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Pengaruh Return on Asset (ROA) dan Operating Cash Flow (OCF)
Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Infrastruktur Yang

Terdaftar di BEI Periode 2023-2025

Alda Emiliana

Program Studi Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Pertumbuhan jumlah investor di pasar modal Indonesia yang terus meningkat
mendorong kebutuhan akan informasi fundamental perusahaan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi. Selain itu, kebijakan efisiensi anggaran
pemerintah melalui Instruksi Presiden Nomor 1 Tahun 2025 yang memangkas
anggaran Kementerian Pekerjaan Umum berpotensi memengaruhi kinerja
keuangan perusahaan sektor infrastruktur. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
menganalisis pengaruh ROA dan OCF terhadap refurn saham perusahaan sektor
infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025.
Sampel penelitian terdiri dari 36 perusahaan.yang dipilih menggunakan teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Data yang digunakan berasal dari
harga 'saham historis, laporan keuangan, dan laporan.tahunan perusahaan.
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan analisis regresi data panel
menggunakan pendekatan ~Common Effect Model (CEM). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Operating Cash Flow (OCF) tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham, sedangkan Return on Asset (ROA) berpengaruh signifikan
terhadap refurn saham. Secara simultan, ROA dan OCF berpengaruh signifikan
terhadap rerurn saham. Temuan ini _memberikan implikasi bagi investor dan
manajemen  perusahaan mengenai - pentingnya mempertimbangkan indikator
profitabilitas dan arus kas operasional dalam pengambilan keputusan investasi serta
penyusunan strategi untuk meningkatkan kinerja keuangan.

Kata kunci: Return on Assets, Operating Cash Flow, Return Saham, Sektor
Infrastruktur.
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The Effect of Return on Assets (ROA) and Operating Cash Flow
(OCF) on Stock Returns of Infrastructure Sector Companies listed
on the IDX for the 2023-2025 Period

Alda Emiliana

Financial Management Study Program
ABSTRACK

The increasingmumber of investorsiin the Indonesian capital market is driving the
need for fundamental company information as a basis for. investment decisions.
Furthermore, the government's budget efficiency policy, through Presidential
Instruction No. 1 of 2025, which cuts the Ministry of Public Works' budget, has the
potential to impact the financial performance of infrastructure companies. The
purpose of this study is to analyze theeffect of ROA and OCF on stock returns of
infrastructure companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the
2023-2025 period. The research sample consisted of 36 companies selected using
purposive sampling techniques based on specific criteria. Data used were derived
from ‘historical stock prices, financial statements, and annual reports. This study
employed a quantitative method with panel data regression_analysis using the
Common Effect Model (CEM) approach. The results.showed that Operating Cash
Flow (OCF) had no significant effect on_stock returns, while Return on Assets
(ROA) had a significant effect on stock returns.Simultaneously, ROA and OCF
significantly influenced stock returns. These findings provide implications for
investors. and company management regarding .the importance of considering
profitability and operational cash flow indicators in investment decision-making
and developing strategies to improve financial performance.

Keywords: Return on Assets, Operating Cash*Flow, Stock Returns, Infrastructure
Sector.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal menjadi salah satu sektor.yang memiliki peran penting dalam
mendukung pertumbuhan ekonomirSuatu negara. Berdasarkan UU No. 8 Tahun
1995, pasar modal diartikan sebagai segala kegiatan yang.berkaitan dengan
penawaran umum, perdagangan efek, emiten publik, serta profesi dan‘lembaga
pendukungnya. Fksistensi pasar modal ini memiliki signifikansi ekonomi. yang
tinggi, baik'sebagai pilar pembiayaan eksternal bagi dunia usaha maupun sebagai
opsi penempatan dana investasi yang produktif bagi masyarakat luas.

Dari sekian banyak instrumen finansial di pasar modal, saham diidentifikasi
sebagai aset yang paling banyak menjadidaya tarik bagi para pelaku pasar modal.
Hal ini disebabkan oleh sifat dasar saham yang mengombinasikan peluang
keuntungan optimal dengan tingkat risiko investasi yang relatif tinggi (high-risk
high-return). Motivasi terbesar para investor.dalam mengalokasikan dananya di
pasar saham adalah perolehan refurn atau imbal hasil, baik melalui capital gain
maupun dividend. Maka dari itu, tingkat pengembalian (vefurn) saham berfungsi
sebagai tolok ukur krusial dalam menilai keberhasilan suatu investasi. Di Indonesia,
perkembangan pasar modal menunjukkan tren yang positif. Hal ini tercermin dari
pertumbuhan yang signifikan, di mana aktivitas pasar modal mengalami kenaikan
yang sangat tinggi. Berikut ini gambar 1.1 data:pertumbuhan investor di Indonesia
dari tahun 2022 - 2025.
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Gambar 1. 1 Data Pertumbuhan Investor Tahun 2022-2025

Sumber: www.ksel.co.id
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Pada gambar 1.1, data PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (2025) mencatat
bahwa total investor pasar modal per desember tahun 2025 mencapai 20,34 juta
singleinvestor identification (SID). Peningkatan jumlah investor tersebut
menunjukkan bahwa antusiasme masyarakat dalam menanamkan modal di pasar
finansial semakin tinggi. Hal ini mencerminkan meningkatnya kesadaran
masyarakat akan pentingnya pengelolaan keuangan serta.pemanfaatan instrumen
investasi untuk memperoleh” keuntungan di masa depan.. Namun demikian,
meningkatnya jumlah+ investor juga diiringi dengan meningkatnya:, tuntutan
terhadap ketersediaan informasi yang relevanidan akurat dalam pengambilan
keputusan investasi, terutama dalam menilai potensi refurn saham..

