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Abstract: This study aims to analyze the effect of Total Asset Turnover (TATO), Debt to Asset 

Ratio (DAR), and Earning Per Share (EPS) on stock prices, with firm size as a moderating 

variable, in oil, gas, and coal sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) in 2024. This study employs a quantitative approach using secondary data and a 

purposive sampling technique involving 33 companies. Data analysis was conducted using 

descriptive statistics, classical assumption tests, and Moderated Regression Analysis (MRA) 

with IBM SPSS 26. The results show that TATO and DAR have no significant effect on stock 

prices, while EPS and firm size have a significant effect. Firm size does not moderate the effects 

of TATO and DAR on stock prices but is able to moderate the effect of EPS on stock prices as 

a quasi-moderator, weakening the positive effect of EPS on stock prices. 

 

Keywords: Total Asset Turnover, Debt to Asset Ratio, Earnings Per Share, Firm Size, Stock 
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Total Asset Turnover (TATO), Debt 

to Asset Ratio (DAR), dan Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham dengan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sub sektor minyak, gas, dan batu bara 

yang terdaftar di BEI tahun 2024. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 

sekunder dan teknik purposive sampling terhadap 33 perusahaan. Analisis dilakukan 

menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan Moderated Regression Analysis 

(MRA) dengan IBM SPSS 26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa TATO dan DAR tidak 

berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan EPS dan ukuran perusahaan berpengaruh 

signifikan. Ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh TATO dan DAR, tetapi mampu 

memoderasi pengaruh EPS terhadap harga saham sebagai quasi moderator yang memperlemah 

pengaruh positif EPS  
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Kata Kunci: Total Asset Turnover, Debt to Asset Ratio, Earning Per Share, Ukuran 

Perusahaan, Harga Saham, Moderated Regression Analysis. 

   

 

PENDAHULUAN 

Sektor minyak, gas, dan batu bara merupakan bagian penting dalam sektor energi serta 

memiliki aktivitas perdagangan yang cukup tinggi di pasar modal. Perubahan kondisi ekonomi 
dan harga komoditas energi dapat memengaruhi pergerakan harga saham perusahaan. Rata-

rata harga saham perusahaan sub sektor minyak, gas, dan batu bara menunjukkan fluktuasi 

selama 2020–2024, yaitu sebesar 1.585 pada 2020, meningkat menjadi 2.680 pada 2021, 
kemudian menurun menjadi 1.573 pada 2023 dan kembali meningkat menjadi 2.482 pada 2024.  

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

Sumber: www.idx.co.id Data telah diolah (2026) 

Gambar 1. Rata Rata Harga Saham Sektor Energi Tahun 2020-2024 

 

Fluktuasi harga saham tidak hanya dipengaruhi kondisi eksternal, tetapi juga dapat 
mencerminkan kondisi fundamental perusahaan. Penelitian ini menggunakan Total Asset 

Turnover (TATO), Debt to Asset Ratio (DAR), dan Earning Per Share (EPS) sebagai indikator 
fundamental, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. TATO menunjukkan 

efisiensi penggunaan aset, DAR menggambarkan proporsi aset yang dibiayai utang, sedangkan 

EPS menunjukkan laba yang tersedia bagi setiap lembar saham. Berdasarkan Signaling Theory, 
informasi tersebut dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai kinerja dan prospek 

perusahaan. 
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya ketidakkonsistenan. (Fauziani dan 

Kosadi, 2024) serta (Suhendra et al., 2025) menemukan bahwa TATO berpengaruh positif 

terhadap harga saham, sedangkan (Risvila dan Mulyandini, 2025), (Napitupulu et al.,2021), 
serta (Istiyowati dan Putri, 2022) menemukan bahwa TATO tidak berpengaruh. Pada DAR, 

(Fauziani dan Kosadi, 2024), (Napitupulu et al., 2021), serta (Istiyowati dan Putri, 2022) 
menemukan adanya pengaruh terhadap harga saham, sementara (Risvila dan Mulyandini, 

2025) menemukan hasil yang tidak berpengaruh. Sementara itu, (Risvila dan Mulyandini, 

2025), (Magfiro dan Satrio, 2022), (Nurmiaswari et al., 2025), serta (Napitupulu et al., 2021) 
menemukan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Ketidakkonsistenan juga terdapat pada peran ukuran perusahaan sebagai variabel 
moderasi. (Pattynama, 2025) menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi 

pengaruh TATO dan DAR terhadap harga saham, sedangkan (Lestari dan Rahayu, 2024) serta 

(Nurmiaswari et al., 2025) menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi 
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pengaruh EPS terhadap harga saham. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan 
TATO, DAR, EPS, dan harga saham serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi 

masih belum konsisten. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti 
empiris yang lebih spesifik pada perusahaan sub sektor minyak, gas, dan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2024. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh TATO, DAR, dan EPS terhadap 
harga saham serta menguji kemampuan ukuran perusahaan dalam memoderasi pengaruh ketiga 

variabel tersebut terhadap harga saham. 
     

