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ABSTRACT 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Total Aset, Debt to Equity Ratio 

(DER), Inflasi, dan Pertumbuhan Ekonomi terhadap Return on Assets (ROA) perusahaan 

ASEAN untuk tahun 2013-2023. Metode: Menggunakan unbalanced panel data dari 99 

perusahaan, analisis regresi linier berganda dilakukan untuk menguji hipotesis tentang 

pengaruh variabel-variabel independen terhadap ROA. Hasil Penelitian: menunjukkan 

bahwa Total Aset memiliki pengaruh positif signifikan terhadap ROA, menunjukkan 

bahwa perusahaan dengan aset lebih besar cenderung memiliki kinerja keuangan yang 

lebih baik. DER menunjukkan pengaruh negatif terhadap ROA, mengindikasikan bahwa 

peningkatan utang dapat menambah risiko dan mengurangi efisiensi pengembalian aset. 

Inflasi ditemukan berpengaruh negatif terhadap ROA, yang mencerminkan tantangan yang 

dihadapi perusahaan dalam mengelola biaya pada situasi tingkat harga yang meningkat. 

Sementara itu, Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh positif terhadap ROA, mencerminkan 

bahwa lingkungan ekonomi yang berkembang memberikan peluang untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan. Impilkasi: penelitian ini memberikan wawasan bagi peneliti, praktisi 

dan pembuat kebijakan, tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan, serta implikasi strategis dalam pengelolaan aset dan struktur modal di berbagai 

kondisi ekonomi. Keterbatasan: hasil penelitian tidak dapat digeneralisasi untuk wilayah 

dan periode berbeda. Perubahan wilayah, periode, metode, kebijakan, dan lain-lain dapat 

memberikan hasil yang berbeda. 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of Total Assets, Debt to Equity Ratio (DER), 

Inflation, and Economic Growth on Return on Assets (ROA) of ASEAN companies for the 

years 2013-2023. Method: Using unbalanced panel data from 99 companies, multiple 

linear regression analysis was conducted to test the hypothesis about the effect of 

independent variables on ROA. Research Results: shows that Total Assets have a 

significant positive effect on ROA, indicating that companies with larger assets tend to 

have better financial performance. DER shows a negative effect on ROA, indicating that 

increasing debt can increase risk and reduce the efficiency of asset returns. Inflation is 
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found to have a negative effect on ROA, reflecting the challenges faced by companies in 

managing costs in an increasing price level situation. Meanwhile, Economic Growth has a 

positive effect on ROA, reflecting that the developing economic environment provides 

opportunities to improve company performance. Implications: this study provides insights 

for researchers, practitioners and policy makers, about the factors that affect company 

financial performance, as well as strategic implications in asset management and capital 

structure in various economic conditions. Limitations: the results of the study cannot be 

generalized to different regions and periods. Changes in regions, periods, methods, 

policies, etc. may produce different results. 

Keywords: ROA, Total Assets, DER, Inflation, Economic Growth, ASEAN 

 

PENDAHULUAN 

Kinerja perusahaan di ASEAN memainkan peran penting dalam mendukung 

pertumbuhan ekonomi (Vo, D.H., and Ho, C.M., 2023), (Rahman, et al., 2022). Kinerja 

keuangan perusahaan, yang sering diukur menggunakan Return on Assets (ROA), menjadi 

indikator penting dalam menilai efektivitas pengelolaan sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan (Yu, J., 2024). Artikel ini membahas Return on Assets (ROA) sebagai metrik 

penting dalam menilai keberlanjutan dan efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan 

di sektor energi terbarukan selama gangguan rantai pasokan. ROA menunjukkan seberapa 

efisien perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Dalam konteks 

ini, beberapa faktor yang diyakini mempengaruhi ROA adalah Total Aset, Debt to Equity 

Ratio (DER), Inflasi, dan Tingkat Pertumbuhan Ekonomi. Total Aset mencerminkan 

kapasitas dan potensi perusahaan dalam menghasilkan pendapatan, sedangkan DER 

menunjukkan struktur modal perusahaan dan risiko keuangannya. Inflasi, yang 

mencerminkan perubahan harga barang dan jasa secara umum, dapat mempengaruhi daya 

beli dan biaya operasional perusahaan. Sementara itu, Tingkat Pertumbuhan Ekonomi 

memberikan gambaran umum tentang kondisi ekonomi makro yang mempengaruhi 

lingkungan bisnis. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh Total Aset, DER, 

Inflasi, dan Tingkat Pertumbuhan Ekonomi terhadap ROA perusahaan di ASEAN pada 

periode 2013-2023. Analisis ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih baik 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan di kawasan ini, 

serta memberikan rekomendasi bagi manajemen perusahaan dan pembuat kebijakan 

ekonomi. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Profitabiilitas mempengaruhi nilai perusahaan. Manajemen harus memperhatikan 

faktor internal atau faktor mikro perusahaan (termasuk profitabilitas) dan faktor ekonomi 

makro untuk meningkatkan nilai perusahaan (Pangestuti, D.C., Muktiyanto, A., Geraldina, 

I.,  Darmawan, 2022) Efektivitas ROA sebagai ukuran kinerja manajemen, terutama dalam 

industri yang padat aset (Almazan, Suarez, dan Titman 2003). ROA adalah metrik penting 
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bagi investor dan analis karena memberikan wawasan tentang seberapa efektif perusahaan 

menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Ini sangat berguna untuk membandingkan 

perusahaan dalam industri yang sama. ROA merupakan rasio yang menjadi indikator 

kinerja akuntansi dan keuangan yang umum digunakan dalam penelitian manajemen 

keuangan. ROA dikalkulasikan dengan cara membandingkan laba bersih perusahaan 

terhadap total aset  yang dimiliki perusahaan, dimana hasil perbandingan tersebut 

dinyatakan dalam bentuk persentase (Penman, 2013). ROA memberikan gambaran tentang 

seberapa baik perusahaan mengelola aset yang dimilikinya untuk menciptakan keuntungan. 

Tingginya nilai ROA menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan asetnya 

dengan efisien, sementara nilai ROA yang rendah mungkin menandakan adanya masalah 

dalam manajemen aset atau operasional perusahaan (Ross, Westerfield, dan Jaffe, 2013). 

ROA merupakan indikator penting bagi investor dan manajer dalam menilai kinerja 

keseluruhan perusahaan. ROA tidak hanya membantu dalam menilai efektivitas 

penggunaan aset, tetapi juga dalam mengidentifikasi potensi peningkatan efisiensi 

operasional (Brigham dan Houston, 2019).   ROA yang berada di atas 5% menunjukkan 

bahwa perusahaan cukup efisien dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan 

(Brealey et al., 2011). ROA yang di atas 5% umumnya dianggap memadai untuk 

menunjukkan efisiensi penggunaan aset, meskipun angka tersebut bisa lebih tinggi untuk 

perusahaan-perusahaan dengan strategi yang sangat efisien (Ross, S. A., & Westerfield, R. 

W., 2018). ROA yang lebih dari 5% sering dianggap sebagai indikator yang baik untuk 

perusahaan-perusahaan yang memiliki struktur biaya yang efisien (Brigham, E. F., & 

Ehrhardt, M. C., 2016). ROA di atas 5% dapat dianggap sebagai indikator performa yang 

baik, terutama jika dibandingkan dengan rata-rata industri (Modigliani, F., & Miller, M. 