Investor memerlukan pendekatan evaluasi yang terstruktur guna menetapkan
saham yang potensial dan tepat dengan orientasi investasinya. Dalam studi pasar
modal, rangkaian proses penilaian ini secara umum dikelompokkan ke dalam dua
paradigma utama, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis teknikal
adalah analisis yang dilakukan dengan memprediksi guna melakukan transaksi beli
maupun jual saham yang diterapkan dengan mencermati grafik historis harga
saham. Sementara itu, analisis fundamental dilakukan dengan menganalisis hal-hal
yang berkaitan dengan keadaan finansial suatu perusahaan untuk menilai kinerja
saat ini dan proyeksi kinerja'di masa depan untuk'mengambil keputusan investasi
(Ashfath,” 2022). Evaluasi berbasis analisis fundamental secara intensif
memanfaatkan indikator rasio keuangan seperti. ROA dan Operating Cash Flow.
Integrasi kedua variabel ini sangat krusial karena masing-masing mampu
memberikan gambaran dan proyeksi yang unik mengenai kondisi keuangan yang
stabil serta potensi pertumbuhan laba perusahaan.

Dalam konteks penelitian ini, analisis difokuskan pada analisis fundamental,
khususnya pada perusahaanssektor infrastruktur. Sektor infrastrukturmemegang
peranan vital dalam konstelasi ekonomi nasional karena kontribusinya yang besar
terhadap pembangunan makro. Kinerja sektor ini sering kali dijadikan indikator
utama dalam menilai arah kebijakan dan kemajuan ekonomi suatu negara.
Infrastruktur berperan sebagai penunjang utama dalam meningkatkan konektivitas,
efisiensi distribusi barang dan jasa, serta mendorong pertumbuhan ekonomi yang

merata di berbagai wilayah. Kurniawan & Thsan (2021) menekankan bahwa dengan
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infrastruktur yang baik, negara dapat meningkatkan efisiensi logistik, menarik
investasi, memperluas konektivitas antar wilayah, dan mendorong daya saing
ekonomi di pasar global.

Peran sektor ini semakin penting karena sebagian besar proyek infrastruktur di
Indonesia masih didorong oleh kebijakan dan anggaran pemerintah. Dengan
demikian, kinerja perusahaan pada_sektor infrastrukturtsangat sensitif terhadap
perubahan kebijakan fiskal dan prioritas pembangunan nasional.“Ketergantungan
ini menjadikan sektor infrastruktur memiliki karakteristik risiko yang, berbeda
dibandingkan sektor lainnya, terutama dalam. hal stabilitas pendapatan dan
keberlanjutan proyek.

Melalui Instruksi Presiden (Inpres) Nomor 1 Tahun 2025 yang dirilis pada awal
tahun 2025, pemerintah memberlakukan kebijakan efisiensi anggaran. Kebijakan
ini (diadopsi sebagai instrumen strategis: untuk memperkuat tata kelola dan
akuntabilitas keuangan negara ditengah dinamika ekonomi nasional. Salah satu
kementerian yang terdampak signifikan dari kebijakan tersebut adalah Kementerian
Pekerjaan Umum (PU), yang memiliki peran penting dalam pembangunan
infrastruktur nasional. Pemangkasan anggaran Kementerian Pekerjaan Umum
(2025) mencapai Rp81,38 triliun. Pengurangan anggaran pada sektor ini berpotensi
menurunkan jumlah proyek yang dikerjakan, menunda realisasi pembangunan,
serta berdampak langsung pada pendapatan perusahaan-perusahaan infrastruktur.
Penurunan jumlah proyek dan spenundaan: realisasi pembangunan berpotensi
menekan efisiensi aset perusahaan (ROA) dan mengganggu stabilitas arus kas
masuk dari aktivitas operasi (OCF).

Kondisi tersebut menimbulkan ketidakpastian di pasar, khususnya bagi
investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan sektor infrastruktur.
Ketidakpastian ini dapatememengaruhi persepsi investor..terhadap prospek
perusahaan, yang pada akhirnya tercermin dalam pergerakan harga saham. Harga
saham yang berfluktuasi akan berdampak pada return saham yang diperoleh
investor, sehingga penting untuk memahami bagaimana dinamika tersebut terjadi

dalam periode tertentu.
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Rata-Rata Harga Saham Rata-Rata Return Saham

2000.00 -
1500.00
— y 1.00
1000.00 % 080
0.60
500.00 0.40 -
0.20 a
0.00
.00
2023 2024 2025
M Harga Saham 876.37 940.3¢ 1758.22

