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Abstract

This study aims to analyze the effect of Return on Assets (ROA), Operating Profit Margin (OPM),
and Sales Growth on stock prices with firm size as a moderating variable in transportation and
logistics companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2022-2024 period.
This research uses a quantitative approach with a descriptive and verificative method. The sampling
technique used purposive sampling, resulting in 24 companies as samples with a total of 72
observations. The data used are secondary data obtained from annual financial reports and stock
closing prices. Data analysis was conducted using multiple linear regression and Moderated
Regression Analysis (MRA). The results show that Return on Assets, Operating Profit Margin,
and Sales Growth do not have a significant effect on stock prices. In addition, firm size is not able
to moderate the relationship between ROA, OPM, and Sales Growth with stock prices. These
findings indicate that investors in the transportation and logistics sector tend to consider other
factors beyond financial performance indicators in determining investment decisions.

Keywords: Return on Assets, Operating Profit Margin, Sales Growth, Firm Size, Stock Price.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA), Operating
Profit Margin (OPM), dan Pertumbuhan Penjualan terhadap harga saham dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor transportasi dan logistik
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif dan verifikatif. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 24 perusahaan sebagai
sampel dengan total 72 data observasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder
yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan dan data harga saham
penutupan. Teknik analisis data menggunakan regresi linier berganda dan Moderated
Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Assets,
Operating Profit Margin, dan Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Selain itu, ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi
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hubungan antara ROA, OPM, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap harga saham. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa investor pada sektor transportasi dan logistik
cenderung mempertimbangkan faktor lain di luar indikator kinerja keuangan dalam
menentukan keputusan investasi.

Kata Kunci: Return on Assets, Operating Profit Margin, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran
Perusahaan, Harga Saham.

Pendahuluan

Sektor transportasi dan logistik memiliki peran penting dalam mendukung
aktivitas distribusi barang dan mobilitas ekonomi nasional. Perkembangan sektor
ini juga berdampak pada aktivitas pasar modal karena perusahaan transportasi
dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjadi salah satu alternatif
investasi bagi investor. Harga saham perusahaan sering digunakan sebagai
indikator nilai perusahaan yang mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja
dan prospek perusahaan di masa mendatang.

Harga saham dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik faktor internal maupun
eksternal perusahaan. Faktor internal biasanya berkaitan dengan kinerja keuangan
perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan. Beberapa indikator kinerja
keuangan yang sering digunakan investor dalam menilai kinerja perusahaan
antara lain Return on Assets (ROA), Operating Profit Margin (OPM), dan
pertumbuhan penjualan. Return on Assets menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimiliki, sedangkan
Operating Profit Margin mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aktivitas operasional. Selain itu, pertumbuhan penjualan menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendapatan dari periode ke
periode.

Dalam perspektif teori sinyal (signaling theory), informasi mengenai kinerja
keuangan perusahaan dapat memberikan sinyal kepada investor mengenai
kondisi dan prospek perusahaan di masa depan. Kinerja keuangan yang baik
diharapkan dapat memberikan sinyal positif kepada pasar sehingga dapat
meningkatkan minat investor dan mendorong kenaikan harga saham.

Namun demikian, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh ROA,
OPM, dan pertumbuhan penjualan terhadap harga saham menunjukkan hasil
yang tidak konsisten. Beberapa penelitian menemukan bahwa variabel tersebut
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sementara penelitian lainnya
menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Selain itu, ukuran perusahaan juga
diperkirakan dapat memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dan harga
saham karena perusahaan dengan ukuran yang lebih besar biasanya memiliki
stabilitas keuangan yang lebih baik serta tingkat kepercayaan investor yang lebih
tinggi.

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh Return on Assets, Operating Profit Margin, dan pertumbuhan penjualan
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terhadap harga saham dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada
perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2022-2024.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode
deskriptif ~dan verifikatif. @Pendekatan deskriptif digunakan untuk
menggambarkan kondisi variabel penelitian, sedangkan pendekatan verifikatif
digunakan untuk menguji hubungan antar variabel melalui analisis statistik.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor transportasi
dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024.
Berdasarkan klasifikasi IDX Industrial Classification, terdapat 39 perusahaan yang
termasuk dalam sektor tersebut.

Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling
dengan kriteria perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan secara
lengkap serta memiliki data harga saham penutupan selama periode penelitian.
Berdasarkan proses seleksi tersebut diperoleh 24 perusahaan sebagai sampel
dengan total 72 data observasi selama tiga tahun penelitian.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan dan data harga saham
penutupan yang bersumber dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis
data menggunakan analisis regresi linier berganda dan Moderated Regression
Analysis (MRA) dengan bantuan software SPSS untuk menguji pengaruh variabel
independen dan variabel moderasi terhadap harga saham.