H., 1958). ROA yang baik bervariasi, tetapi umumnya nilai ROA di atas 5% dianggap 

memadai, tergantung pada industri (Horne, J.C.V.,  dan Wachowicz, J.W., 2008). ROA 

yang baik adalah di atas 5%, dengan angka yang lebih tinggi menunjukkan efisiensi 

penggunaan aset yang lebih baik (Higgins, R.C., 2015).  ROA di atas 5% sering dipandang 

sebagai indikasi kesehatan finansial yang baik, tergantung pada industri dan ukuran 

perusahaan (Fruhan, W. E., 2004).  

ROA dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal dan internal. Mereka menjelaskan 

bahwa total aset dan DER dapat mempengaruhi ROA karena total aset berhubungan 

langsung dengan kapasitas produksi dan potensi laba, sedangkan DER mempengaruhi 

risiko finansial dan beban bunga yang dapat mengurangi laba bersih. Inflasi dapat 

mempengaruhi nilai riil aset dan pendapatan, sedangkan pertumbuhan ekonomi 

mempengaruhi potensi pendapatan dan efisiensi operasional. Semua faktor ini dapat 

berkontribusi pada perubahan ROA (Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C., 2019). ROA dapat 

dipengaruhi oleh total aset dan DER. Total aset yang lebih besar biasanya berarti lebih 

banyak sumber daya untuk menghasilkan laba, sedangkan DER tinggi dapat mengurangi 

ROA melalui peningkatan beban bunga. Inflasi dapat mempengaruhi ROA dengan 

mengubah nilai nominal pendapatan dan biaya, dan pertumbuhan ekonomi dapat 
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meningkatkan potensi laba dan efisiensi operasional, mempengaruhi ROA secara positif 

(Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jaffe, J., 2016). ROA dipengaruhi oleh berbagai faktor 

ekonomi dan keuangan, termasuk total aset, DER, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi. Total 

aset mempengaruhi kapasitas laba perusahaan, sementara DER dapat mempengaruhi risiko 

dan beban bunga. Inflasi dapat mempengaruhi nilai riil laba, dan pertumbuhan ekonomi 

dapat mempengaruhi potensi pendapatan dan efisiensi aset. Semua faktor ini harus 

dipertimbangkan untuk mendapatkan pemahaman yang komprehensif tentang ROA 

(Damodaran, A., 2012). Faktor-faktor ekonomi makro seperti inflasi dan pertumbuhan 

ekonomi mempengaruhi pasar saham dan metrik kinerja perusahaan seperti ROA. Mereka 

menyimpulkan bahwa inflasi dapat mempengaruhi ROA dengan mengubah nilai riil dari 

laba yang dilaporkan, dan pertumbuhan ekonomi mempengaruhi potensi laba dan efisiensi 

operasional, yang berdampak pada ROA (Chen, N. F., Roll, R., & Ross, S. A., 1986).  

Metrik kinerja keuangan seperti ROA dipengaruhi oleh total aset, DER, inflasi, dan 

pertumbuhan ekonomi di pasar ASEAN. Total aset mempengaruhi kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba, DER mempengaruhi beban finansial, inflasi mengubah nilai riil 

laba, dan pertumbuhan ekonomi mempengaruhi potensi pendapatan, semua faktor ini 

berkontribusi pada variabilitas ROA (Tan, Y., & Chen, M., 2020). ROA, sebagai indikator 

kunci, dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti total aset, DER, inflasi, dan pertumbuhan 

ekonomi di pasar ASEAN. Total aset mempengaruhi kapasitas laba, DER mempengaruhi 

risiko dan beban bunga, inflasi mempengaruhi nilai riil laba, dan pertumbuhan ekonomi 

meningkatkan efisiensi operasional, semua faktor ini berdampak pada ROA (Zhang, L., & 

Wang, J., 2022).  

Dari review literatur tentang Return on Asset  (ROA) , maka dapat disimpulkan 

bahwa ROA merupakan rasio keuangan yang mengukur seberapa efektif sebuah 

perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. ROA dihitung dengan 

membagi laba bersih dengan total aset. Rasio ini memberikan indikasi seberapa efisien 

perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan, dan sering 

digunakan oleh investor untuk menilai kinerja operasional perusahaan. Besaran ROA di 

atas 5% umumnya dianggap baik. Ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

menghasilkan laba yang relatif tinggi dari aset yang dimilikinya, mengindikasikan efisiensi 

operasional dan manajerial yang kuat. ROA yang lebih tinggi dari 5% menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak hanya mampu memanfaatkan asetnya secara efektif tetapi juga mampu 

memberikan hasil yang baik kepada pemegang saham. Angka ini bisa bervariasi tergantung 

pada industri dan kondisi pasar, tetapi secara umum, ROA di atas 5% dianggap sebagai 

indikator positif dari kinerja keuangan perusahaan. 

Total Aset merupakan salah satu indikator penting dalam analisis keuangan, karena 

mencerminkan kapasitas perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dari sumber daya 

yang dimilikinya.  Perusahaan dengan total aset yang lebih besar sering kali memiliki 

keuntungan kompetitif yang lebih besar, memungkinkan mereka untuk meningkatkan 

efisiensi operasional dan, pada akhirnya, ROA. Hal ini dikarenakan aset yang lebih besar 
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memberikan perusahaan lebih banyak peluang untuk skala ekonomi dan diversifikasi 

produk (Smith, R., & Jones, 2016).  Perusahaan harus memiliki total aset yang cukup 

untuk mendukung operasi dan ekspansi bisnis mereka secara efektif. Perusahaan dengan 

aset besar umumnya memiliki keunggulan kompetitif yang lebih kuat, seperti kemampuan 

untuk berinvestasi dalam teknologi baru, melakukan ekspansi, dan menghadapi persaingan 

pasar yang ketat (Brigham and Houston, 2019). Peningkatan total aset harus diimbangi 

dengan peningkatan produktivitas dan profitabilitas untuk memastikan pertumbuhan yang 

berkelanjutan. Tidak ada standar umum yang spesifik untuk total aset, karena ini sangat 

tergantung pada ukuran dan industri perusahaan. Namun, tren positif dalam peningkatan 

total aset menunjukkan pertumbuhan dan ekspansi perusahaan (Gibson, C.H., 2012). Total 

aset yang ideal bergantung pada kapasitas perusahaan untuk mendukung operasional dan 

pertumbuhan tanpa membebani struktur modal. Total aset harus memadai untuk 

mendukung kegiatan bisnis sambil menjaga keseimbangan dengan struktur modal dan 

risiko (Berk, J.B.,  DeMarzo, P., 2022). Total aset yang ideal adalah yang sesuai dengan 

ukuran dan kebutuhan operasi perusahaan. Perusahaan dapat memanipulasi angka total aset 

untuk tujuan pelaporan keuangan, dan pentingnya menjaga transparansi dan akurasi dalam 

laporan keuangan. Total aset harus cukup untuk mendukung kegiatan operasional yang 

sehat dan pertumbuhan tanpa mengakibatkan pembengkakan yang tidak perlu (Mulford, 

C.W., and Comiskey, E.E., 2005).  