2023 2024 2025
M Return Saham 0.05 0.22 163

Gambar 1. 2 Rata-Rata Harga Saham dan Return Saham Sektor Infrastruktur 2023-2025
Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan tampilan grafik yang disajikan, korelasi visual antara variabel
harga saham. dan return saham pada perusahaan subsektor infrastruktur
memperlihatkan kecenderungan pola yang naik-turun secara fluktuatif. Pola
pergerakan yang acak ini menegaskan bahwa setiap perubahan harga tidak selalu
diikuti oleh pertumbuhan return pada proporsi yang sama. Pada tahun 2023, rata-
rata harga saham tercatat sebesar 876.37 dengan refurn saham sebesar -0.05 yang
menunjukkan kinerja investasi yang masih negatif. Memasuki tahun 2024, harga
saham meningkat menjadi 940.36 atau naik sekitar 7.3%. Kenaikan ini diikuti oleh
perbaikan refurn saham yang berubah menjadi positif; yaitu sebesar 0.22. Tren yang
lebih signifikan terlihat pada tahun 2025, di mana rata-rata harga saham mengalami
lonjakan cukup tinggi hingga mencapai 1,758.22. Peningkatan ini juga diikuti oleh
kenaikan return saham yang sangat tinggi hingga mencapai 1.63. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa ketika harga saham mengalami peningkatan yang kuat,
potensi keuntungan yang diperoleh investor juga semakin besar. Fenomena ini
sejalan dengan teori keuangan yang menyatakan bahwa terdapat hubungan positif
antara pergerakan harga saham dan refurn saham. Ketika harga saham meningkat,
nilai investasi yang dimiliki.investor juga bertambah sehingga menghasilkan refurn
yang lebih tinggi. Sebaliknya, apabila-harga saham menurunymaka potensi return
yang diperoleh investor juga cenderung lebih rendah.

Kinerja keuangan entitas bisnis merupakan salah satu faktor internal yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap pembentukan refurn saham. Salah satu
faktor internal yang dapat memengaruhi refurn saham adalah kinerja keuangan
perusahaan. Dalam analisis fundamental, kinerja keuangan sering diukur

menggunakan rasio-rasio tertentu yang menggambarkan efektivitas perusahaan
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dalam mendatangkan profit dan mengendalikan arus kas. Rasio Return on Assets
(ROA) berfungsi sebagai tolok ukur efisiensi perusahaan dalam mengonversi
seluruh aset yang dimiliki menjadi laba bersih. Tingginya rasio ROA mencerminkan
kapabilitas manajemen yang semakin optimal dalam memanfaatkan sumber daya
asset demi menghasilkan profit. Hal ini menjadi sinyal positif bagi investor karena
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki-Kinerja.yang«baik dan potensi untuk
memberikan return yang lebih'tinggi. Sementara itu, Operating Cash Flow (OCF)
merepresentasikan kompetensi perusaan dalam meraup arus kas darivaktivitas
operasionalnya. Arus kas operasional yang positif dan stabil artinya perusahaan
memiliki kemampuan yang baik dalam menjalankan kegiatan operasional serta
memenuhi kewajiban keuangannya. Informasi mengenai arus kas.ini menjadi
penting bagi para penanam modal karena meémaparkan ilustrasi mengenai likuiditas
dankeberlanjutan usaha perusahaan.

Sejumlah studi empiris telah menguji variabilitas faktor internal penentu return
saham, tetapi hasilnya masih menunjukkan kontradiksi yang nyata terkait peran
ROA dan OCF. Penelitian Devy et al., (2023) mendapati hanya ROA yang
memengaruhi refurn saham, sedangkan Sitorus. et al.;(2021) menemukan bahwa
baik ROA maupun OCF tidak memiliki pengaruh.substantif. Perbedaan arah
temuan ini semakin dipertegas oleh kajian Margie & Habibah, (2025) yang justru
menegaskan bahwa OCF dan ROA memegang peranan signifikan dalam
menggambarkan pergerakan refurn.saham.

Perbedaan hasil riset terdahulu terkait pengaruh ROA dan OCF terhadap
kinerja return saham menegaskan adanya research gap yang memerlukan analisis
komparatif lebih lanjut. Fluktuasi temuan ini mensinyalir bahwa estimasi model
sangat bergantung pada aspek kontekstual, termasuk cakupan tahun pengamatan,
karakteristik unik sektor“yang. diteliti, iklim ekonomi makro,«serta” instrumen
statistik yang digunakan. Oleh karena itu, studi replikasi dengan pendekatan yang
lebih komprehensif sangat dibutuhkan untuk memberikan landasan empiris yang
lebih kokoh dan akurat. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan.
kontribusi bagi investor dalam mengambil keputusan investasi yang lebih tepat

serta bagi manajemen perusahaan dalam memajukan efisiensi finansialnya.
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Berdasarkan latar belakang masalah dan kesenjangan penelitian (research gap)
dari studi terdahulu, hal tersebut memotivasi peneliti untuk mengangkat penelitian
yang berjudul “Pengaruh Return on Asset (ROA) dan Operating Cash Flow
(OCF) Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Infrastruktur Yang
Terdaftar Di BEI Periode 2023-2025".

1.2 Rumusan Masalah

Dalam struktur perekonomian Indonesia, industri infrastruktur ‘merupakan
salah satu area strategis yang berperan signifikan dalam menopang perluasan
ekonomi nasional. Sektor inimemiliki karakteristik yang cukup unik karena sangat
dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah, terutama yang berkaitan dengan anggaran
dan cprioritas pembangunan. Pada periode 2023-2025, sektor infrastruktur
menghadapi dinamika kebijakan fiskal yang berpotensi memengaruhi kinerja
perusahaan serta persepsi investor terhadap return saham terutama akibat kebijakan
efisiensi anggaran pemerintah melalui Instruksi Presiden Nomor 1 Tahun 2025,
menimbulkan ketidakpastian yang memiliki probabilitas dalam memengaruhi
kondisi keuangan perusahaan serta persepsi investor di-pasar modal. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa faktor eksternal dapat memengaruhi pergerakan return
saham, Hal ini menimbulkan,pertanyaan mengenai.sejauh mana factor internal yaitu
kinerja keuangan perusahaan, khususnya yang. tercermin dari Return on Assets
(ROA) dan Operating Cash Flow (OCF), masih memiliki pengaruh terhadap return
saham di tengah adanya perubahan kebijakan tersebut. D1 sisi lain, bukti-bukti
empiris dari. studi terdahulu menunjukkan adanya perbedaan temuan terkait
hubungan antara indikator ROA serta OCF dengan refurn saham. Adanya
keragaman hasil ini memunculkan celah riset (research gap) yang penting untuk
dianalisis lebih lanjut guna menarik kesimpulan yang lebih valid..Berdasarkan
uraian tersebut, maka permasalahan dalam penelitian ini adalah bagaimana
pengaruh Return on Assets (ROA) dan Operating Cash Flow (OCF) terhadap return
saham pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 20232025, baik secara parsial maupun simultan.
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1.5

Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas,

maka dapat disimpulkan beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut:

Apakah Return on Asset (ROA) memiliki pengaruh secara parsial terhadap
return saham perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI selama
periode 2023-2025?

Apakah Operating Cash Flow (OCF) memiliki pengaruh, secara parsial
terhadap return saham perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI
selama periode 2023-2025?

Apakah Return on Asset (ROA) dan Operating Cash Flow (OCF) memiliki
pengaruh secara simultan terhadap rerurm saham  perusahaan sektor

infrastruktur yang terdaftar di BEI selama periode 2023-2025?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan dari

penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai berikut:

Untuk menganalisis pengaruh Return on-Asset (ROA) secara parsial terhadap
return saham perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI selama
periode 2023-2025.

Untuk menganalisis pengaruh Operating Cash Flow (OCF) secara parsial
terhadap return saham perusahaan.sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI
selama periode 2023-2025.

Untuk menganalisis pengaruh Return on Asset (ROA) dan Operating Cash
Flow (OCF) secara simultan terhadap refurn saham perusahaan sektor

infrastruktur yang terdaftar di BEI selama periode 2023-2025.

Manfaat Penelitian

. Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya pada kajian analisis
fundamental yang berkaitan dengan return saham di pasar modal. Penelitian ini

memperluas kajian akademik mengenai pengaruh indikator kinerja keuangan
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terhadap return saham, khususnya pada sektor infrastruktur dalam kondisi
kebijakan efisiensi anggaran pemerintah. Selain itu, penelitian ini diharapkan
dapat memberikan bukti empiris yang dapat menjembatani research gap dari
inkonsistensi hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh Return on Asset

dan Operating Cash Flow terhadap return saham.

N

Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan mampu membantuwinvestor dalam
membuat keputusan investasi pada saham perusahaan sektor infrastruktur
berdasarkan sanalisis indikator keuangan‘yang teruji, serta mecmberikan
informasi .mengenai sejauh mana efisiensi operasional dan kemampuan
menghasilkan arus kas berpengaruh terhadap refurn saham, sehingga dapat
membantu investor dalam menilai prospek perusahaan dan menyusun

portofolio investasi yang optimal.

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi

Untuk mempermudah pembaca dalam memahami serta memperoleh informasi
secara rinci mengenai pembahasan pada setiap bab, maka perlu disusun sistematika
penulisan yang berfungsi sebagai kerangka dan pedoman dalam penyusunan

skripsi.

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi penjelasan tentang latar belakang dari topik yang menjadi
pembahasan penelitian, perumusan masalah, serta identifikasi faktor-faktor yang
memengaruhi refurn saham. Disusun juga mengenai pertanyaan penelitian, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skripsi.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menjadi landasan dalam pelaksanaan penelitian dengan menguraikan teori-
teori yang relevan dari penelitian terdahulu yang berkaitan dengan topik atau
permasalahan yang dibahas. Selain itu, bab ini juga menjelaskan kerangka

pemikiran penelitian beserta perumusan hipotesis yang diajukan.
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BAB III TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini memberikan penjelasan mengenai metodologi yang digunakan dalam
penelitian, jenis dan pendekatan penelitian, populasi penelitian, serta teknik
purposive sampling yang digunakan untuk memilih sampel. Selain itu, bab ini juga
menyajikan definisi operasional variabel, yang meliputi variabel independen (ROA
dan OCF), serta variabel dependen (refurn saham)j, beserta rumus-rumus
perhitungannya. Terakhir, babinimembahas berbagai teknik analisis data, termasuk

uji regresi data panel, uji asumsi, dan uji hipotesis.

BAB IV HASIE PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi tentang hasil penelitian yang dijabarkan melalui pengelolaan data
baikanalisis secara deskriptif maupun dari hasil pengujian hipotesis yang dilakukan

untuk melihat pengaruh variabel dependen (return saham) terhadap variabel

independen yang diteliti (ROA dan OCF).

BAB V PENUTUP

Bab ini merupakan bagian penutup yang memuat kesimpulan berdasarkan hasil
penelitian, yang mencakup jawaban atas rumusan-masalah dan tujuan penclitian
yang telah ditetapkan di awal. Selain itu, bab ini‘juga disajikan saran-saran yang
dapat dimanfaatkan baik untuk kepentingan akademis maupun praktis, terutama

bagi investor dalam pengambilan keputusaninvestasi di sektor infrastruktur.
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BAB YV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan mengenai “Pengaruh
Return on Asset (ROA) dan Operating Cash Flow (OCF)«terhadap return saham
perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025”,
diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Return on Assets (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEL)
periode 2023-2025. Hasil pengujian regresi robust menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,0000.

2. (Operating Cash Flow (OCF) tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2023-2025. Hasil pengujian regresi robust menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,5674.