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif. 

Populasi penelitian terdiri atas 86 perusahaan sub sektor minyak, gas, dan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2024. Pengambilan sampel dilakukan menggunakan 

teknik purposive sampling sehingga diperoleh 33 perusahaan sebagai sampel penelitian.  

Data penelitian berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan. Variabel independen terdiri atas TATO, DAR, dan EPS, sedangkan harga saham 

merupakan variabel dependen dan ukuran perusahaan merupakan variabel moderasi. 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Variabel Rumus Skala 

Total Asset 

Turnover 

(TATO) 

 

Total Asset Turnover (TATO) merupakan 

rasio aktivitas yang mengukur efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan total 

aset untuk menghasilkan penjualan (Hery, 

2015:221) 

TATO =
Penjualan

Total Asset
 

 

Rasio 

Debt to Asset 

Ratio (DAR) 

Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan 

rasio solvabilitas yang mengukur proporsi 

total aset perusahaan yang dibiayai oleh 

utang 

(Hery, 2015:195). 

DAR =
Total Utang 

Total Asset
×  100% 

 

Rasio 

Earning Per 

Share (EPS) 

Earning Per Share (EPS) merupakan rasio 

pasar yang mengukur laba bersih yang 

tersedia untuk setiap lembar saham biasa  

(Hery, 2015:169). 

EPS

=
Laba Bersih 

Jumlah Saham Beredar
 

Rasio 

Harga Saham Harga saham merupakan indikator utama 

yang mencerminkan nilai suatu 

perusahaan di pasar modal (Dwiyanti & 

Pratiwi, 2025) 

Closing Price 

Rasio 

Ukuran 

Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan gambaran 

besar kecilnya perusahaan yang diukur 

berdasarkan total aset yang dimiliki 

(Susanti et al., 2025) 

Ukuran Perusahaan
= Ln (Total Aktiva)  

Rasio 

Sumber: Data Penelitian 

  

Analisis data dilakukan menggunakan IBM SPSS 26 melalui statistik deskriptif, uji 

asumsi klasik, uji kelayakan model, dan Moderated Regression Analysis (MRA). MRA 

digunakan untuk menguji pengaruh TATO, DAR, dan EPS terhadap harga saham serta peran 
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ukuran perusahaan dalam memoderasi masing-masing hubungan tersebut. Pengujian hipotesis 

dilakukan pada tingkat signifikansi 5% (α = 0,05). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa model penelitian layak digunakan. Nilai F sebesar 
10,499 dengan signifikansi 0,000 menunjukkan bahwa model secara simultan signifikan. Nilai 

Adjusted R Square sebesar 0,675 menunjukkan bahwa 67,5% variasi harga saham dapat 
dijelaskan oleh variabel TATO, DAR, EPS, ukuran perusahaan, dan variabel interaksi dalam 

model penelitian.  

Tabel 2. Hasil output uji koefisien regresi dan uji MRA 

Coefficientsa 

 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 

t 

 

 

Sig. B Std. Error 
Beta 

1 (Constant) 3980.149 1813.897  2.194 .038 

TATO -908.422 1462.139 -.464 -.621 .540 

DAR -1844.561 2977.952 -.614 -.619 .541 

EPS 582.494 101.460 8.032 5.741 .000 

Ukuran 

Perusahaan 

-155.230 75.310 -4.519 -2.061 .043 

TATO*Ukuran 

Perusahaan 

43.365 56.806 .602 .763 .452 

DAR*Ukuran 

Perusahaan 

80.289 132.821 .581 .604 .551 

EPS*Ukuran 

Perusahaan 

-20.755 3.745 -7.922 -5.543 .000 

Sumber: Data penelitian 

 

Berdasarkan hasil pengujian, Total Asset Turnover (TATO) memiliki nilai t sebesar  

-0,621 dengan signifikansi 0,540. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, TATO tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Dengan demikian, H1 ditolak. 

Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki nilai t sebesar -0,619 dengan signifikansi 0,541. 
Nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa DAR tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Dengan demikian, H2 ditolak. 