Dari review literatur tentang total aset, maka dapat disimpulan bahwa total aset 

mencerminkan kapasitas perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dari sumber daya 

yang dimilikinya.  Meskipun tidak ada batasan khusus tentang besaran total aset, namun 

perusahaan dengan total aset yang lebih besar akan memperoleh keunggulan kompetitif 

yang lebih besar untuk meningkatkan efisiensi operasional yang pada akhirnya berdampak 

terhadap kinerja perusahaan. 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan dengan ekuitas yang 

dimilikinya, sehingga menggambarkan struktur modal perusahaan. DER yang tinggi dapat 

berdampak negatif terhadap ROA, karena biaya bunga utang yang tinggi dapat mengurangi 

laba bersih dan efisiensi penggunaan aset. Struktur modal yang seimbang dapat 

meningkatkan ROA dengan meminimalkan risiko finansial (Brown, H., & Martin, J., 

2018).   Rasio DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan utang lebih 

banyak untuk membiayai asetnya, yang dapat meningkatkan risiko keuangan jika 

perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban utangnya. Namun, dalam beberapa kasus, 

penggunaan utang yang efisien dapat meningkatkan return bagi pemegang saham jika 

perusahaan berhasil memanfaatkan utang untuk proyek-proyek yang menghasilkan laba 

tinggi (Ross, Westerfield, and Jaffe, 2013). DER di bawah 1,5 menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak terlalu bergantung pada hutang untuk mendanai operasinya (Brigham and 

Ehrhardt, 2016). Rasio utang terhadap ekuitas (DER) yang baik umumnya berada di bawah 

1,5. DER yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan memiliki struktur modal yang 
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konservatif, dengan proporsi utang yang relatif kecil dibandingkan dengan ekuitasnya. Ini 

sering dianggap lebih aman karena mengurangi risiko finansial yang terkait dengan beban 

utang yang tinggi. Sebaliknya, DER yang lebih tinggi bisa menunjukkan risiko keuangan 

yang lebih besar dan potensi masalah dalam pengelolaan utang (Gallagher, T.J., and 

Andrew, J.D. 2015). Rasio utang terhadap ekuitas (DER) yang ideal biasanya berada di 

bawah 1,5. DER yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan memiliki struktur modal 

yang lebih seimbang dan risiko finansial yang lebih terkelola dengan baik. Buku ini 

memberikan penjelasan mendalam tentang bagaimana DER mempengaruhi stabilitas 

keuangan dan keputusan investasi perusahaan, serta menjelaskan pentingnya 

mempertahankan DER pada level yang dapat diterima untuk mengurangi risiko finansial 

(Brealey, R.A., Myers, S.C., and Allen, F. 2020).  

Dari review literatur tentang Debt to Equity Ratio (DER), maka dapat disimpulan 

bahwa DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan 

dibiayai oleh utang dibandingkan dengan ekuitas. Rasio ini memberikan gambaran 

mengenai struktur modal perusahaan dan tingkat risiko keuangan yang dihadapi. DER 

yang ideal biasanya berada di bawah 1,5. 

Inflasi mempengaruhi daya beli dan biaya operasional perusahaan, sehingga 

berpotensi memengaruhi ROA. Inflasi tinggi dapat berdampak negatif terhadap ROA 

dengan meningkatkan biaya input dan mengurangi daya beli konsumen. Penelitian ini 

mengungkapkan bahwa perusahaan yang tidak dapat menyesuaikan harga jual produk 

mereka dengan cepat terhadap kenaikan biaya inflasi akan mengalami penurunan margin 

laba dan ROA (Williams, A., 2017).   Inflasi yang stabil dan rendah (sekitar 2% hingga 

3%) adalah penting untuk menjaga keseimbangan ekonomi dan daya beli masyarakat 

(Friedman, 1968). Inflasi yang stabil dan rendah, biasanya dalam kisaran 2% hingga 3%, 

merupakan kondisi yang ideal bagi perekonomian. Inflasi pada tingkat ini dianggap 

seimbang karena cukup rendah untuk menghindari kerugian daya beli yang signifikan bagi 

konsumen, tetapi juga cukup positif untuk menghindari risiko deflasi (Mankiw, N.G. 

2021). Inflasi yang stabil pada tingkat sekitar 2% hingga 3% dianggap optimal untuk 

mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Inflasi pada tingkat ini mengurangi 

ketidakpastian dalam ekonomi, mendukung stabilitas harga, dan mempermudah 

perencanaan jangka panjang bagi perusahaan dan konsumen (Blanchard, O., and Johnson, 

D.R., 2017). Inflasi yang stabil dalam kisaran 2% hingga 3% adalah ideal untuk menjaga 

keseimbangan antara pertumbuhan ekonomi dan kestabilan harga. Inflasi yang rendah dan 

stabil mengurangi dampak negatif dari ketidakpastian ekonomi dan memungkinkan pasar 

untuk berfungsi lebih efisien. Inflasi pada tingkat ini membantu menjaga daya beli 

konsumen sambil menghindari efek samping dari inflasi yang terlalu tinggi atau terlalu 

rendah (Perloff, J.M., 2020).  

Dari review literatur tentang Inflasi, maka dapat disimpulan bahwa Inflasi  

merupakan kenaikan umum dan terus-menerus dalam tingkat harga barang dan jasa di 

suatu ekonomi selama periode waktu tertentu. Ini mengakibatkan penurunan daya beli 
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uang, di mana satu unit mata uang membeli lebih sedikit barang dan jasa daripada 

sebelumnya. Inflasi dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk permintaan agregat 

yang tinggi, biaya produksi yang meningkat, dan kebijakan moneter. Inflasi yang dianggap 

ideal berada pada kisaran 2%-3% untuk menjaga keseimbangan antara pertumbuhan 

ekonomi dan stabilitas harga. 

Pertumbuhan Ekonomi memberikan dampak yang signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dengan menciptakan lingkungan pasar yang lebih baik. Pertumbuhan 

ekonomi yang tinggi berhubungan positif dengan ROA, karena perusahaan cenderung 

mendapatkan manfaat dari peningkatan permintaan dan ekspansi pasar. Penelitian ini 

menekankan bahwa kondisi ekonomi yang menguntungkan memungkinkan perusahaan 

untuk meningkatkan kinerja keuangan mereka melalui peningkatan pendapatan dan 

efisiensi operasional (Chen, J., & Lee, C., 2020). Tingkat pertumbuhan ekonomi yang 

stabil sekitar 2% hingga 3% adalah tanda kesehatan ekonomi yang baik untuk negara maju, 

sementara negara berkembang dapat memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi, 

biasanya antara 5% hingga 7% (Krugman, P., and Well, R., 2009). Tingkat pertumbuhan 

ekonomi yang stabil dan moderat, sekitar 2% hingga 3%, merupakan indikator kesehatan 

ekonomi yang baik untuk negara maju. Negara berkembang, di sisi lain, sering 

menunjukkan tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi, biasanya antara 5% hingga 7%, 

karena mereka memiliki lebih banyak ruang untuk pertumbuhan melalui industrialisasi dan 

peningkatan produktivitas (Mankiw, N.G., 2020). Tingkat pertumbuhan ekonomi yang 

stabil sekitar 2% hingga 3% adalah tanda kesehatan ekonomi yang baik untuk negara maju. 

Blanchard juga membahas bahwa negara berkembang dapat memiliki tingkat pertumbuhan 

yang lebih tinggi, sering kali berada dalam kisaran 5% hingga 7%, karena proses catch-up 

dan investasi dalam infrastruktur serta pendidikan (Blanchard, O., and Johnson, D.R., 

2017). Negara maju cenderung mengalami tingkat pertumbuhan ekonomi yang stabil dan 

moderat, sekitar 2% hingga 3%, yang mencerminkan kematangan ekonomi dan inovasi 

yang stabil. Sebaliknya, negara berkembang sering kali mengalami pertumbuhan yang 

lebih cepat, biasanya antara 5% hingga 7%, didorong oleh investasi asing, peningkatan 

produktivitas, dan reformasi ekonomi yang agresif (Weil, D., 2016).  