Pembahasan
Tabel 4. 1
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
Maximu Std.
N | Minimum m Mean |Deviation
Return on Assets 72 -0.31 19.69 0.7596 | 3.51177
Operating Profit 72 -5.09 0.52 0.0058 | 0.64174
Margin
Pertumbuhan 72 -0.90 8.23 04242 | 1.27904
Penjualan
Ln Harga Saham 72 1.95 7.57 5.2279 | 1.16380
Ln Ukuran 72 14.03 31.01 22.9636| 4.78940
Perusahaan
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Valid N (listwise) 72

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada Tabel 4.1 diperoleh
jumlah observasi (N) sebanyak 72 data yang berasal dari perusahaan sektor
transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2022-2024. Pada variabel dependen yaitu harga saham yang diukur menggunakan
logaritma natural dari harga penutupan saham, memiliki nilai minimum sebesar
1,95 dan nilai maksimum sebesar 7,57, dengan nilai rata-rata sebesar 5,2279 serta
standar deviasi sebesar 1,16380. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa
secara umum harga saham perusahaan sektor transportasi dan logistik selama
periode penelitian berada pada tingkat yang relatif stabil, meskipun masih
terdapat variasi antar perusahaan yang tercermin dari nilai standar deviasi.

Variabel Return on Assets (ROA) memiliki nilai minimum sebesar -0,31
yang terjadi pada PT AirAsia Indonesia Tbk. (CMPP) tahun 2022. Nilai negatif
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kerugian bersih sehingga
belum mampu menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya, yang sejalan dengan
kondisi pemulihan industri penerbangan pascapandemi serta tekanan biaya
operasional yang tinggi. Sementara itu, nilai maksimum ROA sebesar 19,69
tercatat pada PT Batavia Prosperindo Trans Tbk. (BPTR) tahun 2024, yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara sangat
efisien untuk menghasilkan laba. Nilai rata-rata ROA sebesar 0.7596 dengan
standar deviasi 3.51177 menunjukkan adanya variasi profitabilitas aset yang
cukup besar antar perusahaan dan periode pengamatan.

Variabel Operating Profit Margin (OPM) menunjukkan nilai minimum
sebesar -5,09 yang dialami oleh PT Express Transindo Utama Tbk. (TAXI) pada
tahun 2022. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pendapatan operasional
perusahaan belum mampu menutup beban operasional, yang dapat disebabkan
oleh rendahnya tingkat utilisasi armada serta tingginya biaya tetap operasional.
Sebaliknya, nilai maksimum OPM sebesar 0,52 tercatat pada PT Pelayaran Nelly
Dwi Putri Tbk. (NELY) tahun 2024, yang menunjukkan efisiensi pengendalian
biaya operasional dan kemampuan menghasilkan laba dari kegiatan inti
perusahaan. Nilai rata-rata OPM sebesar 0.0058 dengan standar deviasi 0.64174
mengindikasikan bahwa tingkat efisiensi operasional perusahaan sektor
transportasi dan logistik masih sangat bervariasi.

Variabel Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) memiliki nilai minimum
sebesar -0,90 yang terjadi pada PT Krida Jaringan Nusantara Tbk. (KJEN) tahun
2022, yang mencerminkan penurunan penjualan secara signifikan akibat
melemahnya permintaan jasa logistik pada periode tersebut. Sementara itu, nilai
maksimum pertumbuhan penjualan sebesar 8,23 tercatat pada PT Krida Jaringan
Nusantara Tbk. (KJEN) tahun 2023, yang menunjukkan adanya lonjakan penjualan
yang sangat tinggi, diduga sebagai dampak pemulihan aktivitas distribusi dan
peningkatan permintaan logistik. Nilai rata-rata pertumbuhan penjualan sebesar
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0.4242 dengan standar deviasi 1.27904 menunjukkan fluktuasi pertumbuhan
pendapatan yang cukup tajam antar perusahaan.

Variabel moderasi Ukuran Perusahaan (Firm Size) yang diukur
menggunakan logaritma natural total aset memiliki nilai minimum sebesar 14,03
pada PT Batavia Prosperindo Trans Tbk. (BPTR) tahun 2022, yang menunjukkan
skala aset perusahaan yang relatif kecil. Sementara itu, nilai maksimum sebesar
31,01 tercatat pada PT Indomobil Multi Jasa Tbk. (IMJS) tahun 2024, yang
mencerminkan perusahaan dengan skala aset yang sangat besar. Nilai rata-rata
ukuran perusahaan sebesar 22.9636 dengan standar deviasi 4.78940
mengindikasikan adanya perbedaan skala operasi yang signifikan antar
perusahaan sektor transportasi dan logistik.

