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ABTRACT 
  

This study examines the effect of TATO on ROA mediated by CR and DER in Indonesian 

telecommunications companies. 7 Telecommunication companies that are considered (purposive 

sampling) as samples as well as having valid financial statement information for the period 2012-

2021 with a total of 70 observations. Panel data regression is an instrument to obtain valid 

information. The results showed that TATO can encourage company ROA, TATO can also 

encourage CR. However, TATO cannot contribute to boosting DER. Furthermore, CR can drive 

ROA and DER can also drive ROA. Also, a good TATO can encourage CR and have an impact 

on increasing ROA. Interestingly, TATO can not contribute to DER but DER can drive ROA. 

Keywords: TATO, CR, DER, ROA. 

 

ABSTRAK 
  

Penelitian ini menguji pengaruh TATO terhadap ROA dimediasi CR dan DER pada 

perusahaan Telekomunikasi Indonesia. 7 perusahaan Telekomunikasi yang yang 

menjadi pertimbangan (purposive sampling) sebagai sampel sekaligus memiliki iformasi 

laporan keuangan yang valid periode 2012-2021 dengan jumlah pengamatan sebanyak 

70. Regresi data panel menjadi intrumen untuk mendapatkan informasi yang valid. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa TATO dapat mendorong ROA perusahaan, 

TATO dapat pula mendorong CR. Namun, TATO tidak dapat berkontribusi 

mendorong DER. Selanjutnya, CR dapat mendorong ROA dan DER dapat pula 

mendorong ROA. Juga, TATO yang baik dapat mendorong CR dan berdampak pada 

peningkatan ROA. Menariknya, TATO tidak dapat berkontribusi terhadap DER akan 

tetapi DER dapat mendorong ROA. 

Kata Kunci: TATO, CR, DER, ROA.
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PENDAHULUAN 

 

Idealnya, investor senantiasa membutuhkan informasi yang utuh tentang 

kinerja keuangan termasuk informasi dari kinerja keuangan perusahaan 

Telekomunikasi sebelum melakukan keputusan keuangan. Sebagai contoh 

informasi tentang rasio aktivitas, likuiditas, sovabilitas, profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, dividend dan lain sebagainya. Informasi yang 

demikian ini menjadi dasar pijakan bagi investor untu memutuskan beli, jual 

atau menahan saham. Investor memandang bahwa informasi dari kinerja 

keuangan begitu penting agar mereka tidak berada pada kanal Keputusan 

keuangan yang tidak rasional. Sebab, instrument untuk mengukur harga saham 

tercermin dari kinerja keuangan berupa rasio aktivitas, likuiditas, sovabilitas, 

profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dividend dan lain sebagainya.  

Rasio aktivitas berupa total asset turnover (TATO) menjadi isu utama 

dalam mendorong kinerja keuangan berupa return on asset (ROA). TATO dapat 

dimaknai sebagai potret perusahaan apakah sumber daya keuangan perusahaan 

dikelola dengan baik atau tidak baik sehingga akan berdampak pada kenaikan 

atau penurunan ROA perusahaan. Begitu pula, ROA menjadi potret keberhasilan 

perusahaan dalam menciptakan laba. Menariknya, perusahaan Telekomunikasi 

Indonesia dari waktu ke waktu mengalami kenaikan atas pemanfataan asset 

yang di proksikan dengan total asset turnover (TATO) sehingga berdampak 

pada peningkatan ROA. Sebagaimana TATO selama 10 tahun terakhir tumbuh 

sebesar 9,70 persen yakni periode 2012 sebesar 8,10 persen menjadi 17,80 persen 

pada tahun 2021. Juga, ROA mengalami pertumbuhan sebesar 7,23 persen 

dimana ROA periode 2012 sebesar 18,00 persen naik menjadi 25,23 persen pada 

tahun 2021 (Laporan Keuangan Tahunan, IDX.co.id, 2023), sehingga fakta ini 

menarik dilakukan penelitian. 