Dari review literatur tentang pertumbuhan ekonomi, maka dapat disimpulan bahwa 

Pertumbuhan Ekonomi merupakan peningkatan kapasitas suatu ekonomi untuk 

menghasilkan barang dan jasa dalam periode waktu tertentu, yang biasanya diukur dengan 

perubahan persentase Produk Domestik Bruto (PDB) riil dari tahun ke tahun. Pertumbuhan 

ekonomi mencerminkan kenaikan dalam output dan produktivitas suatu negara dan sering 

kali digunakan sebagai indikator kesehatan ekonomi. Untuk negara maju, tingkat 

pertumbuhan ekonomi yang stabil dan ideal biasanya berada di kisaran 2% hingga 3% per 

tahun. Sedangkan untuk negara berkembang, tingkat pertumbuhan ekonomi yang ideal 

sering kali lebih tinggi, biasanya antara 5% hingga 7% per tahun, karena adanya potensi 

besar untuk peningkatan produktivitas dan investasi. 

Dari keseluruhan review literatur mengenai seluruh variabel penelitian ini, maka 
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dapat disimpulkan bahwa; studi literatur memberikan dasar teori yang kuat untuk 

menganalisis bagaimana faktor-faktor ekonomi dan finansial mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan, serta memberikan wawasan untuk penelitian lebih lanjut mengenai 

pengelolaan aset dan struktur modal dalam konteks ekonomi yang dinamis. Total Aset, 

Debt to Equity Ratio (DER), Inflasi, dan Pertumbuhan Ekonomi memainkan peran penting 

dalam mempengaruhi ROA perusahaan. Total Aset dan Pertumbuhan Ekonomi umumnya 

berhubungan positif dengan ROA, sedangkan DER dan Inflasi dapat mempengaruhi ROA 

secara negatif.  Return on Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang dihitung 

dengan membagi laba bersih dengan total aset. ROA yang baik secara umum adalah diatas 

5%, hal ini menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimilikinya atau memberikan gambaran tentang efektivitas manajemen dalam 

menggunakan aset perusahaan. 

 

 

Model penelitian dapat disampaikan pada gambar sebagai berikut : 

 

 
Gambar 1 

Model Penelitian 

 

Berdasarkan review literatur pada pada bagian-bagian sebelumnya, maka hipotesis 

penelitian adalah sebagai berikut : 

H1 : Total Aset secara parsial berpengaruh positif terhadap Return on Asset 

H2 : Inflasi secara parsial berpengaruh negatif terhadap Return on Asset 

H3 : DER secara parsial berpengaruh negatif terhadap Return on Asset 

H4 : Pertumbuhan Ekonomi secara parsial berpengaruh positif terhadap Return on 

Asset 

H5 : Total Aset, Inflasi, DER, Pertumbuhan Ekonomi secara simultan berpengaruh 

terhadap Return on Asset 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif.  Menurut Creswell (2014)  

Penelitian kuantitatif adalah pendekatan yang digunakan untuk menguji teori-teori tertentu 

dengan menguji hubungan antar variabel. Variabel-variabel ini diukur dengan instrumen 

penelitian yang menghasilkan data numerik yang dapat dianalisis dengan prosedur statistik. 

(Aliaga dan Gunderson, 2000) juga menjelaskan bahwa penelitian kuantitatif merupakan 

proses menjelaskan fenomena dengan mengumpulkan data numerik yang dianalisis 

menggunakan metode matematika khususnya statistik, sehingga menekankan pentingnya 

pengukuran dalam penelitian ini, di mana setiap variabel diukur dan diberi nilai numerik 

yang dapat dianalisis secara statistik.  

Data yang digunakan adalah data sekunder yang antara lain bersumber dari 

Bloomberg, ASEAN Statistical Years Book, dan Annual Report masing-masing 

perusahaan. Data sekunder merupakan data yang telah dikumpulkan oleh pihak lain 

sebelumnya dan tersedia untuk umum. Menurut Cowton (1998) data sekunder adalah data 

yang awalnya dikumpulkan oleh orang atau organisasi lain untuk tujuan yang berbeda dari 

tujuan penelitian saat ini. Data sekunder mencakup data yang diterbitkan dalam laporan 

resmi, data sensus, data perusahaan, dan publikasi akademis. Menurut Johnston (2017), 

data sekunder adalah data yang dikumpulkan oleh peneliti lain untuk tujuan penelitian 

sebelumnya dan sering kali tersedia melalui sumber-sumber publik seperti lembaga 

pemerintah, organisasi non-pemerintah, dan publikasi akademis. Teknik pengumpulan data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah unbalanced panel data, yang merupakan salah 

satu metode yang sering digunakan dalam penelitian ekonomi dan manajemen keuangan 

untuk menganalisis data yang tidak lengkap atau memiliki observasi yang berbeda untuk 

setiap unit analisis dalam kurun waktu tertentu. Baltagi (2005) menyatakan bahwa; dalam 

studi keuangan, unbalanced panel data sering digunakan untuk menganalisis kinerja 

perusahaan selama beberapa tahun, terutama ketika data untuk beberapa perusahaan tidak 

tersedia secara konsisten setiap tahun. Greene (2012) mendefinisikan unbalanced panel 

data sebagai panel di mana beberapa unit cross-sectional tidak memiliki pengamatan untuk 

semua periode waktu yang disertakan dalam penelitian. Kondisi ini bisa terjadi karena 

berbagai alasan seperti keluar atau masuknya unit dari sampel, pencatatan yang tidak 

konsisten, atau data yang hilang. Populasi penelitian adalah perusahaan publik yang 

terdaftar pada bursa efek di masing-masing negara ASEAN.  Sampel dipilih dengan teknik 

purpossive dengan kriteria perusahaan yang memiliki ketersediaan data yang dibutuhkan 

penelitian untuk tahun 2013-2023,  sehingga diperoleh 99 sampel penelitian yang dapat 

disampaikan pada tabel sebagai berikut : 

 

Tabel 1. Sampel Penelitian 
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1 Indonesia 8 Agustus 1967 Bursa Efek Indonesia (BEI)                 30 

2 Thailand 8 Agustus 1967 The Stock Exchange of Thailand (SET)                 22 

3 Filipina 8 Agustus 1967 Philipine Stock Exchange (PSE)                   8 

4 Singapura 8 Agustus 1967 Singapore Exchange (SGX)                 24 

5 Malaysia 8 Agustus 1967 Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE)                 12 

6 Brunei 8 Januari 1984 n/a                    - 

7 Vietnam 28 Juli 1995
Hanoi Securities Trading Center (Hanoi 

STC)
                  3 

8 Laos 23 Juli 1997 Lao Securities eXchange (LSX)                    - 

9 Myanmar 23 Juli 1997 Yangon Stock Exchange (YSE)                    - 

10 Kamboja 30 April 1999 Cambodia Securities Exchange (CSE)                    - 

11 Timor Leste 11 November 2022 n/a                    - 

99                

Sumber : Bloomberg (data diolah)

Jumlah

No Negara

Tanggal 

Bergabung di 

ASEAN

Nama Bursa Efek Sampel

 
 

Data yang telah dikumpulkan, selanjutnya akan diuji dan dianalisis dengan teknik 

analisis data, untuk mendapatkan jawaban atas pertanyaan-pertanyaan penelitian yang 

ditentukan, sebagai berikut:   