Tabel 4. 2
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstanda
rdized Residual
N 72
Normal .0982642
Parameters2® ean
1.1192013
td. 7
Deviation
Most .100
Extreme Differences bsolute
.100
ositive
-.098
egative
Test Statistic .100
Asymp. Sig. (2-tailed) .073¢

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 4.2 dapat dilihat bahwa hasil uji normalitas diatas
menunjukkan bahwa nilai signifikansi Kolmogrov-Smirnov sebesar 0,073 lebih
dari 0,05. Nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,073 yang lebih besar
dari 0,05 menunjukkan bahwa data perusahaan transportasi dan logistik periode
2022-2024 berdistribusi normal. Data yang berdistribusi normal menunjukkan
hasil kesimpulan statistik yang akan lebih dapat dipercaya sehingga model regresi
layak digunakan dalam penelitian ini.
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Tabel 4. 3
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Unstandardiz | Standardiz
ed ed Collinearity
Coefficients |Coefficients Statistics
Std. Toleranc
Model B | Error Beta t | Sig. e VIF
1 | (Constant) [5.580 |739 7.555 |.000
Return on-.041 (042 125 -.982 330 |.844 1.184
Assets
Operating 493 214|272 2.299 025 |982 1.019
Profit Margin
Pertumbuhan .014 [107  -.015 -127 (899 991 1.009
Penjualan
Ukuran -014 031  }.057 -.445 658 |.836 1.196
Perusahaan
a. Dependent Variable: Harga Saham

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan tabel 4.3 di atas menunjukan bahwa seluruh variabel
memperoleh nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa
seluruh variabel diatas tidak terjadi gejala multikolinieritas.

Tabel 4. 4
Hasil Uji Glejser

Coefficients?
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.205 499 2.417 (018
Return on Assets -.039 .029 -.179 -1.383 171
Operating Profit Margin |-.069 .145 -.057 -473 638
Pertumbuhan Penjualan |-.075 .072 125 -1.043 301
Ukuran Perusahaan -.015 .021 -.090 -.691 492

a. Dependent Variable: ABS_RES

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)
Berdasarkan hasil tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa semua variabel
menunjukan nilai Sign > 0,05 artinya tidak terjadi gejala heteroskedastitas.
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Tabel 4. 5
Hasil Uji Run Test
Runs Test

Unstandardized Residual
Test Value? .0982642
Cases < Test Value 37
Cases >= Test Value 35
Total Cases 72
Number of Runs 29
V4 -1.894
Asymp. Sig. (2-tailed) .058
a. Mean

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan hasil tabel 4.5 diatas, hasil uji autokorelasi menggunakan Run
Test menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,058 yang lebih besar dari
tingkat signifikansi 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa residual dalam model
regresi muncul secara acak dan tidak terjadi autokorelasi. Pengujian dilakukan
dengan menggunakan mean residual sebagai nilai pembagi karena sesuai dengan
asumsi dasar regresi OLS dan merupakan pendekatan yang umum digunakan
dalam uji Run Test.

Tabel 4. 6
Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized |Coefficient
Coefficients S
Model B |Std. Error| Beta T | Sig.
1 (Constant) 5.469 .850 6.434| .000
Return on Assets -.689 2.125 -2.080 |-.324| .747
Operating Profit Margin -.273 3.433 -150 |-.079| .937
Pertumbuhan Penjualan 277 918 305 302 | 764
Ukuran Perusahaan -.010 .037 -.042  |-282| .779
ROA * Ukuran Perusahaan .045 .148 1.960 305 | .761
OPM * Ukuran Perusahaan .039 189 402 208 | .836
Pertumbuhan Penjualan * -.011 .037 -307  |-.301] .765
Ukuran Perusahaan
a. Dependent Variable: Ln Harga Saham Penutupan

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)
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Tabel 4. 7
Hasil Uji t
Coefficients?
Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
Model B | Std. Error Beta T | Sig.
1 (Constant) 5.469 .850 6.434| .000
Return on Assets -.689 2.125 -2.080 -.324|.747
Operating Profit -273 3.433 -.150 -.079| .937
Margin
Pertumbuhan 277 918 .305 302 | .764
Penjualan
Ukuran Perusahaan -.010 .037 -.042 -282(.779
ROA * Ukuran .045 .148 1.960 305 | .761
Perusahaan
OPM * .039 .189 402 208 | .836
Ukuran_Perusahaan
Pertumbuhan -.011 .037 -.307 -.301|.765
Penjualan * Ukuran
Perusahaan
a. Dependent Variable: Ln Harga Saham Penutupan