Besar-kecilnya TATO akan memiliki keterkaitan dengan ROA. Seperti yang 

diselidiki oleh Zaman et al., (2021) menyatakan bahwa TATO dapat mendorong 

kenaikan ROA. Sementara, Ariyasa et al., (2020) menenemukan bahwa TATO 

yang rendah dapat mendorong ROA. Namun, penelitian Tandi, Tommy, & Untu, 

(2018) menemukan ROA tidak ditentukan secara nyata oleh TATO. Pula, TATO 

yang tinggi, selain akan menciptakan ROA yang baik juga akan mendorong 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan likuditas perusahaan terutama 

dari aspek rasio lancar atau curren ratio (CR). Juga, (Patin et al., 2020) bahwa 

TATO dapat mendorong CR dan selanjutnya akan mendorong ROA. Hal ini 

pernah buktikan oleh Notoatmojo, (2018); Prabowo & Sutanto, (2019) bahwa CR 

dapat mendorong ROA. 
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TATO dapat berkontribusi dalam mendorong debt to equity ratio (DER) 

sebagai proksi solvabilitas perusahaan bila pemanfaatan uang dalam kategori 

efektif. Penelitian Sulistiono dan Anggra, (2017) menyatakan bahwa TATO 

memberikan kontribusi berarti terhadap DER. Sebaliknya, TATO tidak akan 

penting dalam mendorong DER ketika pemanfaatan asset tidak efektif. Seperti 

yang dilaporkan oleh Ananta dan Damanik, (2022) bahwa TATO tidak 

berpengaruh singnifikan terhadapa DER. Menarinya, jika DER digunakan pada 

kegiatan yang menguntukan akan mendorong ROA, walaupun TATO tidak 

memberikan kontribusi yang berarti. Seperti yang dilapokan oleh Prabowo & 

Sutanto, (2019) pula Siregar & Harahap, (2021) menemukan bahwa DER 

berkontribusi signifikan dan arahnya positif terhadap ROA. Sebaliknya jika DER 

tidak digunakan pada kegiatan investasi yang menguntukan maka DER tidak 

mampu berkontribusi mendorong ROA.  Hal ini pernah dibuktikan oleh Ambari 

et al., (2020); Masril & Martha, (2020); Tan & Hadi, (2020) menemukan bahwa 

DER belum mampu berkontribusi secara signifikan dalam mendorong ROA. 

Bahkan, Ariyasa et al., (2020) menyatakan DER berpengaruh terhadap ROA 

namun rendah. 

Berdasarkan kondisi objektif dan gap research yang dipaparkan diatas, studi 

ini merancang model penelitian yang berbeda dengan penelitian sebelumnya 

dengan cara  

meletakan variabel CR dan DER sebagai variabel mediasi. Sebagai pertimbangan 

bahwa meletakan CR sebagai variabel mediasi, bila TATO dikelola dengan baik 

akan memperkuat CR perusahaan sehingga potensi mendapatkan ROA semakin 

tinggi. Selanjutnya, alasan meletakan DER sebagai variabel mediasi karena bila 

TATO baik maka potensi untuk mendapatkan dana eksternal berupa utang 

sangat tinggi sehingga dapat membiayai kegiatan operasional dan selanjutnya 

akan menciptakan ROA yang tinggi pula. Dengan demikian, studi ini pula 

melakukan konfirmasi hasil penelitian sebelumnya, juga melakukan konfirmasi 

signaling theory sebagai pisau analisis dalam membedah hubungan antar 

variabel. 

 

METODE PENELITIAN 

Studi ini menempatkan 7 perusahaan  Telekomunikasi Indonesia sebagai sampel 

dengan jenis penelitian purposive sampling periode tahun 2012 sampai 2022. Karena 

sifat data adalah data cross sectional maka jumlah pengamatan sebanyak 70 

observasi. Dalam kepentingan informasi yang valid studi ini menggunakan 

regresi data panel. Tabel 1 menyajikan deskripsi dan pengukuran variabel serta 

dilengkapi dengan formula menghitung proksi yang digunakan. 
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Tabel 1. Deskripsi variabel dan pengukuran 

Variabel Akronim  Pengukuran 

Rasio Aktivitas TATO 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑣𝑒𝑟

=
Penjualan (𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠)

Total aset(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)
 

Likuiditas CR 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
A𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

U𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Solvabilitas DER 
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
  

Profitabilitas ROA 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
Laba bersih (𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒)

Total aset (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)
 

Keterangan: Penggunaan proksi sesuai dengan kondisi objektif penelitian 

 

HASIL PENELITIAN 
 

Setiap variable dianalisis melalui analisis deskriptif tentang nilai rata-rata 

(mean), minimum, maksimum dan standar deviasi (Ghozali,2016), tujuannya 

untuk adalah mendapatkan informasi tren rerata baik perusahaan maupun 

rerata industri, seperti Tabel 2 dibawah ini. 