3. ‘Return on Assets (ROA) dan Operating Cash Flow (OCE) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap refurn saham perusahaan sektor infrastruktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025. Hasil
pengujian regresi robust menunjukkan nilai Prob(Rn-Squared Statistic) sebesar

0,000020.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, beberapa saran yang dapat
diajukan kepada pihak-pihak terkait adalah sebagai berikut:
1. Bagi Manajemen Perusahaan

Manajemen perusahaan sektor infrastruktur diharapkan tidak hanya berfokus
pada peningkatan pendapatan, tetapi juga pada efisiensi dan optimalisasi
pemanfaatan aset yang dimiliki. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on
Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap refurn saham, sehingga
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang digunakan

menjadi salah satu aspek yang diperhatikan oleh investor. Oleh karena
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itu, perusahaan perlu menerapkan strategi pengelolaan aset yang efektif melalui
investasi pada aset produktif serta peningkatan efisiensi operasional sehingga aset
yang dimiliki mampu memberikan kontribusi yang optimal terhadap peningkatan
laba perusahaan. Dengan demikian, perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas
sekaligus memperkuat kepercayaan investor.terhadap prospek perusahaan di masa
mendatang.
2. Bagi Investor

Investor disarankan untuk menjadikan Return on Assets (ROA) sebagai salah
satu indikator penting dalam melakukan analisis fundamental sebelum mengambil
keputusan.investasi pada saham perusahaan sektor infrastruktur, Namun, investor
tidak hanya perlu memperhatikan nilai ROA pada satu periode tertentu, melainkan
juga memperhatikan tren perubahannya. dari waktu ke waktu untuk memperoleh
gambaran yang lebih komprehensif mengenai kinerja perusahaan. Dengan
melakukan analisis yang lebih menyeluruh; investor dapat mengurangi risiko
investasi dan memilih saham dengan potensi refurn yang lebih baik.
3. " Bagi Peneliti Selanjutnya

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas lingkup penelitian dengan
menambahkan variabel independen lain yang berpotensi memengaruhi return
saham, seperti Earnings Per Share (EPS), Debt.to Equity Ratio (DER), Current
Ratio (CR), maupun faktor makroekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan nilai
tukar. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat memperpanjang periode
pengamatan agar mampu menangkap kondisi “pasar dalam jangka panjang dan
menghasilkan. temuan yang lebih stabil. Penelitian berikutnya juga dapat
mempertimbangkan penggunaan sampel dari sektor industri yang berbeda.
Mengingat penelitian ini-menemukan adanya data pencilan (outlier), penelitian
selanjutnya juga dapat mempertimbangkan.penggunaan-metode estimasi yang
lebih robust untuk memperoleh hasil yang lebih akurat dan tahan terhadap

pengaruh observasi ekstrem.
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News PT Acset Indonusa Thk (ACST.JK) Q Quate Lool
Chart
Convarsations 73.00 0.00 (0.00%) Trending tickers
A of June 17 st 4:00:07 PM GMTS7. Market Open w1C-USD 64,516.53
Bitcoin USD W o (2om
Dee 01,2022 - Dec 31,2026 - Historieal Prices ~ Monthly ~ META - 56758
Mota Platforms. Inc L s
Prafile
airD X -
Financials Currency in IDR Allirds, Inc. 154 (+3.08%)
\nalysis T 105.20
Analy Dste Open High Low Close & Adj Close O Volume Robinhood Market. +8.40 [+4.TWE)
Options . - . 28091
Doc 1, 2026 14000 149,00 130,00 136,00 136,00 147130700 s
Holders -
Mow 1, 2025 131.00 163.00 12000 139,00 139,00 238797900
Oet 1,2025 13200 163,00 12800 130,00 130,00 387,471,000
Sep1,2025 131.00 168.00 123.00 132.00 132.00 470,435,000
Aug 1, 2025 8600 20400 8400 138.00 13800 1098,003,300
Jul1, 2025 50.00 96.00 B5.00 B5.00 85,00 32,582,800
Jun1,2025 89.00 84.00 BAOO 80,00 90,00 18,564,600
May 1,202 8500 9400 8500 90,00 2000 25810100
Rpr1,2025 7800 8500 8400 8300 8300 18,070,800
Mar 1, 2025 T9.00 84.00 73.00 78.00 78.00 45419700
Feb 1,202 8800 83.00 79,00 7900 00 30,073,600
Portfolia
Jan 1, 2025 83,00 96.00 86.00 83.00 88.00 32,343,500
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Lampiran 5 Data ROA
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PERHITUNGAN RASIO-RASIO
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Gross Profit Margin 4137% 51,28% 55,00%