 

Regresi Linier Berganda 

Montgomery, Peck, dan Vining (2012) menjelaskan bahwa regresi linier berganda 

digunakan untuk memodelkan hubungan antara satu variabel dependen dan dua atau lebih 

variabel independen. Tujuan utama dari regresi linier berganda adalah untuk memahami 

bagaimana variabel dependen berubah ketika satu atau lebih variabel independen diubah, 

sementara variabel independen lainnya tetap konstan. Gujarati dan Porter (2009) membahas 

bahwa regresi linier berganda adalah alat yang sangat kuat untuk memprediksi nilai dari 

satu variabel tergantung pada nilai-nilai beberapa variabel lain. Mereka menekankan 

pentingnya asumsi klasik dalam regresi, seperti linearitas, tidak adanya multikolinearitas 

sempurna, dan homoskedastisitas. Wooldridge (2019) menjelaskan bahwa regresi linier 

berganda memungkinkan peneliti untuk mengontrol variabel yang dapat mempengaruhi 

variabel dependen selain variabel independen utama yang sedang dipelajari. Ini 

memberikan cara yang kuat untuk mengidentifikasi hubungan sebab-akibat dalam data 

observasional. Allison (1998) menekankan bahwa regresi linier berganda adalah teknik 

yang berguna untuk menganalisis hubungan antara satu variabel dependen dan beberapa 

variabel independen. Ia juga membahas teknik untuk menangani multikolinearitas dan 

heteroskedastisitas, serta pentingnya uji asumsi regresi.  

Persamaan regresi linier dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛽0 +  𝛽1𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 +  𝛽2𝐷𝐸𝑅 + 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑖

+ 𝛽4𝑃𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛 𝐸𝑘𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖 + 𝜖 

Keterangan : 

𝛽0 : intersep 

𝛽1 : Koefisien Regresi Variabel Total Aset (X1) 

𝛽2 : Koefisien Regresi Variabel DER (X2) 

𝛽3 : Koefisien Regresi Variabel Inflasi (X3) 
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𝛽4 : Koefisien Regresi Variabel Pertumbuhan Ekonomi (X4) 

𝜖 : error term (galat) 

Data diolah menggunakan program eviews. Griffiths, W.E., Hill, R.C.,  and. Lim, G.C., 

(2019) menjelaskan bahwa eviews adalah alat yang sangat berguna untuk melakukan 

analisis regresi berganda pada data panel yang tidak seimbang (unbalanced panel data). 

Data panel tidak seimbang terjadi ketika jumlah observasi tidak sama untuk setiap 

entitas di seluruh periode waktu. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Montgomery, Peck, dan Vining (2012) menyatakan bahwa uji asumsi klasik dalam 

regresi linier berganda sangat penting untuk memastikan bahwa hasil estimasi model 

regresi valid dan dapat diandalkan. Asumsi klasik mencakup linearitas, independensi, 

homoskedastisitas, dan normalitas residual. Uji asumsi klasik membantu dalam mendeteksi 

masalah seperti multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi yang dapat 

mempengaruhi keakuratan dan validitas model. Gujarati dan Porter (2009) menekankan 

bahwa uji asumsi klasik adalah langkah krusial dalam regresi linier berganda untuk 

memastikan bahwa model memenuhi semua asumsi yang diperlukan agar hasil estimasi 

dapat diandalkan. Mereka mencatat bahwa jika asumsi-asumsi ini tidak dipenuhi, hasil 

analisis bisa menjadi tidak valid, yang mengarah pada keputusan yang salah. Oleh karena 

itu, uji asumsi klasik perlu dilakukan untuk mendeteksi dan memperbaiki masalah 

potensial dalam model. Wooldridge (2019) menjelaskan bahwa menguji asumsi klasik 

sangat penting dalam regresi linier berganda untuk memastikan keakuratan dan validitas 

model. Uji asumsi klasik, termasuk uji normalitas residual, heteroskedastisitas, dan 

multikolinearitas, membantu dalam menentukan apakah model memenuhi asumsi yang 

diperlukan. Pelanggaran terhadap asumsi-asumsi ini dapat mengakibatkan estimasi yang 

bias dan tidak efisien. Allison (1998) menekankan bahwa uji asumsi klasik dalam regresi 

linier berganda adalah bagian penting dari analisis regresi karena memastikan bahwa 

model yang dibangun adalah valid dan dapat diandalkan. Asumsi seperti independensi 

residual dan homoskedastisitas harus diuji untuk menghindari distorsi dalam estimasi 

koefisien dan kesalahan prediksi. 

 

Uji Hipotesis (uji t dan uji F) 

Montgomery, Peck, dan Vining (2012)  menyatakan bahwa uji t digunakan untuk 

menguji hipotesis nol bahwa koefisien regresi individu sama dengan nol, yang berarti 

variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Uji t 

memberikan panduan tentang signifikansi statistik dari masing-masing prediktor dalam 

model regresi. Uji F digunakan untuk menguji signifikansi keseluruhan model regresi, 

dengan hipotesis nol bahwa semua koefisien regresi sama dengan nol secara simultan. Ini 

membantu dalam menentukan apakah ada hubungan linear antara variabel dependen dan 

independen dalam model. Gujarati dan Porter (2009) menekankan bahwa uji t penting 
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untuk menilai signifikansi statistik koefisien regresi secara individu dalam model. Uji t 

memungkinkan peneliti untuk memahami kontribusi relatif dari masing-masing variabel 

independen. Uji F, di sisi lain, digunakan untuk menguji keberartian model secara 

keseluruhan dan menentukan apakah model tersebut menjelaskan variasi dalam variabel 

dependen secara signifikan lebih baik daripada model yang tidak memiliki variabel 

independen. Wooldridge, J.M., (2019) menjelaskan bahwa uji t dan uji F adalah alat 

fundamental dalam analisis regresi. Uji t digunakan untuk menguji hipotesis bahwa 

parameter individu berbeda dari nol, yang memungkinkan peneliti menilai signifikansi 

statistik dari variabel independen. Uji F digunakan untuk mengevaluasi signifikansi 

keseluruhan model, menguji apakah setidaknya satu dari variabel independen memiliki 

efek signifikan pada variabel dependen. Allison, P.D., (1998) menekankan pentingnya uji t 

dan uji F dalam analisis regresi linier berganda. Uji t digunakan untuk menguji signifikansi 

koefisien regresi individu, sementara uji F digunakan untuk menilai signifikansi 

keseluruhan model. Uji t membantu dalam memahami pengaruh spesifik masing-masing 

prediktor, sedangkan uji F memberikan gambaran apakah model regresi secara keseluruhan 

adalah signifikan. 

 

Koefisien Determinasi 

Montgomery, Peck, dan Vining (2012) menekankan pentingnya koefisien 

determinasi (R-squared) dalam regresi linier berganda sebagai ukuran seberapa baik model 

regresi menjelaskan variabilitas dalam data dependen. Koefisien determinasi menunjukkan 

proporsi variansi dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen 

dalam model. Semakin tinggi nilai R-squared, semakin baik model tersebut dalam 

menjelaskan variasi dalam data. Gujarati, D.N, dan Porter, D.C., (2009)  menyatakan 

bahwa koefisien determinasi merupakan alat yang sangat penting untuk mengevaluasi 

kekuatan prediktif model regresi. Mereka menjelaskan bahwa R-squared memberikan 

informasi tentang seberapa besar variasi total dari variabel dependen yang bisa dijelaskan 

oleh variabel independen. Hal ini membantu peneliti untuk memahami efektivitas model 

regresi yang digunakan. Wooldridge (2019) menekankan bahwa koefisien determinasi 

adalah salah satu indikator utama dalam menilai kualitas dan kesesuaian model regresi. 