  

Tabel 2. Statistik deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

TATO 70 0,090 0,670 0,259 0,090 

CR 70 0,230 3,860 2,180 0,940 

DER 70 0,110 0,610 0,323 0,131 

ROA 70 0,230 0,560 0,432 0,119 

Sumber: Data sekunder diolah, 2023 

 

Dari 70 data yang diamati tampaknya nilai rerata TATO sebesar 0,259 

dimana sebaran data dikatan baik karena diatas nilai standar deviasi. Bila ada 

perusahaan memiliki TATO diatas rata-rata berarti setiap perusahaan mencetak 

penjualan yang dibiayai dengan asset sehingga dapat dinyatakan bahwa alokasi 

asset dapat mendorong pertumbuhan penjualan. Sebaliknya, ketika nilai TATO 

dibawah nilai rata-rata berarti perusahaan tersebut mengalami penurunan 
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penjualan Dimana asset yang digunakan untuk membiayai penjualan tidak 

dapat mendorong pertumbuhan penjualan. 

Tentang kinerja keuangan dari aspek CR dimana nilai rerata diatas standar 

deviasi yang berarti penyebaran data merata dan penyimpangan data rendah. 

Nilai minimum sebesar 0,230 atau dua banding satu (2:1) nilai maksimum 

sebesar 3,86 atau tiga koma sembilan banding satu (3,9:1) dan nilai mean dari 

periode 2012 sampai 2022 sebesar 2,1802 atau (2,2:1). Apabila ada perusahaan 

yang memiliki CR ditas rata-rata maka dapat dikategorikan sebagai perusahaan 

yang mampu mebayar kewajiban jangka pendek. Perusahaan dengan CR diatas 

rata-rata berarti setiap besaran utang dapat dibiayai dengan asset, dengan kata 

lain sangat likuid. Sebaliknya, apabila ada perusaahn nilai CR berada dibawah 

nilai rata-rata dapat dimaknai kurang likud dibandingkan dengan perusahaan 

diatas rata-rata. 

Solvabilitas dengan proksi DER dimana transmisi data merata dan deviasi 

data rendah sehingga data layak dideskripsikan. Perusahaan yang memiliki DER 

yang tinggi atau berada diatas rata-rata berarti perusahaan tersebut banyak 

menggunakan sumber dana eksternal berupa utang. Sebaliknya, perusahaan 

yang memiliki DER dibawah rata-rata berarti perusahaan tersebut kurang 

menggunbakan dana eksternal berupa utang. Namun masih ada beberapa 

perusahaan berada dalam kategori maksimum sebesar 0,61 dan  nilai minimum 

sebesar 0,110.   

Profitabilitas yang diproksikan oleh  ROA.  Perusahaan yang mencetak 

ROA diatas rata-rata berarti perusahaan tersebut mampu mencetak laba dimana 

sumber pendanaannya berasal dari asset. Artinya, asset yang digunakan untuk 

membiayai operasional dapat mencetak laba. ROA yang berada dibawah rata-

rata dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut cenderung kurang mencetak 

laba sementara kegiatan operasional dibiayai dengan asset. Terlihat nila rerata 

lebih besar dari nilai kesalahan data sehingga data layak dideskripsikan.  

Sebelum data dianalisis untuk mendapat informasi akurat maka data 

dilakukan uji asumsi klasik, sebagaimana dalam Tabel 3 berikut ini.  

Asumsi normalitas. Jika nilai Kosmogrov dibawah nilai 0,050 berarti data tidak 

memenuhi asumsi normalitas. Studi ini memenuhi asumsi normalitas karena 

nilai signifikansi berada diatas 0.05.  

Asumsi multikolineritas. Ditemukan bahwa nilai Variance Inflation Factor (VIF) 

tidak ada di atas 10 (nilai VIF berkisar antara 1,040 sampai 1,067), dengan 

demikian dinyatakan tidak ada multikolinearitas yang serius. 

Tabel 3. Uji Normalitas, Ultikolineritas dan Autokorelasi 
 

 Normalitas VIF Autokorelasi 
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Rasio Aktivitas 0,082 1,048 1,681 

Likuiditas  1,067  

Solvabilitas  1,040  

Sumber: Penelitian 2022 

Asumsi autokorelasi. Ditemukan bahwa studi ini tidak ada masalah 

autokorelasi yang bersandarkan nilai Durbin-Watson karena berada antara 1.55 

dan 2.45.   