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)

Tabel 4. 8
Koefisien Determinasi

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of

Model R R Square| Square |the Estimate
1 3002 .090 -.009 1.16920

a. Predictors: (Constant),

Pertumbuhan_Penjualan_Ukuran_Perusahaan,

OPM_Ukuran_Perusahaan, Return on Assets, Ln Total

Aset, Pertumbuhan Penjualan, Operating Profit

Margin, ROA_Ukuran_Perusahaan

Sumber: Output SPSS 25, data diolah peneliti (2026)
Berdasarkan tabel 4.8 di atas, diperoleh nilai R Square sebesar 0,090 dan
Adjusted R Square sebesar —0,009. Nilai Adjusted R Square yang bernilai negatif

menunjukkan bahwa secara keseluruhan kemampuan variabel Return on Assets,
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Operating Profit Margin, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, serta
interaksi antara variabel independen dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel
moderasi dalam menjelaskan variasi harga saham perusahaan sektor transportasi
dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia masih sangat terbatas. Hal ini
mengindikasikan bahwa model regresi yang digunakan belum mampu
menjelaskan variasi harga saham secara optimal, sehingga sebagian besar
perubahan harga saham dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian ini,
seperti kondisi makroekonomi, sentimen pasar, kebijakan pemerintah, tingkat
suku bunga, inflasi, serta faktor eksternal lainnya yang tidak dimasukkan dalam
penelitian ini.

Nilai Standard Error of the Estimate (SEE) sebesar 1,16920 menunjukkan
tingkat kesalahan prediksi model terhadap variabel harga saham. Semakin kecil
nilai SEE, maka semakin baik kemampuan model dalam memprediksi variabel
dependen. Namun, dalam penelitian ini nilai SEE tersebut mengindikasikan
bahwa tingkat ketepatan prediksi model masih relatif rendah.

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan nilai signifikansi sebesar
0,747 (>0,05). Hal ini menunjukkan bahwa tingkat kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki belum menjadi pertimbangan utama
investor dalam menentukan keputusan investasi pada perusahaan sektor
transportasi dan logistik.

Operating Profit Margin (OPM) juga tidak menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap harga saham dengan nilai signifikansi sebesar 0,937 (>0,05).
Kondisi ini menunjukkan bahwa efisiensi operasional perusahaan belum tentu
secara langsung memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan di
pasar modal. Faktor eksternal seperti fluktuasi harga bahan bakar, biaya
operasional, serta kondisi ekonomi makro dapat memengaruhi kinerja operasional
perusahaan pada sektor ini.

Selanjutnya, pertumbuhan penjualan juga tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham dengan nilai signifikansi sebesar 0,764 (>0,05). Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan penjualan tidak selalu direspons secara
langsung oleh pasar sebagai indikator peningkatan nilai perusahaan. Investor
kemungkinan mempertimbangkan faktor lain seperti stabilitas laba, kondisi
industri, serta prospek bisnis jangka panjang.

Hasil pengujian moderasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
mampu memoderasi hubungan antara ROA, OPM, dan pertumbuhan penjualan
terhadap harga saham. Nilai signifikansi interaksi masing-masing variabel lebih
besar dari 0,05, sehingga hipotesis moderasi ditolak.

Temuan ini menunjukkan bahwa dalam sektor transportasi dan logistik,
besar kecilnya skala perusahaan tidak secara signifikan memperkuat maupun
memperlemah pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham.
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Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa
Return on Assets (ROA), Operating Profit Margin (OPM), dan Pertumbuhan
Penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024. Selain itu, ukuran perusahaan juga tidak mampu memoderasi
hubungan antara ROA, OPM, dan pertumbuhan penjualan terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor dalam sektor transportasi
dan logistik tidak hanya mempertimbangkan indikator kinerja keuangan dalam
mengambil keputusan investasi, tetapi juga memperhatikan faktor lain seperti
kondisi industri, prospek pertumbuhan bisnis, serta kondisi ekonomi makro.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, perusahaan disarankan untuk
meningkatkan transparansi informasi dan menjaga stabilitas kinerja keuangan
agar dapat meningkatkan kepercayaan investor. Bagi peneliti selanjutnya,
disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti leverage, earning per share,
atau kebijakan dividen serta memperluas periode penelitian agar dapat
memberikan hasil yang lebih komprehensif.
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