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Abstract 

 

This study aims to determine the effect of Total Asset Turnover and Debt to 

Equity Ratio on Stock Prices at PT. Kalbe Farma Tbk for the period 2014-

2024. This study uses a descriptive and asosiative quantitative method using 

annual financial report data from PT. Kalbe Farma Tbk for the period 2014-

2024. The results of this study are Total Asset Turnover does not have a 

significant effect on Stock Prices, which is indicated by a calculated T value of 

-0,459 < T tabel of 2,22814 and a significant value of 0,659 > 0,05. Debt to 

Equity Ratio does not have a significant effect on Stock Prices, indicated by a 

calculated T value of 0,685 < T tabel of 2,22814 and a significant value in the 

test of 0,512 > 0,05. Simultaneously, Total Asset Turnover and Debt to Equity 

Ratio does not have a significant effect on Stock Prices at PT. Kalbe Farma 

Tbk. This is indicated by the calculated F value (0,247 < F tabel 4,46) and the 

significant value of 0,787 > 0,05). Thus, there is a significant influence 

between Total Asset Turnover and Debt to Equity Ratio on Stock Prices. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Total Asset Turnover dan Debt to Eqity Ratio Terhadap 

Harga Saham pada PT. Kalbe Farma Tbk periode 2014-2024. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif 

deskriptif dan asosiatif dengan menggunakan data laporan keuangan tahunan PT. Kalbe Farma Tbk periode 

2014-2024. Hasil penelitian ini adalah Total Asset Turnover tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

Harga Saham, yang ditujukkan dengan nilai Thitung -0,459 < Ttabel sebesar 2,22814 dan nilai signifikan sebesar 

0,659 > 0,05. Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Harga Saham, ditunjukkan 

dengan nilai Thitung 0,685 < sebesar Ttabel 2,22814 dan nilai signifikan dalam uji sebesar 0,512 > 0,05. Secara 

Simultan Total Asset Turnover dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh secara signifikan Terhadap Harga 

Saham pada PT. Kalbe Farma Tbk. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Fhitung (0,247 < Ftabel 4,46) dan nilai 

signifikan 0,787 > 0,05). Dengan demikian terdapat Pengaruh signifikan antara Total Asset Turnover dan 

Debt to Equity Ratio terhadap Harga Saham. 
 

Kata kunci: Total Asset Turnover, Debt to Equity Ratio, Harga Saham 

 

PENDAHULUAN 

PT Kalbe Farma Tbk sebagai salah satu perusahaan farmasi terbesar di Asia Tenggara terus 

menunjukkan kinerja yang solid dalam beberapa tahun terakhir, ditopang oleh pertumbuhan 

permintaan obat, perluasan pasar kesehatan, dan ekspansi bisnis berbasis teknologi. Berdasarkan 

laporan tahunan perusahaan, pendapatan Kalbe Farma pada 2023 mencapai sekitar Rp 31,5 triliun 

dengan kontribusi terbesar berasal dari segmen Obat Resep, Produk Kesehatan, dan Nutrisi. 

Perseroan juga aktif memperkuat kemampuan riset dan produksi, termasuk membangun fasilitas 
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bioteknologi seperti inisiatif Kalbe Genexine Biologics (KGBio) yang berfokus pada 

pengembangan obat biologis dan imunoterapi. 

 Di sisi lain, Kalbe menjalankan transformasi digital melalui ekosistem layanan kesehatan 

seperti KlikDokter dan KalCare, yang memperkuat interaksi dengan konsumen dan memperluas 

basis pasar. Secara bisnis, Kalbe juga memperkuat rantai pasok dengan meningkatkan kapasitas 

produksi bahan baku dan melakukan diversifikasi produk untuk memenuhi permintaan kesehatan 

pascapandemi. Namun, perusahaan tetap menghadapi tantangan seperti fluktuasi harga bahan baku 

impor, tekanan nilai tukar, persaingan dari produk generik, serta regulasi ketat industri farmasi. 