 

Uji Kebaikan Model. Model dikatan baik apabila mendekati 50 persen (Ghozali, 

2016) merujuk R Square. Berikut ini disajikan kebaikan model penelitian sebagai 

berikut: 

 

Tabel 4. Kebaikan Model Penelitian 

Hubungan Antar 

Variabel 
R Square Kesimpulan 

Tanpa mediasi   

TATO → ROA 0,350 Baik 

Dengan mediasi   

TATO → CR →ROA 

TATO → DER →ROA 
0,450 Baik 

Sumber: Penelitian 2023 

 

Diperoleh nilai R Square pada hubungan TATO dengan ROA sebesar 0,350 

atau 35 persen dibawah 50 persen. Kemudian, hubungan dengan mediasi 

diperoleh R Square 0,45 atau 45,00 persen mendekati 50 persen atau model dapat 

dinyatakan baik dan sisanya diuraikan oleh variable lain.   

 

Hasil Pengujian Hipotesis. Menvaliditasi tentang hipotesis yang diajukan 

diukur dengan standar p value (0,05), dan merujuk pada t-student (1,96). Bila p 

value di bawah 0.05 atau t staristik di atas t-student sebesar 1,96 maka dinyatakan 

signifikan, sebaliknya p value di atas  0.05 atau t staristik di bawah t-student 

sebesar 1,96 maka dinyatakan tidak signifikan.  

 

Tabel 5. Pengujian hipotesis 

Hubungan antar 

variabel 

Koefisien 

jalur 

t p value Keterangan 

Tanpa mediasi: 

TATO → ROA -0,018 -3,251 0,002 significant 

TATO → CR 0,253 -2,995 0,023 significant 
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TATO → DER 0,102 
0,316 0,753 

Not 

significant 

CR      → ROA 0,262 2,038 0,003 significant 

DER → ROA 0,447 -2.849 0,009 significant 

Dengan mediasi: 

TATO → CR → ROA 0,169 3,064 0,001 significant 

TATO → DER → ROA 0,117 -2,903 0,030 significant 

Sumber: Hasil penelitian 2023 

 

Tanpa variable mediasi (CR) nilai koefisien negatif dan signifikan antara 

TATO dan ROE dengan mediasi menghasilkan koefisien positif dan signifikan 

maka disimpulkan sebagai mediasi sebagian (partial mediation). Selanjutnya, 

sebelum variable mediasi (DER) nilai koefisien positif  dan signifikan antara 

TATO dan ROE dengan mediasi nilai koefisien positif dan signifikan sehingga 

disimpulkan sebagai mediasi sempurna.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Studi ini menemukan bahwa TATO dapat berkontribusi secara bermakna 

terhadap  ROA namun masih lemah  pada perusahaan Telekomunikasi 

Indonesia. Artinya, bila peran TATO lambat namun mampu mendorong ROA 

dengan tinggi pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia. Penyebab TATO 

lemah atau lambat disebakan oleh seperti pertumbuhan penjualan, perputaran 

piutang, dan ketersediaan modal kerja. Ketika pertumbuhan penjualan menurun 

maka berdampak pada pertumbuhan TATO. Pertumbuhan penjualan menurun 

ditengarai karena rendahnya dukungan pembiayaan dan aset serta perusahaan 

sedang mengalami kelemahan permintaan di pasar. Juga, TATO lemah 

disebabkan oleh lambatnya perputaran piutang sehingga berakibat pada cash 

flow operasional sehingga berdampak pula dengan TATO. Perlambatan 

perputaran aset disebabkan oleh kemampuan finansial cenderung rendah karena 

pelanggan atau debitur sedang mengalami kesulitan keuangan. Selanjutnya, 

TATO lemah dapat disebabkan oleh tidak tersedianya modal kerja dalam 

membiayai operasional perusahaan. Padahal, modal kerja sangat penting dalam 

memperkuat TATO perusahaan.   

Sebagai bukti  bahwa rata-rata TATO perusahaan Telekomunikasi sebesar 

0.2590 atau 25,90 persen. Artinya, perputaran aset masih dibawah 50 persen. Hal 

ini menunjukkan bahwa setiap 1 persen aset hanya mampu mendorong 

penjualan sebesar 35,90 persen. Para peneliti keuangan menyatakan bahwa 

penjualan membutuhkan aset dan pembiyaaan, juga aset membutuhkan 

pembiayaan (Ananta & Damanik, 2022). Dengan demikian, TATO merupakan 
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gambaran atau pedoman oleh investor bahwa perusahaan mampu menjaga 

stabilitas usahanya dan berkembang terus-menerus sehingga investor merespon 

positif dan perusahaan menikmati kenaikan ROA.  Maka tidak mengherankan 

ketika investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi, senyatanya membaca 

tren perkembangan TATO dari tahun ke tahun untuk mendapatkan gambaran 

rasio aktivitas atau rasio efisiensi. TATO selain memuat gambaran kestabilan 

asset juga sumber keuangan untuk membiayai penjualan sehingga perusahaan 

menghasilkan ROA yang berarti (Gunawan et al., 2022). 