Namun, ia juga memperingatkan bahwa nilai R-squared yang tinggi tidak selalu 

menunjukkan model yang baik, karena bisa jadi model tersebut terlalu overfitting. Oleh 

karena itu, ia menyarankan penggunaan R-squared bersama dengan indikator lain seperti 

Adjusted R-squared dan uji signifikan lainnya. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pemilihan Model 

Hasil pengujian uji Chow, uji Hausman dan uji Lagrange-Multiplier untuk memilih 
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tiga model yang terdiri dari Common Effects Model (CEM), Fixed Effects Model (FEM) 

dan Random Effects Model (REM), diperoleh hasil sebagai berikut : 

 

Uji Chow 

Tabel 2. Resume Uji Chow, Uji Hausman, Uji LM 

Uji Hasil Kesimpulam 

Uji Chow nilai Probabilitas (P) Cross-section random 

nya adalah 0.0000, berarti nilai p < 0.05  

model yang terpilih adalah 

Fixed Efect Model (FEM) 

Uji 

Hausman 

nilai Probabilitas (P) Cross-section random 

nya adalah 0.0887, berarti nilai p > 0.05  

model yang terpilih adalah 

Random Efect Model (REM) 

Uji LM probabilita Breusch-Pagan yaitu 0.0000, 

berarti nilainya < 0.05  

model yang terpilih adalah 

Random Efect Model (REM) 

Sumber: Data diolah (2024) 

 

Berdasarkan hasil dari ketiga uji di atas maka dapat disimpulkan bahwa model yang 

terbaik adalah Random Effect Model (REM). Artinya analisis selanjutnya untuk penelitian 

ini menggunakan model Random Effect Model sebagai model yang dianggap tepat, 

sebagai berikut :  

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 3. Model Terpilih Random Effect Model 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 8.125293 0.650059 12.49931 0.0000 

X1 0.007660 0.002050 3.743552 0.0002 

X2 -0.870662 0.143904 -6.050297 0.0000 

X3 -0.005581 0.082459 -4.067686 0.0061 

X4 0.164686 0.049781 3.308211 0.0010 

          
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

          
Cross-section random 5.407867 0.6304 

Idiosyncratic random 4.140524 0.3696 

          
 Weighted Statistics   
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R-squared 0.674323     Mean dependent var 1.738928 

Adjusted R-squared 0.669972     S.D. dependent var 4.327749 

S.E. of regression 4.158639     Sum squared resid 14717.43 

F-statistic 17.08181     Durbin-Watson stat 1.018699 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 Unweighted Statistics   

          
R-squared 0.665410     Mean dependent var 6.972770 

Sum squared resid 38895.97     Durbin-Watson stat 0.385455 

          
Sumber: Data diolah (2024) 

 

Uji Asumsi Klasik 

1. Hasil uji normalitas menunjukkan menunjukkan bahwa Probability jarque bera 

sebesar 0.516582 > 0.05, yang menunjukkan bahwa residual berdistribusi normal. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2013 2023

Observations 856

Mean       9.96e-17

Median  -0.050989

Maximum  2.889651

Minimum -2.970067

Std. Dev.   0.996109

Skewness   0.091248

Kurtosis   2.938893

Jarque-Bera  1.321044

Probability  0.516582

 
Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data diolah (2024) 

 

 

2. Hasil uji Multikolinieritas menunjukkan bahwa nilai korelasi antar variabel bebas 

tidak ada yang lebih besar dari 0,8, sehingga dapat dikatakan tidak terjadi gejala 

multikolinieritas, sebagai berikut : 

Tabel 4 

Hasil Uji Multikolinieritas 

  X1 X2 X3 X4 

X1 1 -0.02888 0.072959 0.046712 

X2 -0.02888 1 -0.00125 -0.02388 

X3 0.072959 -0.00125 1 0.434562 

X4 0.046712 -0.02388 0.434562 1 

Sumber: Data diolah (2024) 

 

1. Analisis Regresi Linier Berganda 
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Berdasarkan tabel 3 tentang Model Terpilih Random Effect Model tersebut diatas di 

atas, maka persamaan regresi dapat diperoleh sebagai berikut : 

PBV = 8.125293 + 0.007660 – 0.870662 – 0.005581 + 0.164686 + ϵ 

Dimana ; 

a. Nilai intercept sebesar 8.125293 menunjukkan bahwa nilai PBV akan sebesar 

8.125293  satuan apabila semua variabel terikat konstan 

b. Nilai koefisien regresi X1 sebesar 0.007660 menunjukkan bahwa apabila Total Asset 

meningkat 1 satuan akan menaikkan nilai PBV sebesar 0.007660, dimana variabel 

terikat lainnya konstan 

c. Nilai koefisien regresi X2 sebesar –0.870662 menunjukkan bahwa apabila DER 

meningkat 1 satuan akan menurunka nilai PBV sebesar 0.870662 satuan, dimana 

variabel terikat lainnya konstans 

d. Nilai koefisien regresi X3 sebesar –0.005581 menunjukkan bahwa apabila Tingkat 

Inflasi meningkat 1 satuan akan menurunkan nilai PBV sebesar 0.005581 satuan, 

dimana variabel terikat lainnya konstans 

e. Nilai koefisien regresi X4 sebesar 0.164686 menunjukkan bahwa apabila 

Pertumbuhan Ekonomi meningkat 1 satuan akan menaikkan nilai PBV sebesar 

0.164686 satuan, dimana variabel terikat lainnya konstans 

 

2. Uji Hipotesis 

Berdasarkan tabel 3 tentang Model Terpilih Random Effect Model tersebut diatas di 

atas, maka hasil uji t dan uji F menunjukkan : 

 H1 diterima; Total Aset secara parsial berpengaruh positif terhadap ROA, dimana 

nilai probabilita 0.0002 < nilai signifikansi 0.05.  

 H2 diterima; DER secara parsial berpengaruh negatif terhadap ROA, dimana nilai 

probabilita 0.0000 < nilai signifikansi 0.05. 

 H3 diterima; Inflasi secara parsial berpengaruh negatif terhadap ROA, dimana nilai 

probabilita 0.0061 < nilai signifikansi 0.05. 

 H4 diterima; Pertumbuhan Ekonomi secara parsial berpengaruh positif terhadap 

ROA, dimana nilai probabilita 0.0010 < nilai signifikansi 0.05. 

 H5 diterima; Total Aset, DER, Inflasi, Pertumbuhan Ekonomi secara silmultan 

berpengaruh terhadap ROA, dimana nilai Prob (F-Statistic) yaitu sebesar 0.000000 

dimana nilainya < nilai signifikansi 0.05.  