Meski demikian, kombinasi inovasi, ekspansi riset, serta efisiensi operasional membuat Kalbe 

Farma tetap berada pada posisi kompetitif dan stabil di pasar Indonesia maupun Asia. 

Para investor cenderung memberikan perhatian lebih kepada perusahaan farmasi yang 

mampu menunjukkan kinerja keuangan stabil dan bertumbuh, terutama di tengah dinamika industri 

yang kompetitif seperti saat ini. Dalam menilai prospek suatu perusahaan, investor biasanya melihat 

indikator penting seperti likuiditas dan profitabilitas yang tidak berfluktuasi tajam serta 

menunjukkan tren perbaikan. Untuk memahami kekuatan dan kelemahan perusahaan secara lebih 

mendalam, analisis rasio keuangan menjadi sangat penting karena memberikan gambaran yang 

lebih komprehensif dibandingkan hanya melihat angka-angka laporan keuangan. Melalui rasio-

rasio inilah investor dapat menilai efisiensi operasional, struktur pendanaan, hingga kemampuan 

perusahaan seperti Kalbe Farma dalam mengelola aset dan kewajiban demi menjaga daya saing dan 

menarik minat investasi di pasar modal. 

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan, sehingga semakin tinggi nilai 

TATO menandakan semakin efisien perusahaan dalam mengelola aset yang dimilikinya. Dalam 

industri farmasi yang memerlukan investasi besar pada fasilitas produksi, teknologi, riset, dan 

pengembangan produk, TATO menjadi indikator penting untuk menilai efektivitas penggunaan aset 

tersebut. Bagi perusahaan besar seperti PT Kalbe Farma Tbk, rasio ini membantu investor melihat 

apakah aset yang terus berkembang benar-benar memberikan kontribusi optimal terhadap 

pendapatan di tengah tantangan seperti fluktuasi harga bahan baku, biaya R&D yang tinggi, dan 

persaingan dengan produsen generik. Oleh karena itu, perubahan TATO dari tahun ke tahun dapat 

menjadi sinyal bagi investor mengenai kinerja operasional dan kemampuan perusahaan 

mempertahankan daya saing yang pada akhirnya dapat memengaruhi persepsi pasar dan pergerakan 

harga saham. 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menggambarkan sejauh mana perusahaan 

menggunakan utang untuk membiayai asetnya dibandingkan dengan modal sendiri. Semakin tinggi 

nilai DER, semakin besar proporsi pendanaan yang berasal dari utang, sehingga risiko finansial 

perusahaan juga meningkat karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok. Dalam industri 

farmasi seperti PT Kalbe Farma Tbk, rasio ini menjadi penting karena perusahaan sering 

membutuhkan pendanaan besar untuk riset, pengembangan produk, investasi teknologi, serta 

ekspansi fasilitas produksi. DER membantu investor menilai struktur pendanaan perusahaan: 

apakah perusahaan terlalu bergantung pada utang atau mampu menjaga keseimbangan antara modal 

sendiri dan utang untuk mendukung pertumbuhan jangka panjang. Perubahan DER dari tahun ke 

tahun dapat memberikan gambaran mengenai kebijakan pendanaan, tingkat risiko, dan stabilitas 
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keuangan perusahaan, yang pada akhirnya dapat memengaruhi kepercayaan investor dan 

pergerakan harga saham di pasar modal. 

Harga saham merupakan nilai yang terbentuk di pasar modal sebagai hasil interaksi antara 

permintaan dan penawaran investor, sehingga mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja, 

prospek, dan kondisi fundamental suatu perusahaan. Dalam industri farmasi seperti PT Kalbe Farma 

Tbk, harga saham sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor, mulai dari kinerja keuangan, efisiensi 

pengelolaan aset, struktur pendanaan, kemampuan berinovasi, hingga respons perusahaan terhadap 

dinamika pasar kesehatan dan regulasi pemerintah. Harga saham juga berfungsi sebagai indikator 

penting bagi investor karena mencerminkan kepercayaan pasar terhadap kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba di masa depan. Oleh karena itu, perubahan harga saham dari waktu ke waktu 

dapat memberikan gambaran mengenai reaksi investor terhadap perkembangan perusahaan dan 

menjadi dasar pertimbangan dalam keputusan investasi. 