Earning Per Share (EPS) memiliki nilai t sebesar 5,741 dengan signifikansi 0,000. 
Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, EPS berpengaruh terhadap harga saham. Dengan 

demikian, H3 diterima. 
Ukuran Perusahaan memiliki nilai t sebesar -2,061 dengan signifikansi 0,043. Nilai 

signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap harga saham. Dengan demikian, H4 diterima. 
Interaksi TATO dengan Ukuran Perusahaan memiliki nilai t sebesar 0,763 dengan 

signifikansi 0,452. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, ukuran perusahaan tidak 
mampu memoderasi pengaruh TATO terhadap harga saham. Dengan demikian, H5 ditolak. 
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Interaksi DAR dengan Ukuran Perusahaan memiliki nilai t sebesar 0,604 dengan 
signifikansi 0,551. Nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh DAR terhadap harga saham. Dengan 
demikian, H6 ditolak. 

Interaksi EPS dengan Ukuran Perusahaan memiliki nilai t sebesar -5,543 dengan 

signifikansi 0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, ukuran perusahaan mampu 
memoderasi pengaruh EPS terhadap harga saham. Koefisien interaksi sebesar -20,755 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh EPS terhadap harga saham. 
 

Pengaruh TATO terhadap Harga Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa TATO tidak berpengaruh terhadap harga saham 
dengan nilai signifikansi 0,540. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat efisiensi perusahaan 

dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan belum menjadi pertimbangan utama 
investor dalam menentukan harga saham. Dengan demikian, perubahan tingkat perputaran aset 

belum tentu diikuti perubahan harga saham. 

Dalam perspektif Signaling Theory, efisiensi penggunaan aset seharusnya dapat 
menjadi informasi yang memberikan sinyal mengenai kinerja operasional perusahaan. Namun, 

hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi tersebut belum cukup kuat untuk memengaruhi 
keputusan investasi. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Napitupulu et al., 2021), (Istiyowati 

dan Putri, 2022), serta (Risvila dan Mulyandini, 2025) yang menemukan bahwa TATO tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Sebaliknya, hasil ini berbeda dengan (Fauziani dan Kosadi, 
2024), (Hakmi dan Bakri, 2023), serta (Suhendra et al., 2025) yang menemukan pengaruh 

positif TATO terhadap harga saham. Perbedaan tersebut dapat berkaitan dengan karakteristik 

objek dan kondisi industri yang diteliti. 

Pengaruh DAR terhadap Harga Saham 

DAR tidak berpengaruh terhadap harga saham dengan nilai signifikansi 0,541. Temuan 
ini menunjukkan bahwa proporsi utang terhadap total aset belum menjadi dasar utama investor 

dalam menentukan harga saham perusahaan sub sektor minyak, gas, dan batu bara. 
Berdasarkan Signaling Theory, struktur pendanaan dapat memberikan informasi 

mengenai risiko perusahaan kepada investor. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

informasi mengenai tingkat leverage belum memberikan sinyal yang cukup kuat terhadap 
keputusan investasi. Hasil ini sejalan dengan (Istiyowati dan Putri, 2022) serta (Risvila dan 

Mulyandini, 2025) yang menemukan bahwa DAR tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Sebaliknya, (Napitupulu et al., 2021) dan (Fauziani dan Kosadi, 2024) menemukan pengaruh 

negatif, sedangkan (Pattynama, 2025) menemukan pengaruh positif. Perbedaan hasil tersebut 

dapat disebabkan oleh karakteristik subsektor minyak, gas, dan batu bara yang membutuhkan 
modal relatif besar sehingga penggunaan utang merupakan bagian dari strategi pendanaan 

perusahaan dan tidak selalu dipersepsikan negatif oleh investor. 
 

Pengaruh EPS terhadap Harga Saham 

EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dengan nilai signifikansi 
0,000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa laba per saham merupakan informasi yang relevan 

bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Semakin besar laba yang dihasilkan untuk 
setiap lembar saham, semakin besar pula potensi meningkatnya kepercayaan investor dan 

permintaan terhadap saham perusahaan. 
Temuan ini mendukung Signaling Theory, karena informasi laba dapat menjadi sinyal 

positif mengenai kemampuan dan prospek perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

(Napitupulu et al., 2021), (Fauziani dan Kosadi, 2024), (Pattynama, 2025), serta (Suhendra et 
al., 2025) yang menemukan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap harga saham. Namun, 
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hasil ini berbeda dengan (Risvila dan Mulyandini, 2025) yang menemukan bahwa EPS tidak 
berpengaruh. Perbedaan tersebut diduga berkaitan dengan karakteristik objek penelitian dan 

kondisi industri yang berbeda. 
 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham 

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap harga saham dengan nilai signifikansi 0,043. 
Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya perusahaan masih menjadi salah satu informasi 

yang dipertimbangkan investor dalam menilai stabilitas dan prospek perusahaan. Perusahaan 
dengan aset yang lebih besar dapat dipersepsikan memiliki sumber daya dan kapasitas 

operasional yang lebih kuat. 