 

3. Koefisien Determinasi 

Berdasarkan tabel 3 tentang Model Terpilih Random Effect Model tersebut diatas di 

atas, menunjukkan bahwa Adjusted R-Squared sebesar 0.669972 Hal ini menunjukkan 

bahwa besar pengaruh simultan dari Total Aset, DER, Inflasi, Pertumbuhan Ekonomi 

terhadap Variabel ROA adalah sebesar 66,99%%.  
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DISCUSSION 

H1 diterima; Total Aset secara parsial berpengaruh positif terhadap ROA. Total aset 

adalah jumlah keseluruhan aset yang dimiliki oleh perusahaan, termasuk aset tetap dan aset 

lancar. ROA adalah rasio keuangan yang mengukur efisiensi perusahaan dalam 

menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Penelitian menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh positif signifikan total aset terhadap ROA. Perusahaan dengan total aset yang 

lebih besar cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik untuk menghasilkan 

pendapatan, tetapi juga menghadapi tantangan dalam mengelola efisiensi operasional. 

Hasil ini mendukung beberapa penelitian sebelumnya; Total aset berpengaruh positif 

signifikan terhadap ROA di perusahaan manufaktur skala besar. Mereka berargumen 

bahwa aset yang lebih besar memungkinkan perusahaan untuk mencapai ekonomi skala, 

meningkatkan efisiensi operasional, dan memanfaatkan peluang investasi yang lebih besar, 

yang semuanya berkontribusi pada peningkatan ROA (Ahmed, A., & Mustafa, M., 2022). 

perusahaan dengan aset yang lebih besar memiliki kemampuan yang lebih baik untuk 

berinvestasi dalam teknologi dan inovasi, yang meningkatkan efisiensi dan profitabilitas. 

Namun, mereka juga mencatat bahwa pengelolaan yang kurang efisien dari aset yang besar 

dapat mengurangi keuntungan yang diharapkan (Zhang, Y., & Wang, X., 2023). 

Perusahaan dengan dengan aset yang lebih besar memiliki akses yang lebih baik ke sumber 

daya keuangan, yang memungkinkan mereka untuk menawarkan produk dan layanan yang 

lebih kompetitif, meningkatkan pendapatan, dan efisiensi operasional (Li, J., & Liu, S., 

2022).  perusahaan teknologi dengan aset yang lebih besar dapat berinvestasi lebih banyak 

dalam penelitian dan pengembangan (R&D), yang mendorong inovasi dan peningkatan 

produk. Hal ini meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas perusahaan, yang 

tercermin dalam ROA yang lebih tinggi (Chen, H., & Yang, Z.,2023). Perusahaan dengan 

aset yang lebih besar memiliki kemampuan yang lebih baik untuk meningkatkan kualitas 

layanan dan fasilitas, yang menarik lebih banyak pelanggan dan meningkatkan pendapatan. 

Efisiensi dalam pengelolaan aset besar juga berkontribusi pada peningkatan profitabilitas 

dan ROA (Khan, M., & Shafi, M., 2023)   

 

 

H2 diterima; DER berpengaruh negatif terhadap ROA. Debt to Equity Ratio (DER) 

adalah rasio yang mengukur tingkat leverage perusahaan dengan membandingkan total 

utang dengan total ekuitas. DER menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan 

utang untuk membiayai asetnya. Return on Assets (ROA) mengukur seberapa efisien 

perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Hubungan antara DER 

dan ROA adalah kompleks; tingkat leverage yang moderat dapat meningkatkan ROA 

melalui penggunaan utang untuk investasi produktif, sementara leverage yang terlalu tinggi 

dapat meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan ROA. Hasil penelitian ini 

mendukung beberapa penelitian sebelumnya; Peningkatan leverage meningkatkan beban 

bunga dan risiko keuangan, yang mengurangi profitabilitas dan efisiensi penggunaan aset. 
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Tingkat leverage yang tinggi juga dapat menghambat kemampuan perusahaan untuk 

berinvestasi dalam peluang pertumbuhan (Lee, C., & Wang, S., 2023).  Perusahaan dengan 

leverage yang lebih tinggi dapat menggunakan utang untuk mendanai portofolio pinjaman 

yang lebih besar, meningkatkan pendapatan bunga dan profitabilitas. Namun, mereka juga 

mencatat bahwa risiko keuangan perlu dikelola dengan baik untuk menghindari dampak 

negatif pada ROA (Kumar, R., & Sharma, M., 2022).   Perusahaan teknologi seringkali 

memerlukan investasi besar dalam R&D dan memiliki arus kas yang tidak stabil. Leverage 

yang tinggi dapat meningkatkan beban keuangan dan mengurangi kemampuan perusahaan 

untuk berinvestasi dalam inovasi, yang berdampak negatif pada efisiensi operasional dan 

ROA (Chen, J., & Li, X., 2022).   Leverage yang tinggi meningkatkan risiko keuangan dan 

beban bunga, yang mengurangi profitabilitas. Perusahaan ritel dengan leverage yang lebih 

rendah cenderung lebih fleksibel dalam mengelola arus kas dan menghadapi perubahan 

permintaan pasar, yang meningkatkan efisiensi dan ROA (Johnson, M., & Davies, R., 

2023).   Penggunaan leverage yang bijak dapat meningkatkan kapasitas operasional dan 

profitabilitas, sehingga meningkatkan ROA (Park, H., & Kim, D., 2022)   

 

H3 diterima; Inflasi secara parsial berpengaruh negatif terhadap ROA. Inflasi adalah 

kenaikan harga barang dan jasa secara umum dalam suatu perekonomian selama periode 

waktu tertentu. Inflasi dapat mempengaruhi ROA melalui berbagai mekanisme, seperti 

perubahan biaya input, daya beli konsumen, dan tingkat bunga. Secara umum, inflasi yang 

tinggi dapat meningkatkan biaya operasional perusahaan dan mengurangi margin 

keuntungan, yang berdampak negatif pada ROA. Namun, beberapa sektor atau perusahaan 

mungkin mampu mengalihkan peningkatan biaya kepada konsumen, sehingga dampak 

inflasi pada ROA dapat bervariasi. Hasil penelitian ini mendukung beberapa penelitian 

lainnya; inflasi berpengaruh negatif terhadap ROA di sebagian besar sektor industri. 

Kenaikan harga input akibat inflasi meningkatkan biaya operasional dan menurunkan 

profitabilitas. Perusahaan yang tidak mampu mengalihkan biaya tersebut kepada konsumen 

mengalami penurunan margin keuntungan dan efisiensi penggunaan aset, sehingga 

menurunkan ROA (Smith, J., & Brown, A., 2022).  Inflasi memiliki dampak negatif 

signifikan terhadap ROA di pasar negara berkembang. Inflasi yang tinggi di pasar ini 

seringkali disertai dengan ketidakstabilan ekonomi dan fluktuasi mata uang, yang 

meningkatkan risiko operasional dan biaya keuangan. Hal ini mengurangi efisiensi 

operasional dan profitabilitas, yang berdampak negatif pada ROA (Kumar, R., & Verma, 

P., 2023).    Inflasi berdampak negatif pada ROA di sektor ritel. Kenaikan harga barang-

barang konsumsi mengurangi daya beli konsumen, yang menurunkan volume penjualan. 

Selain itu, peningkatan biaya operasional akibat inflasi tidak selalu dapat dialihkan 

sepenuhnya kepada konsumen, yang mengurangi margin keuntungan dan efisiensi 

penggunaan aset, sehingga menurunkan ROA (Chen, L., & Zhang, Y., 2022).   Perusahaan 

yang lebih rentan terhadap fluktuasi biaya input dan harga pasar menghadapi penurunan 

profitabilitas dan efisiensi aset, yang menurunkan ROA (Garcia, M., & Lopez, J., 
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2023)   Inflasi memiliki dampak yang lebih negatif terhadap ROA di negara berkembang 

dibandingkan dengan negara maju. Perusahaan di negara berkembang lebih rentan terhadap 

fluktuasi biaya dan ketidakstabilan ekonomi, yang meningkatkan risiko keuangan dan 

mengurangi profitabilitas. Di negara maju, inflasi yang lebih terkontrol dan infrastruktur 

ekonomi yang lebih stabil membantu perusahaan mengelola dampak inflasi dengan lebih 

baik, sehingga meminimalkan pengaruh negatif pada ROA (Johnson, H., & Miller, D., 

2023).  