Peneliti tertarik memilih perusahaan ini karena harga saham PT Kalbe Farma Tbk 

menunjukkan pola pergerakan yang fluktuatif dari tahun ke tahun. Selama 10 tahun terakhir, kinerja 

keuangan perusahaan juga mengalami perubahan, baik peningkatan maupun penurunan, 

sebagaimana terlihat dalam laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan perusahaan. Kondisi ini 

membuat analisis semakin menarik, karena rasio keuangan dapat digunakan untuk menilai sejauh 

mana perusahaan mampu mengelola aset, utang, serta operasionalnya secara efisien. Dengan 

demikian, penggunaan rasio-rasio keuangan menjadi penting untuk memahami faktor-faktor yang 

berpotensi memengaruhi fluktuasi harga saham PT Kalbe Farma Tbk dalam periode penelitian. 

Di bawah ini disajikan data harga saham dari sejumlah perusahaan farmasi global untuk 

periode 2014–2024: 
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Berdasarkan data pada Tabel 1.1 serta visualisasi pada Gambar 1,1 perkembangan harga 

saham beberapa perusahaan farmasi global selama periode 2014–2024 menunjukkan bahwa setiap 

perusahaan memiliki dinamika pertumbuhan yang berbeda. Eli Lilly menjadi perusahaan dengan 

peningkatan paling menonjol, di mana harga sahamnya melonjak tajam dari US$56,61 pada tahun 

2014 menjadi US$766,28 pada tahun 2024 

Secara keseluruhan, visualisasi pada Gambar 1.1 memperjelas ketimpangan pertumbuhan 

antar perusahaan. Eli Lilly tampak mendominasi tren kenaikan harga saham global dalam industri 

farmasi sepanjang periode penelitian, sementara perusahaan lain hanya menunjukkan kenaikan 

bertahap tanpa lompatan besar. Grafik tersebut juga menegaskan bahwa pasar menghargai 

perusahaan dengan inovasi produk yang kuat dan berorientasi pada kebutuhan kesehatan global 

modern. 

 

Berdasarkan Tabel 1.2, perkembangan harga saham perusahaan farmasi di Indonesia selama 

periode 2014–2024 tidak menunjukkan tren positif dan tidak mencerminkan kinerja yang stabil. 

Mayoritas perusahaan farmasi tidak mampu mempertahankan nilai sahamnya, bahkan beberapa di 

antaranya mengalami penurunan yang sangat drastis. PT Indofarma Tbk (INAF) misalnya, tidak 

menunjukkan perbaikan kinerja, terlihat dari jatuhnya harga saham dari Rp2.210 pada 2014 menjadi 
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hanya Rp126 pada 2024. Kondisi serupa dialami PT Kimia Farma Tbk (KAEF) yang tidak mampu 

menjaga momentum pertumbuhan, sehingga harga sahamnya merosot dari posisi puncak di tahun 

2020 menuju Rp605 pada 2024. Perusahaan seperti PT Phapros Tbk (PEHA), PT Merck Tbk 

(MERK), dan PT Pyridam Farma Tbk (PYFA) juga tidak menunjukkan pertumbuhan berkelanjutan, 

karena harga sahamnya terus mengalami fluktuasi yang cenderung menurun setelah 2019–2021. 

