanan inflasi. Padahal, setiap variabel tersebut dapat 

memengaruhi baik sisi pendapatan maupun beban biaya operator. Depresiasi 

rupiah, misalnya, menaikkan biaya sewa kapasitas satelit dan pembayaran lisensi 

spektrum yang ditetapkan dalam dolar, sehingga EVA bisa tergerus bahkan ketika 

rasio efisiensi internal membaik.Selain faktor makro, kompetisi sektor 

telekomunikasi juga berperan besar. Perubahan average revenue per user ARPU), 

peningkatan churn rate, maupun perang tarif data akibat peluncuran paket 

“unlimited” mampu menggeser laba operasi secara tiba-tiba. Tanpa memasukkan 

indeks persaingan—seperti penetrasi prabayar 97 %, intensitas diskon, atau 

jumlah operator aktif—koefisien OER dan CAPEX mungkin menangkap efek 

kompetisi sebagai “noise” bukan sebagai variabel penjelas tersendiri. Akibatnya 

estimasi hubungan keuangan–EVA dapat terdistorsi, terutama pada tahun-tahun 

ketika regulator menurunkan tarif interkoneksi atau menaikkan biaya universal 

service obligation.Untuk meningkatkan validitas eksternal, penelitian selanjutnya 

perlu menambahkan kontrol makroekonomi nilai tukar, BI-7DRR, pertumbuhan 

PDB) serta indikator persaingan industri ARPU rata-rata pasar, churn, indeks 

Herfindahl) ke dalam model panel. Dengan demikian, pengaruh murni 

profitabilitas, leverage, efisiensi, dan investasi jaringan terhadap penciptaan nilai 

ekonomi dapat dipisahkan dari guncangan ekonomi ataupun kebijakan regulator. 

5. Uji Sobel yang dipakai untuk menilai efek mediasi bergantung pada asumsi bahwa 

produk koefisien jalur a × b berdistribusi normal, padahal distribusi ini jarang 

terpenuhi dalam sampel kecil dan data keuangan yang heteroskedastik; 

konsekuensinya, statistik Sobel cenderung konservatif dan berisiko menolak 

keberadaan mediasi meski efeknya nyata tetapi berdistribusi miring. Untuk 

memperoleh estimasi tidak langsung yang lebih andal, penelitian mendatang 
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sebaiknya menggunakan bootstrapping non-parametrik—menarik setidaknya 5 

000 sampel acak dengan penggantian, menghitung ulang produk a × b di tiap 

replikasi, lalu menilai signifikansi melalui bias-corrected confidence interval—

karena pendekatan ini tidak bergantung pada bentuk distribusi, tahan terhadap 

skewness maupun kurtosis, dan memungkinkan pengujian mediasi parsial atau 

multiple mediation secara lebih akurat. 

 

5.1.3 Saran 

1. Perusahaan sebaiknya menjadikan Operating-Expense-to-Revenue Ratio 

OER) sebagai indikator kinerja utama dan menargetkan penurunannya 

melalui serangkaian inisiatif terintegrasi: memperluas network-sharing 

serta konsolidasi menara untuk memangkas ongkos sewa, menerapkan 

operasi digital dan AI-based predictive maintenance guna menurunkan 

biaya operasi-pemeliharaan, serta menjalankan program efisiensi energi 

BTS—misalnya panel surya dan sistem battery swap—agar tagihan listrik 

turun signifikan. Penghematan biaya rutin di semua lini ini langsung 

menaikkan NOPAT dan memperlebar selisih terhadap capital charge, 

sehingga Economic Value Added meningkat lebih cepat; selain itu, apabila 

skema bonus eksekutif diikat pada penurunan OER sekaligus capaian 

EVA, disiplin biaya manajemen akan terjaga secara berkelanjutan. 

2. Untuk meningkatkan profitabilitas yang benar-benar berujung pada 

kenaikan Economic Value Added, operator perlu memperluas portofolio 

pendapatan bernilai tambah—mulai layanan cloud, IoT, hingga edge-

computing—sehingga margin laba bersih terdongkrak tanpa 

ketergantungan penuh pada tarif data. Bersamaan dengan itu, aset non-inti 

seperti portofolio menara atau lahan dapat didivestasikan atau dialihkan 

melalui skema sale-leaseback agar total aset tumbuh lebih lambat daripada 

laba. Kombinasi pendapatan baru yang tinggi marjin dan basis aset yang 

lebih ramping membuat perputaran aset semakin cepat; dengan demikian 

setiap rupiah laba bersih memiliki peluang lebih besar untuk melampaui 

capital charge dan otomatis mendongkrak EVA. 
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3. Untuk meningkatkan profitabilitas yang benar-benar berujung pada 

kenaikan Economic Value Added EVA), operator perlu memperluas 

portofolio pendapatan bernilai tambah—meliputi layanan cloud, IoT, dan 

edge-computing—agar margin laba bersih terdongkrak tanpa 

ketergantungan penuh pada tarif data, sambil mendivestasikan atau 

mengalihkan aset non-inti seperti menara dan lahan melalui skema sale-

leaseback sehingga total aset tumbuh lebih lambat daripada laba; 

kombinasi pendapatan bermarjin tinggi dan basis aset yang lebih ramping 

ini mempercepat perputaran aset, membuat setiap rupiah laba bersih lebih 

mudah melampaui capital charge, dan pada akhirnya mendongkrak EVA. 

4. Operator hendaknya menerapkan “gerbang” economic profit, yakni hanya 

mendanai proyek yang sejak awal menargetkan EVA positif, lalu 

melakukan audit pascainvestasi untuk menegaskan bahwa arus kas 

tercapai sesuai proyeksi. Belanja modal juga perlu dipilah jelas: 1) core-

network & radio-access, 2) fiber & backhaul, 3) lisensi spektrum, dan 4) 

pengembangan elektronik—misalnya modul IoT, chipset, atau edge-

device—dengan target payback maksimal lima tahun bagi kategori 

keempat agar riset perangkat tidak berubah menjadi beban depresiasi 

berkepanjangan. Pendekatan ini mencegah EVA terdistorsi oleh belanja 

“defensif”, memberi manajemen visibilitas atas produktivitas tiap jenis 

investasi, dan secara khusus membuat pengembangan elektronik menjadi 

jalur pendapatan baru yang membantu monetisasi jaringan melalui 

perangkat IoT dan edge-hardware. 

5. Operator juga disarankan menggunakan model panel dinamis—misalnya 

System-GMM—secara internal agar dapat memantau jeda waktu antara 

realisasi CAPEX dan kenaikan EVA, sekaligus memasukkan skenario 

makro seperti inflasi, kurs, dan BI-rate serta variabel industri seperti 

ARPU dan churn ke dalam proses post-investment review; dengan 

demikian, keputusan investasi menjadi lebih tahan terhadap guncangan 

ekonomi, dan korelasi CAPEX–EVA dapat dipantau secara berkelanjutan 

sepanjang siklus teknologi. 
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6. Penelitian selanjutnya sebaiknya memperpanjang rentang data setidaknya 

hingga satu dekade dan memasukkan operator non-terdaftar, sambil 

membedakan CAPEX menurut jenis—termasuk belanja elektronik—

dalam analisis produktivitas; langkah ini akan menghasilkan basis empiris 

yang lebih kokoh bagi regulator dan investor untuk menilai seberapa 

efektif strategi penciptaan nilai tambah di sektor telekomunikasi. 
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