Temuan tersebut sejalan dengan Signaling Theory, karena ukuran perusahaan dapat 
memberikan informasi mengenai kapasitas dan stabilitas perusahaan kepada investor. Hasil ini 

juga didukung oleh (Halawa et al., 2023) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi. 

 

Peran Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Pengaruh TATO terhadap Harga Saham 

Interaksi TATO dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap harga saham 

dengan nilai signifikansi 0,452. Artinya, ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat maupun 
memperlemah pengaruh TATO terhadap harga saham. 

Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya aset perusahaan belum mengubah hubungan 

antara efisiensi penggunaan aset dan harga saham. Temuan tersebut berbeda dengan 
(Pattynama, 2025) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh 

TATO terhadap harga saham. Perbedaan tersebut dapat dipengaruhi karakteristik industri. Pada 
subsektor minyak, gas, dan batu bara, kepemilikan aset dalam jumlah besar merupakan 

karakteristik yang umum sehingga ukuran perusahaan belum tentu meningkatkan kekuatan 

informasi TATO bagi investor. 
 

Peran Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Pengaruh DAR terhadap Harga Saham 

Interaksi DAR dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap harga saham dengan 

nilai signifikansi 0,551. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat 

maupun memperlemah hubungan DAR dengan harga saham. 
Hasil ini menunjukkan bahwa investor tidak memberikan respons yang berbeda 

terhadap tingkat utang berdasarkan besar kecilnya perusahaan. Investor diduga lebih 
memperhatikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba, menjaga arus kas, dan memenuhi 

kewajiban keuangan. Temuan ini berbeda dengan (Lestari dan Rahayu, 2024) yang 

menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh leverage terhadap harga 
saham. Perbedaan tersebut dapat berkaitan dengan karakteristik objek penelitian, karena 

penelitian Lestari dan Rahayu dilakukan pada sektor food and beverage, sedangkan penelitian 
ini berfokus pada subsektor minyak, gas, dan batu bara yang memiliki karakteristik pendanaan 

dan struktur aset berbeda. 

 
Peran Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Pengaruh EPS terhadap Harga Saham 

Interaksi EPS dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham 
dengan nilai signifikansi 0,000. Koefisien interaksi sebesar -20,755 menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan memperlemah pengaruh positif EPS terhadap harga saham. Karena ukuran 
perusahaan juga berpengaruh langsung terhadap harga saham, maka ukuran perusahaan 

dikategorikan sebagai quasi moderator. 

Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun peningkatan EPS memberikan sinyal positif 
kepada investor, pengaruh tersebut menjadi lebih lemah pada perusahaan yang berukuran lebih 

besar. Pada perusahaan besar, ekspektasi investor terhadap kemampuan menghasilkan laba 
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juga cenderung lebih tinggi sehingga peningkatan EPS belum tentu menghasilkan respons 
harga saham yang lebih besar. Hasil ini sejalan dengan (Nurmiaswari et al., 2025) yang 

menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh EPS terhadap harga 
saham, meskipun penelitian ini menunjukkan arah moderasi yang memperlemah pengaruh 

positif EPS. 

 
KESIMPULAN 

Penelitian ini menunjukkan bahwa determinan harga saham pada perusahaan sub sektor 
minyak, gas, dan batu bara tidak seluruhnya berasal dari indikator fundamental yang 

digunakan. Efisiensi penggunaan aset dan struktur pendanaan belum menjadi faktor yang 

secara langsung menentukan harga saham, sedangkan informasi mengenai laba per saham dan 
ukuran perusahaan memiliki peran yang lebih relevan dalam menjelaskan harga saham. 

Temuan ini memberikan implikasi bahwa dalam menilai perusahaan pada subsektor tersebut, 
investor perlu mempertimbangkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba per saham serta 

skala perusahaan, selain memperhatikan informasi mengenai penggunaan aset dan struktur 

utang. 
Selanjutnya, ukuran perusahaan belum mampu mengubah pengaruh TATO dan DAR 

terhadap harga saham, tetapi mampu memoderasi hubungan EPS dengan harga saham sebagai 
quasi moderator yang memperlemah pengaruh positif EPS. Temuan ini memperkaya bukti 

empiris mengenai peran ukuran perusahaan dalam hubungan antara kinerja keuangan dan harga 

saham, khususnya pada perusahaan sub sektor minyak, gas, dan batu bara. Bagi perusahaan, 
hasil penelitian dapat menjadi pertimbangan dalam meningkatkan kualitas informasi keuangan, 

terutama informasi mengenai kemampuan menghasilkan laba, agar dapat memberikan 
informasi yang lebih relevan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. 
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