Meskipun PT Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC) dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 

Tbk (SIDO) tampak lebih stabil, keduanya tetap tidak mampu mencatatkan peningkatan signifikan 

dan tidak menunjukkan lonjakan pertumbuhan yang menonjol. Secara keseluruhan, data tersebut 

menegaskan bahwa sektor farmasi Indonesia selama satu dekade terakhir tidak berada dalam 

kondisi yang menguntungkan, karena sebagian besar emiten tidak dapat menjaga kepercayaan 

investor, tidak mampu menjaga kinerja positif, dan tidak berhasil mengimbangi tekanan pasar, 

sehingga menyebabkan harga saham yang cenderung tidak mengalami perkembangan berarti. 

 

Berdasarkan data tabel 1.3 dan grafik 1.2, diketahui bahwa pada tahun 2014, Total Asset 

Turnover mencapai 139.78%, menjadi nilai tertinggi selama periode pengamatan. Namun, rasio ini 

menurun pada tahun 2015-2022 masing-masing dari 130.59% menjadi 106.21%. disebabkan oleh 

turunnya penjualan bersih yang disertai dengan peningkatan total aset. Hal ini mencerminkan bahwa 

meskipun terjadi penambahan aset, pertumbuhan penjualan tidak sejalan, sehingga efisiensi 

penggunaan aset menurun 
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Debt to Equity Ratio PT Kalbe Farma Tbk mengetahui penurunan dari 26.56% menjadi 

18.64% pada tahun 2018, lalu pada tahun 2019 mengalami peningkatan dari 21.30% menjadi 

23.46% di tahun 2020, dimana dari tahun 2021-2022 terjadi peningkatan yang cukup signifikan dari 

20.69% menjadi 23.27% ini menunjukkan bahwa aktivitas perusahaan lebih besar dibiayai oleh 

utang dari pada modal sendiri, utang tersebut merupakan utang operasional perusahaan seperti utang 

usaha, utang pajak, dan lain-lain yang dapat disimpulkan bahwa utang yang dimiliki sebagai utang 

yang sehat. Kemudian di tahun 2023 mengalami penurunan menjadi 17.03% dan di tahun 2024 

mengalami kenaikkan menjadi 19.67%. 
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Harga saham PT Kalbe Farma Tbk menunjukkan pergerakan yang fluktuatif dan tidak 

mengalami peningkatan yang berkelanjutan, di mana harga saham tercatat sebesar Rp1.830 pada 

tahun 2014, menurun menjadi Rp1.320 pada tahun 2015, sempat mencapai titik tertinggi sebesar 

Rp2.090 pada tahun 2022, namun, kembali menurun menjadi Rp1.360 pada tahun 2024. Kondisi 

ini menunjukkan bahwa peningkatan Total Asset Turnover dan Debt to Equity Ratio belum 

sepenuhnya direspons positif oleh pasar, sehingga perubahan harga saham perusahaan tidak hanya 

ditentukan oleh kinerja keuangan internal, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti 

kondisi ekonomi makro dan sentimen investor 

METODE PENELITIAN 

Penelitian menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Pendekatan 

kuantitatif digunakan karena seluruh variabel dinyatakan dalam angka dan dianalisis secara statistik 

untuk menguji hubungan antarvariabel. Pendekatan asosiatif digunakan untuk menilai hubungan 

antara dua variabel independen, yaitu Total Asset Turnover (X1) dan Debt to Equity Ratio (X2), 

dengan variabel dependen berupa harga saham (Y). Prinsip analisis kuantitatif dan pengujian 

hubungan antarvariabel mengikuti kerangka penelitian kuantitatif sebagaimana dijelaskan oleh 

Priadana dan Sunarsi (2021). 

Objek penelitian adalah PT Kalbe Farma Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Populasi penelitian berupa laporan keuangan PT Kalbe Farma Tbk, sedangkan sampel terdiri atas 

laporan posisi keuangan, laporan laba rugi, dan data harga saham penutupan untuk periode 2014-

2024. Dengan periode tahunan tersebut, jumlah observasi yang dianalisis adalah 11. Data bersifat 

sekunder dan diperoleh melalui dokumentasi laporan tahunan perusahaan serta data harga saham 

yang digunakan dalam skripsi sumber. Dokumentasi dipilih karena variabel penelitian dapat 

dihitung dari informasi keuangan yang telah dipublikasikan. 