Return on Asset 3.38% 5,56% 7,22%
on Equ 893% 13,18% 29,08%

Rasio Likuiditas / Liquidity Ratio

Rasio Lancar / 218,78% 113.7% 32,23%

Rasio Solvabilitas / Solvency Ratio

Liabilitas terhadap Aset / 0,62x 0,58% 0,75x

Liabilitas terhadap Ekuitas / 1,64x 1,37x 3,03x
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o .
= Lampiran 6 Data OCF
n No| Kode | Periode |Operating Cash Flow|No| Kode | Periode | Operating Cash Flow |No| Kode | Periode | Operating Cash Flow |No| Kode | Periode | Operating Cash Flow
— 1 ACST 2023 0.0646 30 | HADE 2025 -0.0240 59 | IDPR 2024 0.0972 88 | IPCC 2023 0.1390
N I v 2 | ACST 2024 -0.0436 31 IBST 2023 0.0806 60 | IDPR 2025 0.0415 89| IPCC 2024 0.2054
. ) - 3 | ACST 2025 -0.4942 32| IBST 2024 0.1502 61 | POWR 2023 0.1169 90| IPCC 2025 0.2056
U r m 4 BALIL 2023 0.1139 33| IBST 2025 0.2952 62 | POWR 2024 0.1114 91| JAST 2023 0.0740
- 5 BALIL 2024 0.0999 34| ISAT 2023 0.1541 63 | POWR 2025 0.1303 92 | JAST 2024 0.1276
o n 3 6 BALIL 2025 0.1021 35| ISAT 2024 0.1669 64 | PBSA 2023 0.2516 93 | JAST 2025 0.0770
3 G' —s 7 | BUKK 2023 0.1309 36 | ISAT 2025 0.1817 65 | PBSA 2024 -0.0386 94 | KEEN 2023 0.02635
= -9 — 8 | BUKK 2024 0.0387 37| JKON 2023 0.0488 66 | PBSA 2025 0.2581 95 | KEEN 2024 0.0146
[Te] o e 9 | BUKK 2025 0.0113 38 | JKON 2024 0.0721 67 | PORT 2023 0.1438 96 | KEEN 2025 0.0376
3 oo x 10| CASS 2023 0.2104 39 | JKON 2025 0.0602 68 | PORT 2024 0.1167 97 | PTPW. 2023 0.0830
11| CASS 2024 0.3326 40| ISMR 2023 0.0322 69 | PORT 2025 0.1337 98 | PTPW. 2024 0.0948
g v 12| CASS 2025 0.2797 41| ISMR 2024 0.0462 70 | GMFI 2023 0.0682 99 | PTPW. 2025 0.1212
Q ° 13 | CENT 2023 0.0866 42| ISMR 2025 0.0354 71| GMFI 2024 0.0334 100[ TAMA 2023 -0.0471
= = 14| CENT 2024 0.0684 43| KBLV 2023 -0.1122 72 | GMFI 2025 0.0802 101| TAMA 2024 0.0329
3 o 15| CENT 2025 0.0648 44| KBLV 2024 73 | PPRE 2023 0.0094 102 TAMA 2025 -0.0347
m 16 | CMNP 2023 0.0622 45| KBLV 2025 74| PPRE 2024 0.1002 103| RONY 2023 -0.0829
] w 17 | CMNP 2024 0.0361 46 | LINK 2023 X 75 | PPRE 2025 0.0868 104| RONY 2024 0.0004
3 : 18 | CMNP 2025 0.0455 47 | LINK 2024 0.1223 76 | WEGE 2023 0.1021 105| RONY 2025 0.1027
=~ = 19| DGIK 2023 -0.0736 48 | LINK 2025 0.1023 77 | WEGE 2024 -0.0448 106] ARKO 2023 -0.0127
g x 20| DGIK 2024 0.0137 49| TBIG 2023 0.0933 78 | WEGE 2025 -0.1076 107 ARKO 2024 -0.0718
21| DGIK 2025 -0.0604 30 | TBIG 2024 0.1084 79 [ MORA 2023 0.1093 108| ARKO 2025 -0.0834
8‘ z 22 | EXCL 2023 0.1836 1| TBIG 2025 0.1130 80 [ MORA 2024 0.1728
5 m 23 | EXCL 2024 0.2107 52| TOTL 2023 0.0289 81 [ MORA 2025 0.1034
24 | EXCL 2025 0.1518 53| TOTL 2024 0.1860 82| IPCM 2023 -0.01058
3 Q 25 | GOLD 2023 0.0716 54| TOTL 2025 0.1076 83 | IPCM 2024 0.1875
[1°] m 26 | GOLD 2024 0.0784 55 | TOWR 2023 0.1303 84| IPCM 2025 0.2073
3 -y 27| GOLD 2025 0.0634 3 TOWR 2024 0.1200 85 | GHON 2023 0.1100
e —— 28 | HADE 2023 -0.0104 57 | TOWR 2025 0.1340 86 | GHON 2024 0.0993
] ] 29 | HADE 2024 -0.0028 58 | IDPR 2023 0.0210 87 | GHON 2025 0.1130
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Lampiran 7 Data Return Saham