Apabila TATO dikelola dengan baik, potensi akan mencetak profitabilitas 

sangat tinggi karena perusahaan telah mendorong penjualan melalui 

pembiayaan yang bersumber dari asset (Meidiyustiani, 2016). Artinya, asset 

digunakan dalam membiayai kegiatan investasi yang menguntungkan sehingga 

menghasilkan pertumbuhan penjualan yang muaranya adalah mencetak TATO 

yang tinggi. Oleh karena itu, TATO memebrikan andil yang berarti dalam 

mendorong profitabilitas, seperti ROA. Penelitian ini membuktikan bahwa rata-

rata ROA perusahaan Telekomunikasi Indonesia adalah 0,4323 atau 43, 23 

persen. Senyatanyanya nilai ROA telah berhasil mencetak laba dengan baik 

terbukti mendekati 50 persen dengan demikian  ROA perusahaan 

Telekomunikasi mengalami kenaikan. Hal ini memberikan arti bahwa laba 

bersih sebesar 43,23 persen disumbangkan oleh setiap Rp1 aset.  Walaupun 

TATO masih terkesan rendah,  rata-rata perusahaan Telekomunikasi di 

Indonesia mampu menghasilkan ROA yang tinggi. Kenaikan ROA disebabkan 

oleh beberapa faktor antara lain penjualan yang stabil, selanjutnya disusul oleh 

aset yang tumbuh serta harga jual yang ditawarkan di pasar dapat diterima. 

Ketika tingkat penjualan stabil atau tumbuh dengan asumsi harga pokok 

penjualan efisien maka margin keuantungan akan meningkat sehingga ROA 

perusahaan meningkat. Sebaliknya, penjualan tidak stabil atau tidak tumbuh 

diikuti dengan tidak efisiennya harga pokok penjualan maka margin laba 

cenderung menurun dan berdampak pada penurunan ROA perusahaan. Oleh 

karena itu, untuk mendorong ROA dengan cara TATO perusahaan harus baik 

atau kuat.  

 Fakta ini pernah dibuktikan oleh penelitian (Ariyasa et al., 2020) dan (Jenni 

et al., 2019) menyatakan TATO yang rendah dapat mendorong ROA. Berbeda 

dengan temuan  (Rachman et al., 2023) menytakan bahwa TATO dapat 

mendorong kenaikan ROA. Perbedaan ini ditengarai oleh metodologi, objek 

penelitian dan teori yang digunakan. Namun, penelitian (Tandi et al., 2018) 

menemukan bahwa ROA tidak  ditentukan secara nyata oleh TATO. Artinya, 

TATO tidak mampu memberikan kontribusi berarti dalam mendorong ROA.  

Dengan demikian, penelitian ini berhasil memperkuat penelitian sebelumnya. 
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Dalam perspektif singnaling theory bahwa TATO yang rendah tetapi dapat 

mendorong ROA dapat dinyatakan sebagai signal positif kepada pasar atau 

investor. Artinya, walaupun TATO terkesan rendah tetapi bagi investor masih 

memiliki keyakinan karena ada kecenderungan perusahaan menjaga dan 

memilihara stabilitas usahanya sehingga bisa bertahan hidup dan berkembang 

terus-menerus terhadap efektivitas pemanfaatan sumber daya keuangan 

perusahaan dalam mendorong ROA. Selain itu, dalam konteks ratio TATO dapat 

dipandang oleh investor sebagai gambaran bahwa perusahaan mampu 

menghasilkan penjualan dari pembiyaan asset. Investor akan tertarik dengan 

perusahaan yang mencetak TATO yang sehat karena dipandang sebagai 

gambaran efisiensi alokasi asset yang berpotensi mencetak ROA. Oleh karena itu, 

penelitian ini berhasil memperluas berlakunya teori signaling. Pula, hasil 

penelitian memberikan implikasi pengetahuan bahwa TATO yang baik 

menunjukkan efektifitasnya penggunaan asset sehinga melahirkan ROA yang 

sehat. 