Variabel TATO diukur dengan membandingkan penjualan bersih terhadap total aset dan 

dinyatakan dalam persentase. DER diukur dengan membandingkan total utang terhadap total 

ekuitas dan dinyatakan dalam persentase. Harga saham diukur menggunakan harga pasar pada saat 
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penutupan akhir tahun. Penggunaan rasio keuangan sebagai indikator kinerja memungkinkan data 

antartahun dibandingkan secara konsisten (Sujarweni, 2024). 

Pengolahan data dilakukan menggunakan Microsoft Excel dan SPSS versi 25. Tahapan 

analisis meliputi statistik deskriptif, uji normalitas residual dengan One-Sample Kolmogorov-

Smirnov, uji multikolinearitas melalui nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF), uji 

autokorelasi melalui Durbin-Watson dan Runs Test, serta uji heteroskedastisitas dengan Glejser. 

Setelah asumsi model dievaluasi, dilakukan regresi linier berganda dengan persamaan Y = a + b1X1 

+ b2X2 + e. Kelayakan penjelasan model dilihat dari R Square, sedangkan pengujian hipotesis 

dilakukan melalui uji t untuk pengaruh parsial dan uji F untuk pengaruh simultan pada tingkat 

signifikansi 5%. Regresi linier berganda digunakan untuk mengestimasi arah dan besaran pengaruh 

beberapa variabel independen terhadap satu variabel dependen (Priadana & Sunarsi, 2021). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Perkembangan TATO, DER, dan Harga Saham  

Data penelitian menunjukkan variasi TATO, DER, dan harga saham selama sebelas tahun 

pengamatan. TATO mengalami kecenderungan penurunan pada sebagian besar periode, DER 

berfluktuasi pada tingkat relatif rendah, sedangkan harga saham tidak membentuk tren yang 

konsisten. Data tahunan yang digunakan dalam analisis disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. TATO, DER, dan Harga Saham PT Kalbe Farma Tbk Periode 2014-2024 

Tahun TATO (%) DER (%) 
Harga Saham 

(Rp) 

2014 139,78 26,56 1.830 

2015 130,59 25,21 1.320 

2016 127,24 22,16 1.515 

2017 121,46 19,59 1.690 

2018 116,13 18,64 1.520 

2019 111,68 21,30 1.620 

2020 102,43 23,46 1.480 

2021 102,31 20,69 1.615 

2022 106,21 23,27 2.090 

2023 112,53 17,03 1.610 

2024 110,86 19,67 1.360 

Sumber: PT Kalbe Farma Tbk (2014-2024), data diolah. 

TATO tertinggi berada pada 2014 sebesar 139,78 dan kemudian menurun hingga 102,31 

pada 2021. Rasio ini naik menjadi 106,21 pada 2022 dan 112,53 pada 2023, kemudian sedikit turun 

menjadi 110,86 pada 2024. Perubahan tersebut menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak selalu 

diikuti peningkatan penjualan dengan laju yang sama. DER menurun dari 26,56 pada 2014 menjadi 

18,64 pada 2018, meningkat hingga 23,46 pada 2020, dan mencapai nilai terendah 17,03 pada 2023. 

Harga saham bergerak lebih fluktuatif; nilai terendah dalam periode penelitian terjadi pada 2015 
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sebesar Rp1.320 dan nilai tertinggi pada 2022 sebesar Rp2.090. Ketidaksejajaran pola antarrasio 

dan harga saham memberikan indikasi awal bahwa harga saham dipengaruhi oleh faktor yang lebih 

luas daripada TATO dan DER saja. 