 

H4 diterima; Pertumbuhan Ekonomi secara parsial berpengaruh positif terhadap 

ROA. Pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan kapasitas produksi barang dan jasa dalam 

suatu negara selama periode waktu tertentu, biasanya diukur dengan perubahan Produk 

Domestik Bruto (PDB). Pertumbuhan ekonomi yang positif biasanya mencerminkan 

peningkatan aktivitas bisnis, pendapatan, dan investasi, yang dapat berdampak positif pada 

kinerja keuangan perusahaan, termasuk ROA. Sebaliknya, pertumbuhan ekonomi yang 

lambat atau negatif dapat mengurangi peluang bisnis dan investasi, menekan margin 

keuntungan, dan menurunkan ROA. Hasil penelitian mendukung beberapa penelitian 

sebelumnya; Pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif terhadap ROA di pasar negara 

berkembang. Pertumbuhan ekonomi yang tinggi meningkatkan pendapatan dan daya beli 

konsumen, yang pada gilirannya meningkatkan penjualan dan profitabilitas perusahaan. 

Selain itu, pertumbuhan ekonomi yang kuat mendorong investasi bisnis dan efisiensi 

operasional, yang meningkatkan ROA (Lee, J., & Kim, S., 2022).   Pertumbuhan ekonomi 

memiliki dampak positif signifikan terhadap ROA di sektor manufaktur. Peningkatan 

permintaan produk akibat pertumbuhan ekonomi meningkatkan pendapatan dan margin 

keuntungan. Selain itu, pertumbuhan ekonomi mendorong investasi dalam teknologi dan 

infrastruktur yang meningkatkan efisiensi produksi dan penggunaan aset, sehingga 

meningkatkan ROA (Smith, T., & Johnson, L., 2023).  Pertumbuhan ekonomi berdampak 

positif pada ROA di industri ritel. Pertumbuhan ekonomi yang kuat meningkatkan daya 

beli konsumen dan volume penjualan, yang meningkatkan pendapatan dan profitabilitas. 

Selain itu, perusahaan ritel dapat lebih efektif mengelola biaya dan meningkatkan efisiensi 

operasional selama periode pertumbuhan ekonomi yang tinggi, yang meningkatkan ROA 

(Garcia, M., & Hernandez, R., 2022).  Pertumbuhan ekonomi memiliki dampak positif 

pada ROA di sektor teknologi. Pertumbuhan ekonomi meningkatkan permintaan untuk 

produk teknologi dan layanan, yang mendorong pendapatan dan profitabilitas perusahaan. 

Selain itu, perusahaan teknologi cenderung berinvestasi lebih banyak dalam penelitian dan 

pengembangan selama periode pertumbuhan ekonomi, yang meningkatkan efisiensi 

operasional dan penggunaan aset, sehingga meningkatkan ROA (Park, H., & Lee, D., 

2023).   Pertumbuhan ekonomi memiliki dampak yang lebih besar terhadap ROA di negara 

berkembang dibandingkan dengan negara maju. Perusahaan di negara berkembang lebih 

bergantung pada kondisi ekonomi makro untuk pertumbuhan bisnis. Pertumbuhan ekonomi 

yang kuat di negara berkembang meningkatkan pendapatan dan investasi, yang 
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meningkatkan profitabilitas dan efisiensi operasional, sehingga meningkatkan ROA 

(Johnson, P., & Davies, R., 2023).   

 

H5 diterima;Total Aset, DER, Inflasi, Pertumbuhan Ekonomi secara simultan 

berpengaruh terhadap ROA. Pengaruh simultan dari Total Aset, DER, Inflasi, dan 

Pertumbuhan Ekonomi terhadap ROA dapat dianalisis dengan mempertimbangkan 

bagaimana setiap variabel mempengaruhi efisiensi penggunaan aset perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan. ROA adalah indikator penting yang menunjukkan seberapa 

baik perusahaan dapat menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba, dan variabel-

variabel ini berperan dalam menentukan efektivitas operasional dan finansial perusahaan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya; Total aset memiliki pengaruh 

positif terhadap ROA, karena aset yang lebih besar sering kali memungkinkan perusahaan 

untuk memanfaatkan skala ekonomi dan meningkatkan efisiensi operasional (Ghosh, A., & 

Wu, J., 2022). DER yang tinggi dapat menunjukkan risiko finansial yang lebih besar, yang 

dapat mempengaruhi ROA secara negatif, karena beban utang yang tinggi dapat 

mengurangi laba bersih perusahaan setelah pembayaran bunga dan kewajiban utang 

lainnya (Lee, H. Y., & Kim, S. J.,2023). Inflasi memiliki dampak negatif signifikan 

terhadap ROA karena inflasi meningkatkan biaya operasional dan mengurangi daya beli 

konsumen, yang mengarah pada penurunan profitabilitas (Zhang, W., & Xu, M.,2022). 

Pertumbuhan ekonomi yang tinggi berhubungan positif dengan ROA, karena pertumbuhan 

ekonomi yang kuat dapat menciptakan peluang bisnis tambahan dan meningkatkan 

pendapatan perusahaan (Ali, S., & Hossain, M. S.,2023). 

 

KESIMPULAN 

Total aset secara berpengaruh positif terhadap ROA. Perusahaan dengan total aset 

yang lebih besar cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik untuk menghasilkan 

pendapatan, tetapi juga menghadapi tantangan dalam mengelola efisiensi operasional. DER 

berpengaruh negatif terhadap ROA. tingkat leverage yang moderat dapat meningkatkan 

ROA melalui penggunaan utang untuk investasi produktif, sementara leverage yang terlalu 

tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan ROA. Inflasi berpengaruh 

negatif terhadap ROA. Inflasi yang tinggi dapat meningkatkan biaya operasional 

perusahaan dan mengurangi margin keuntungan, yang berdampak negatif pada ROA. 

Namun, beberapa sektor atau perusahaan mungkin mampu mengalihkan peningkatan biaya 

kepada konsumen, sehingga dampak inflasi pada ROA dapat bervariasi. Pertumbuhan 

ekonomi secara parsial berpengaruh positif terhadap ROA. Pertumbuhan ekonomi yang 

positif biasanya mencerminkan peningkatan aktivitas bisnis, pendapatan, dan investasi, 

yang dapat berdampak positif pada kinerja keuangan perusahaan, termasuk ROA. 

Sebaliknya, pertumbuhan ekonomi yang lambat atau negatif dapat mengurangi peluang 

bisnis dan investasi, menekan margin keuntungan, dan menurunkan ROA. Total Aset, 

DER, Inflasi, dan Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh simultan terhadap ROA. Total aset 
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berperan positif, sedangkan DER dan inflasi cenderung berpengaruh negatif, sedangkan 

pertumbuhan ekonomi memberikan dampak positif terhadap ROA. Analisis ini didasarkan 

pada studi yang relevan dan memberikan pemahaman yang mendalam tentang bagaimana 

variabel-variabel ini mempengaruhi efisiensi penggunaan aset untuk menghasilkan laba. 
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