Studi ini melaporkan arah positif dan signifikan antara TATO dan  Current 

Ratio (CR). Artinya, semakin baik rasio aktivitas atau perrtumbuhan aset 

semakin baik likuiditas perusahaan Telekomunikasi Indonesia. Walaupun ada 

beberapa perusahaan yang memiliki TATO dibawah rata-rata yakni sebesar 0,09 

atau 9,00 persen, kenyataannya TATO perusahaan dapat berkontribusi nyata 

dalam meningkatkan CR. Sebagai bukti rata-rata CR perusahaan 

Telekomunikasi Indonesia berada pada kisaran 2,2 yang berarti bahwa setiap 

Rp1., utang lancar dapat dibiayai dengan aset lancar sebesar 2,2. Bahkan ada 

beberapa perusahaan memiliki CR maksimum sebesar 3,9 yang menujukkan 

bahwa kontibusi TATO  yang besar sehingga dapat mendorong CR pada level 

yang tinggi. Sebagai bukti, ada beberapa perusahaan memiliki TATO pada level 

maksimum yakni sebesar 0,67 sehingga beralasan bahwa TATO yang tinggi akan 

menhasilkan likuiditas yang tinggi pula.  Hal ini juga menyiratkan bahwa CR 

perusahaan Telekomunikasi Indonesia adalah sehat sehingga dapat dimaknai 

bahwa ada kemampuan likuiditas atau kemampuan membayar kewajiban 

segera atau jatuh tempo. Oleh karenanya, kontibusi TATO dapat memdorong 

dan menjaga posisi likuiditas perusahaan. 

Banyak faktor yang mempengaruhi TATO seperti pertumbuhan penjualan, 

perputaran piutang, dan ketersediaan modal kerja. Tampaknya, perusahaan 

Telekomunikasi Indonesia memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi. 

Hal ini ditunjang oleh dukungan aset dan sumber pembiayaan sehingga 

penjualan tumbuh secara konsisten. Selanjutnya, TATO baik karena perusahaan 

memiliki perputaran piutang yang cepat sehingga kas operasional selalu cukup 

dalam perusahaan. Begitu pula, modal kerja yang selalu tersedia dalam 

membiayai kegiatan operasional. Tentunya, kenaikan TATO dapat mendorong 
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likuiditas berupa CR yang sehat. Beberapa penelitian sebelumnya telah 

memberikan bukti seperti yang dikemukan oleh (Patin et al., 2020) bahwa TATO 

dapat mendorong CR dan selanjutnya akan yang meningkatkan nilai 

perusahaan. Artinya, semakin baik TATO semakin baik CR perusahaan. 

Karenanya, penelitian ini dapat dinyatakan bahwa berhasil memperkuat 

penelitiuan sebelumnya. TATO dan CR menjadi alat ukur bagi investor untuk 

mendapatkan gambaran efisiensi asset dan kemampuan perusahaan terhadap 

kewajiban jangka pendek (Nikmah et al., 2021). 

Dalam pandangan singnaling theory bahwa TATO yang tinggi selanjutnya 

dapat meningkatkan likuiditas perusahaan berupa CR maka investor percaya 

akan mendapatkan return yang besar di masa akan datang karena perusahaan 

telah memperlihatkan kinerja keuangan dengan baik sehingga harga saham 

menjadi menarik di mata investor atau pasar. Sebab, TATO yang baik menjadi 

indikasi bahwa perusahaan berhasil menjaga stabilitas keuangan perusahaan 

terutama dalam mendorong pertumbuhan aset. Perusahaan yang mampu 

mendorong pertumbuhan aset adalah perusahaan yang memiliki potensi pasar 

yang besar, market share yang dimiliki cenderung besar pula sehingga 

perusahaan memiliki posisioning yang kuat di pasar. Investor akan semakin 

yakin dan percaya apabila perusahaan mencetak TATO yang sehat, mereka pula 

selalu berusahaan membaca tren TATO untuk mendapatkan gambaean seberapa 

besar perusahaan mampu menghasilkan pertumbuhan pembjualan dengan 

sumber pendanaan dari asset. Dari tren TATO yang tumbuh maka inverstor akan 

semakin yakin bahwa perusahaan tersebut dalam jangka pendek mampu 

membayar kewajibannya sehingga investor beranimemutuskan untuk 

berinvestasi. Pula, hasil penelitian memberikan implikasi pengetahuan bahwa 

TATO yang baik menunjukkan efektifitasnya penggunaan asset sehingga 

melahirkan CR yang kuat dan sehat. 

Studi  ini memberikan bukti DER tidak lagi ditentukan oleh TATO. Ini 

menyiratkan bahwa perusahaan tidak berani atau enggan menambah utang 

apabila tidak memiliki TATO yang baik. Ditengarai TATO yang tidak 

berkontribusi terhadap DER karena perusahaan memiliki keyakinan untuk 

mendorong pertumbuhan penjualan perusahaan sehingga terkesan TATO tidak 

dikelola dengan baik sehingga perusahaan enggan menambah utang. 