Statistik Deskriptif dan Uji Asumsi Klasik 

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviasi 

TATO 11 102,31 139,79 116,4755 12,07079 

DER 11 17,03 26,56 21,5982 2,87272 

Harga Saham 11 1,32 2,09 1,6045 0,21578 

Sumber: Output SPSS 25, data diolah. 

Statistik deskriptif memperlihatkan bahwa TATO memiliki rata-rata 116,4755 dengan 

standar deviasi 12,07079. DER memiliki rata-rata 21,5982 dengan standar deviasi 2,87272. Harga 

saham yang diinput dalam analisis statistik memiliki rata-rata 1,6045 dengan standar deviasi 

0,21578. Seluruh variabel memiliki 11 observasi yang lengkap. 

Tabel 3. Ringkasan Uji Asumsi Klasik 

Pengujian Indikator Hasil Kesimpulan 

Normalitas 
Kolmogorov-

Smirnov Sig. 
0,200 Normal 

Multikolinearitas 

TATO 
Tolerance; VIF 

0,778; 

1,286 
Tidak ada multikolinearitas 

Multikolinearitas 

DER 
Tolerance; VIF 

0,778; 

1,286 
Tidak ada multikolinearitas 

Autokorelasi Durbin-Watson 1,992 Lanjut Runs Test 

Autokorelasi Runs Test Sig. 0,502 Tidak ada autokorelasi 

Heteroskedastisitas 

TATO 
Glejser Sig. 0,538 

Tidak ada 

heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas 

DER 
Glejser Sig. 0,088 

Tidak ada 

heteroskedastisitas 

Sumber: Output SPSS 25, data diolah. 

Nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,200 lebih besar dari 0,05 sehingga residual 

memenuhi asumsi normalitas. Nilai tolerance kedua variabel sebesar 0,778 dan VIF sebesar 1,286 

menunjukkan tidak terdapat masalah multikolinearitas. Nilai Durbin-Watson sebesar 1,992 pada 

sampel yang kecil dikonfirmasi melalui Runs Test dengan signifikansi 0,502, sehingga residual 

tidak menunjukkan gejala autokorelasi. Uji Glejser juga menghasilkan signifikansi 0,538 untuk 

TATO dan 0,088 untuk DER; keduanya lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, model tidak 

menunjukkan gejala heteroskedastisitas berdasarkan pengujian yang digunakan. 
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Regresi Linier Berganda dan Pengujian Hipotesis 

Tabel 4. Hasil Regresi Linier Berganda dan Uji t 

Variabel B Std. Error Beta t Sig. 

Konstanta 1,544 0,760 - 2,031 0,077 

TATO -0,003 0,007 -0,179 -0,459 0,659 

DER 0,020 0,029 0,267 0,685 0,512 

Sumber: Output SPSS 25, data diolah. 

Berdasarkan hasil regresi, diperoleh persamaan Y = 1,544 - 0,003TATO + 0,020DER. 

Koefisien TATO bernilai negatif sebesar -0,003, yang menunjukkan arah hubungan berlawanan 

dengan harga saham ketika DER dianggap konstan. Koefisien DER bernilai positif sebesar 0,020, 

yang menunjukkan arah hubungan searah ketika TATO dianggap konstan. Namun, arah koefisien 

tidak dapat diartikan sebagai pengaruh yang meyakinkan tanpa memperhatikan signifikansi 

statistik. 

Uji parsial menunjukkan TATO memiliki t sebesar -0,459 dengan nilai signifikansi 0,659. 

Karena p > 0,05, TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan 

bahwa perubahan efisiensi pemanfaatan aset selama periode 2014-2024 belum menjadi faktor yang 

cukup kuat untuk menjelaskan perubahan harga saham Kalbe Farma. Temuan tersebut berbeda 

dengan Istiyowati dan Putri (2022) yang menemukan pengaruh positif dan signifikan TATO 

terhadap harga saham pada industri farmasi, serta Anggriani et al. (2021) yang menemukan 

pengaruh signifikan pada perusahaan transportasi. Perbedaan ini dapat terjadi karena karakteristik 

perusahaan, periode observasi, komposisi variabel, dan kondisi pasar yang berbeda. 