No Kode Return Saham
2023 2024 2025
1 ACST | -0.13376 | -0.36765 | 0.581395
2 BALI 0.01828 | 1.16163 | 0.061191
3 BUKK | -0.08333 | -0.19545 | 1.169492
4 CASS | 1.163462" 1.111111.[.0.347368
5 CENT | -0.50893 | -0.18182 2.4
6 CMNP | -0.23973 | -0.14114 | 0.234266
7 DGIK | -0.27273 | -0.16667 1.275
8 EXCL | -0.04474 | 0.1466 | 0.73422
9 GOLD0=0.10625 | -0.00699. | 0.161972
10 | HADE -0.92 0.75 2.714286
11 IBST -0.0303 | -0.10268 | 0.034826
12 ISAT 0.56884 |0.086732 | -0.02564
13 JKON | -0.23078 | -0.03073 | 0.094983
14 JSMR 10.670353 | -0.1041 | -0.18182
15 | KBLV |-0.27273 0.25 0977778
16 LINK -0.4824 1 -0.09434 | 2.391667
17 TBIG -0.06513 | 0.034151+] 0.290503
18 TOTL | 0.629316 | 0.975984 | 0.649227
19 | TOWR | -0.07779 | -0.32192 | -0.08363
20 IDPR -0.21378 | 0.252775 | 0.637641
21 | POWR 1.0.19146 [ 0.090873 |.0.110917
22 PBSA | 0.431369 | 0.265888 | 3.645545
23 PORT | -0.13415 [ 0.140845 | 0.530864
24 GMEFL | 0212121 17-0:3875 | 0.673469
25 PPRE -0.3629 | -0.3038 | 2.145455
26 | WEGE | -0.4499 | -0.18804 | 0.106544
27 | MORA | -0.19286 | 0.039823 | 24.6383
28 IPCM | 0.086593 | 0.046174 | 0.445116
29 [+.GHON | 0.065652 | -0.09998 | 0.162718
30 IPCC 0.378031 | 0.116146 | 1.144693
31 JAST -0.40476 0.38 0.478261
32 | KEEN 0.2028 | -0.23034 | 0.729511
33 PTPW |0.104616 | -0.11795 | 0.211107
34 | TAMA -0.68 -0.125 | 2.714286
35 | RONY -0.6175 | 4.931373 | 1.049587
36 | ARKO 0.128 0.304965 | 5.467391
Rata rata -0.05 0.22 1.63
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Lampiran 8 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Y X1 X2
Mean 0.601518 | 0.036895 | 0.076341
Median 0.0998 0.03815 | 0.084787
Maximum 24.6383 0.269 0.332635
Minimum -0.92 -0.3009 | -0.49422
Std. Dev. 2.535644" 0.081728+.0.102865
Skewness 8129362 | -0.13415 | =1.39187
Kurtosis 76.42427 | 6.782783 | 10.57629
Jarque-Bera 25449.61 | 64:71644 | 293.1723
Probability 0.00000 | 0.00000%| 0.00000
Sum 64.96392 |  3.9847 | 8.244849
Sum Sq. Dev. | 687.9556 | 0.714709 | 1.132196
Observations 108 108 108
Lampiran® Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.836672 (35,70) 0.7147
Cross-section Chi-square 37.744302 35 0.3449
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 06/18/26 Time: 09:46
Sample: 2023 2025
Periods included: 3
Cross-sections included: 36
Total panel (balanced) observations: 108
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.572581 0.312579 1.831797 0.0698
X1 0.699532 3.181330 0.219887 0.8264
X2 0.040967 2.527624 0.016208 0.9871
Root MSE 2.523204 R-squared 0.000534
Mean dependent var 0.601518 Adjusted R-squared -0.018503
S.D. dependent var 2.535644 S.E. of regression 2.558995
Akaike info criterion 4744491 Sum squared resid 687.5881
Schwarz criterion 4.818995 Log likelihood -253.2025
Hannan-Quinn criter. 4774700 F-statistic 0.028061
Durbin-Watson stat 1.586654 Prob(F-statistic) 0.972337
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Lampiran 10 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random

0.324114 2 0.8504

** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Random Var(Diff.) Prob.

Variable Fixed
X1 -0.588394
X2 -1.619020

0.699532 30.391807  0.8153
0.040967 11.012390  0.6169

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 06/18/26 Time: 09:47
Sample: 2023 2025

Periods included: 3
Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 108

Std. Error t-Statistic Prob.

Variable Coefficient
C 0.746825
X1 -0.5883%4
X2 -1.619020

0.448518  1.665095  0.1004
6.410569 -0.091785  0.9271
4.215344  -0.384078  0.7021

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 2.118667
Mean dependent var 0.601518
S.D. dependent var 2.535644
Akaike info criterion 5.043155
Schwarz criterion 5.986868

Hannan-Quinn criter. 5.425796
Durbin-Watson stat 2.256508

R-squared 0.295325
Adjusted R-squared -0.077146
S.E. of regression 2.631635
Sum squared resid 484.7851
Log likelihood -234.3304
F-statistic 0.792880
Prob(F-statistic) 0.777446
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Lampiran 11 Hasil Uji Lagrange Multiplier
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

exdid yeH

eyeder MaBaN YiwyaM|od Hijiw eydid ey )

Breusch-Pagan 0.401293 6.976959 7.378252
(0.5264) (0.0083) (0.0066)

Honda -0.633477 2.641393 1.419811
(0.7368) (0.0041) (0.0778)

King-Wu -0.633477 2.641393 2421732
(0.7368) (0.0041) (0.0077)

Standardized Honda -0.435889 3.675993 -3.123664
(0.6685) (0.0001) (0.9991)

Standardized King-Wu  -0.435889 3.675993 0.541055
(0.6685) (0.0001) (0.2942)

eyieyer uabap Yiuyalijod uizi edue)

Gourieroux, et al. - -- 6.976959
(0.0118)

Lampiran 12 Hasij Uj1 Multikolinearitas

X1 X2
X1 1.000000 | 0.307734
X2 0.307734{ 1.000000

Lampiran 13 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Dependent Variable: ABS(RESID)
Method: Panel Least Squares
Date: 06/14/26 Time: 03:56
Sample: 2023 2025
Periods included: 3
Cross-sections included: 36
Total panel (balanced) observations: 108
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Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.991480 0.289730 3.422081 0.0009