Sebaliknya, perusahaan yang berani menambah utang apabila memiliki TATO 

yang baik. Dengan demikian, perusahaan telah mengelola TATO sebagai sumber 

pendanaan internal sehingga perusahaan berani menambah utang dan DER 

menjadi tinggi. 

Senyatanya bahwa rata-rata DER perusahaan Telekomunikasi Indonesia 

sebesar 0,3235 atau 32,35 persen. Artinya, setiap Rp 1., utang dibiayai dengan 

ekuitas sebesar 32,35 persen. Beberapa peneliti sebelumnya menyatakan bahwa 
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banyak faktor yang mempegaruhi DER, diantaranya ukuran perusahaan, 

pertumbuhan aset (TATO), likuiditas, risiko bisnis, manajemen, pajak dan lain 

sebagainya (Naur dan Nafi, 2017; Sulistiono dan Anggra, 2017). Ada beberapa 

perusahaan posisioningnya mendapatkan  DER diatas rata-rata sebesar 0,61 atau 

61 persen dan ada pula yang memiki DER dibawah rata-rata sebesar 0,11 atau 11 

persen. Tingkat DER diatas rata-rata dan DER dibawah rata-rata yang tidak 

dikontribusi oleh TATO. Artinya, TATO belum memberikan andil yang berarti 

atas keputusan perusahan menambah utang atau mengurangi utang. Dengan 

demikian, keputusan menambah utang bukan berdasarkan kemampuan 

memiliki TATO. 

Rasio DER menjadi instrumen yang digunakan oleh investor sebagai 

sumber informasi dalam mengukur sejauh mana ekuitas membiayai utang 

perusahaan. DER perusahaan Telekomunikasi Indonesia rata-rata 32,35 persen 

cenderung tinggi mendekati 50 persen. Ini menjadi potret ada keberanian 

perusahaan menggunakan dana dari utang. Bahkan DER menjadi batu pijakan 

utuk memutuskan membeli saham perusahaan atau tidak membeli saham. Oleh 

karenanya, DER menjadi potret kinerja keuangan dari aspek penggunaan utang 

oleh perusahaan.  

Hasil penelitian mendukung penelitian sebelumnya dari (Ananta & 

Damanik, 2022) bahwa TATO tidak berpengaruh singnifikan terhadapa DER. 

Artinya, TATO tidak memberikan kontribusi berarti dalam mendorong DER 

perusahaan. Penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang diajukan (Sulistiono 

dan Anggra, 2017) menyatakan bahwa TATO memberikan kontribusi berarti 

terhadap DER. Artinya, semakin baik TATO semakin tinggi DER perusahaan. 

Karenanya, penelitian ini penelitian ini menemukan konsep baru bahwa TATO 

bukan faktor utama dalam mendorong DER perusahaan. Melalui singnaling 

theory bahwa perusahaan memberikan informasi tentang masa depan 

perusahaan sebagaimana perusahaan berani menambah utang sekaligus  

menjadi sinyal kehati-hjatian oleh calon investor. Oleh karena itu, keberanian 

tersebut didasari oleh kemampuan perusahaan membayar kewajiban atas 

penggunaan utang. Pula, hasil penelitian memberikan implikasi pengetahuan 

bahwa ketika TATO kurang baik menunjukkan tidak efektifitasnya penggunaan 

asset sehingga tidak dapat berkontribusi terhadap solvabilitas. 

Penelitian ini menemukan bahwa CR berkontribusi secara signifikan dan 

kuat terhadap ROA. Artinya, semakin baik CR semakin tinggi ROA pada 

perusahaan Telekomunikasi Indonesia. Sebagai bukti bahwa rata-rata ROA 

sebesar 0,4323 atau 43,23 persen. Hal ini menunjukkan bahwa Rp1., aset dapat 

pengasilkan laba bersih sebesar  43,23 persen. Juga ada beberapa perusahaan 

mengalami ROA diatas rata-rata sebesar 0,56 atau 56,00 persen bahkan ada pula 

berada dibawah rata-rata sebesar 0,23 atau 23,00 persen. Beralasan dinyatakan 
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bahwa besar-kecilnya ROA ditentukan oleh CR. Sebab, rata-rata CR sebesar 2,2 

yang memberikan kontribusi berarti pada peningkatan ROA rata-rata sebesar 

43,23 persen. ROA 43,23 persen menjadi potret bahwa perusahan mampu 

mencetak laba yang dibiayai dari aset perusahaan, bahkan ROA perusahaan 

Telekomunikasi Indonesia cenderung tinggi mendekati angka 50 persen. Hal ini 

menjadi prestasi bagi perusahaan yang telah menghasilkan kinerja keuangan 

dengan baik, tentunya pasar akan merespon positif jika ROA mengalami 

pertumbuhan (Dhani dan Utama, 2017).  