DER memiliki t sebesar 0,685 dengan nilai signifikansi 0,512. Karena p > 0,05, DER tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Koefisien DER yang positif tetapi tidak signifikan 

menunjukkan bahwa kenaikan rasio utang terhadap ekuitas pada periode penelitian tidak secara 

konsisten diterjemahkan pasar sebagai sinyal positif atau negatif. Investor dapat menilai struktur 

utang bersama dengan kemampuan menghasilkan laba, arus kas, prospek pertumbuhan, serta 

kondisi industri. Temuan ini berbeda dengan Anggriani et al. (2021) dan Kinata et al. (2021) yang 

melaporkan pengaruh signifikan DER bersama rasio keuangan lainnya terhadap harga saham, 

namun sejalan dengan gagasan bahwa rasio leverage tidak selalu menjadi determinan utama harga 

saham pada setiap konteks perusahaan. 

Tabel 5. Koefisien Determinasi dan Uji F 

R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error F Sig. F 

0,241 0,058 -0,177 0,23414 0,247 0,787 

Sumber: Output SPSS 25, data diolah. 

Nilai R Square sebesar 0,058 menunjukkan bahwa TATO dan DER secara bersama-sama 

menjelaskan 5,8% variasi harga saham dalam model, sedangkan 94,2% variasi lainnya berada di 

luar penjelasan kedua variabel tersebut. Adjusted R Square bernilai -0,177, yang menunjukkan 

bahwa setelah mempertimbangkan jumlah prediktor dan ukuran sampel, kemampuan penjelasan 
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model sangat terbatas. Uji F menghasilkan F sebesar 0,247 dengan signifikansi 0,787. Karena p > 

0,05, TATO dan DER secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham PT Kalbe 

Farma Tbk selama 2014-2024. 

Rendahnya daya jelas model mengindikasikan bahwa harga saham Kalbe Farma 

kemungkinan lebih banyak terkait dengan faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian. Studi 

harga saham lain memasukkan variabel profitabilitas, likuiditas, inflasi, ukuran perusahaan, 

earnings per share, price earning ratio, dan rasio pasar sebagai determinan tambahan (Fajrianti & 

Nurulrahmatiah, 2025). Dengan jumlah observasi hanya 11 tahun dan objek penelitian satu 

perusahaan, hasil penelitian ini terutama merepresentasikan kondisi spesifik Kalbe Farma pada 

periode yang diamati dan tidak dimaksudkan untuk digeneralisasi langsung pada seluruh 

perusahaan farmasi 

KESIMPULAN 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Total Asset Turnover dan Debt to 

Equity Ratio terhadap Harga Saham pada PT Kalbe Farma Tbk 2014-2024. Berdasarkan hasil 

penelitian yang dilakukan berikut beberapa Kesimpulan yang diberikan sebagai berikut: 

1. Total Asset Turnover tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Harga Saham berdasarkan 

hasil uji parsial (Uji T) menunjukkan Thitung sebesar -0,459 < Ttabel 2,22814 dengan tingkat 

signifikan 0,659 > 0,05 sehingga hipotesis H0 diterima dan H1 ditolak 

2. Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Harga Saham berdasarkan 

hasil uji parsial (Uji T) menunjukkan Thitung 0,685 < Ttabel sebesar 2,22814 dengan tingkat 

signifikan 0,512 > 0,05 sehingga hipotesis H0 diterima dan H2 ditolak 

3. Total Asset Turnover dan Debt to Equity Ratio secara simultan tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap Harga Saham berdasarkan uji simultan (Uji F) nilai Thitung 0,247 sedangkan 

Ftabel 4,46 (0,247 < 4,46) sehingga H0 diterima H3 ditolak 
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