X1 -0.691964 2.948785 -0.234661 0.8149

X2 -0.283507 2.342862 -0.121009 0.9039

Root MSE 2.338765 R-squared 0.000916
o Mean dependent var 0.944307 Adjusted R-squared -0.018114
S.D. dependent var 2.350746 S.E. of regression 2.371941
Akaike info criterion 4592679 Sum squared resid 590.7410
Schwarz criterion 4667183 Log likelihood -245.0047
Hannan-Quinn criter. 4622888 F-statistic 0.048153
Durbin-Watson stat 1.558638 Prob(F-statistic) 0.953009
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)
= Lampiran 14 Hasil Deteksi Outlier Menggunakan Z-score
Q Last updated: 06/14/26 - 04:15
=T O Meodified: 2023 2025 =>
=) % g zresid=(resid01-@mean(resid01,"2023 2025")}/@stdev(resid01,"2023 2025")
5N = MORA - 25| 9.482202|TOTL- 25 | 0.000212|ARKO - 23 | -0.1845|TOWR - 25| -0.27428|ACST - 24 | -0.39503
85 =. |ARKO-25|1.921861|ACST-25 | -0.01061JKON-25 | -0.19619)SMR - 24 | -0.27652|GMFI - 24 | -0.39674
Q g = |[RONY-24 | 1.647602|ISAT- 23 | -0.01473|POWR - 25| -0.20078|GOLD - 23 | -0.27979|WEGE - 23 | -0.40732
2 . mg |PBSA-25 |1145942/PORT-25 | -0.03531|ISAT-24 | -0.20622|PTPW - 24 | -0.28103|LINK-23 | -0.40756
= o HADE - 25 | 0.928287[JAST- 25 | -0.05322|POWR - 24| -0.20728|CENT - 24 | -0.28118|CENT - 23 | -0.41642
= = |TAMA-25| 0.8611JAST-24 | -0.06807|BALI-25 | -0.21166/GHON - 24 | -0.28361|RONY - 23 | -0.47136
T (1) LINK - 25 | 0.746161|IPCM - 25 | -0.08523|IPCC-24 | -0.21503|BUKK - 23 | -0.28412[TAMA - 23 | -0.48428
o ;‘- CENT-25 | 0.738382|IPCC-23 | -0.10844|IBST- 25 | -0.21718|PORT-23 | -0.29127|HADE-23 | -0.5756
S 5= [PPRE-25 | 0.674093|ARKO-24 | -0.1131|MORA-24| -0-2179|CMNP-24| -0.29331
‘so . DGIK - 25 | 0.268078[TBIG - 25 | -0.12303|IPCM - 23 | -0.22013|WEGE - 24 | -0.30261
3 o BALI-24 | 0.225235|PBSA-23 | -0.12663|GHON - 23 | -0.22209|DGIK- 24 | -0.30305
4 Q BUKK-25 | 0.217433|IDPR-24 | -0.13234|TBIG- 24 | -0.22519|JSMR - 25 | -0.30452
E Q IPCC-25 | 0.187927|KBLV - 24 | -0.13435|PTPW - 23 | -0.22648|ACST - 23 | -0.30728
o . |RONY-25 | 0.185573|WEGE - 25 | -0.13911|BALI - 23 | -0.22878|KBLV-23 | -0.3107
£ () CAS5-23 | 0.16843|CMNP- 25| -0.14385|IPCM - 24 | -0.23859|IDPR - 23 | -0.31601
5 § KBLV-25 | 0.16019|GMFI-23 | -0.15566|IBST-23 | -0.23916|MORA-23| -0.3163
-3 = |TOTL-24 |0.135157|PTPW-25 | -0.15678|GOLD - 24 | -0.24055|BUKK - 24 | -0.32068
< o CAS5-24 | 0.132834|KEEN-23 | -0.15789|LINK- 24 | -0.24155|KEEN - 24 | -0.32282
) HADE - 24 | 0.083777|PORT- 24 | -0.1632|EXCL-23 | -0.25063|JKON-23 | -0.3326
£ EXCL- 25 | 0.073177|CASS- 25 | -0.16511|JKON - 24 | -0.25092|CMNP - 23 | -0.33494
g. KEEN - 25 | 0.054235|POWR - 23| -0.16824|ISAT- 25 | -0.25162|DGIK- 23 | -0.33986
e GMPFI-25 | 0.026995|PBSA - 24 | -0.17348|TAMA - 24 | -0.26357|PPRE - 24 | -0.35434
5 JSMR - 23 | 0.023423|GOLD - 25 | -0.1741|TBIG-23 | -0.26632|TOWR - 24| -0.36667
T IDPR-25 | 0.020662|EXCL- 24 | -0.17724|IBST- 24 | -0.26765|PPRE - 23 | -0.37583
< TOTL-23 | 0.006703|GHON - 25 | -0.17742|TOWR - 23| -0.27191|JAST - 23 -0.389
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Lampiran 15 Hasil Estimasi Regresi Robust (Robust Least Squares)
Dependent Variable: Y
Method: Robust Least Squares
Date: 06/14/26 Time: 04:19
Sample: 2023 2025
Included observations: 108
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
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Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C -0.027850 0.053138 -0.524113 0.6002
X1 2.279559 0.540818 4.215018 0.0000
X2 0.245733 0.429690 0.571884 0.5674
Robust Statistics
R-squared 0.062483 Adjusted R-squared 0.044626
Rw-squared 0.166291 Adjust Rw-squared 0.166291
Akaike info criterion 182.6248 Schwarz criterion 191.2912
Deviance 22.28828 Scale 0.354610

Rn-squared statistic 21.62490 Prob(Rn-squared stat.) 0.000020

Non-robust Statistics

Mean dependent var 0.601518 S.D. dependent var 2.535644
S.E. of regression 2.617773 Sum squared resid 719.5371
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