Beberapa penelitian sebelumnnya memberikan bukti  seperti (Notoatmojo, 

2018; Prabowo & Sutanto, 2019) bahwa CR berpengdapat mendorong ROA. 

Artinya, semakin baik CR semakin besar peluang mendapatkan ROA. Oleh 

karena itu, penelitian ini mendukung hipotesis dari studi sebelumnya. Juga, 

studi ini tidak mendukung penelitian dari (Dewi dan Srihandoko, 2018) bahwa 

CR  tidak dapat berkontribusi secara signifikan terhadap ROA. Dengan 

demikian, ROA tidak lagi ditentukan oleh CR. 

Ketika perusahaan Telekomunikasi Indonesia menghasilan CR yang baik 

dan berdampak pasa peningkatan ROA akan memberikan sinyal positif kepada 

pasar atau investor. Dalam singnaling theory menyatakan CR yang baik adalah 

sinyal positif untuk menghasilkan ROA yang tinggi sehingga pasar merespon 

positif dan harga saham meningkat. Dengan demikian kenaikan harga saham 

akan menambah kesejahteraan pemegang saham perusahaan. Selain itu, ROA 

yang menjadi standar selain ROE bagi investor untuk memutuskan berinvestasi. 

Mereka percaya bahwa ketika ROA mengalami tren naik dari tahun ke tahun 

mengindikasikan perusahaan mampu mencetak laba. Prestasi menghasilkan 

laba sebagai sumber untuk membiayai membayar kewajiban jangka pendeknya 

atau memperbaiki posisi CR. Investor akan semakin yakin dengan kondisi CR 

yang cukup karena mereka merasa aman dananya ketika berinvetasi di 

perusahaan tersebut. Oleh karena itu, gambaran seperti ini menjadi modal bagi 

investor untuk memutuskan apakah berinvestasi atau tidak berinvestasi. Dengan 

demikian, , hasil penelitian memberikan implikasi pengetahuan bahwa ketika 

CR sehat dan kuat berarti perusahaan memiliki kekuatan pendanan internal 

sehingga berpotensi menghasilkan ROA. 

Studi ini menghasilkan arah positif dan signifikan antara DER dan ROA. 

Hal ini mengindikasikan bahwa DER tinggi maka ROA tinggi pula oleh 

perusahaan Telekomunikasi Indonesia. Boleh jadi DER tinggi disebabkan oleh 

ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, pertumbuhan penjualan, pajak, 

likuiditas, dividen dan lain sebagainya. Perusahaan Telekomunikasi Indonesia 

menambah utang karena ada potensi kemampuan membayar yang ditunjang 

oleh pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan. Pertumbuhan penjualan 

tinggi disebabkan oleh kemampuan perusahaan mempertahankan posisioning 
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di pasar serta perusahaan menjadi bagian dari pilihan utama oleh pelanggan. 

Selain memiliki posisioning di pasar untuk meraih m,agrin laba yang tinggi 

dengan cara melakukan efisiensi harga pokok penjualan. Ketika perusahaan 

tidak mejaga efisiensi dari harga pokok penjualan maka perusahaan sulit meraih 

margin laba dan perusahaan akan mengalami perununan ROA. Selain itu, 

penuruna ROA bukan tujuan potensial yang diharapkan oleh perusahaan maka 

kondisi seperti berpontensi menimbulkan konflik keagenan antara manajemen 

dan pemegang saham bahkan investor. Penurunan ROA disebabkan beberapa 

faktor misalnya tidak efisiensinya harga pokok, biaya operasional yang 

cenderung tinggi atau adanya kelesuhan pasar sehingga permintaaan pasar 

menurun. Jugas disebabkan oleh semakin tidak efektif dalam mengelola aset 

produktif sehingga tidak menghasilkan laba. ROA merunjadi rujukan investor 

ketika mereka melakukan investasi atau beli saham. Hasil penelusuran 

ditemukan bahwa perusahaan Telekomunikasi Indonesia mencetak laba atas 

penjualan dengan stabil yakni rata-rata ROA sebesar 43,23 persen,  sehingga 

perusahaan terkesan mampu mencetak laba yang tinggi. 

Salah cara untuk mendorong ROA jika pendanaan internal tidak cukup 

maka perusahaan terpaksa membutuhkan dana eksternal berupa utang. Dengan 

demikian, perusahan semakin berani menambah utang untuk mendorong 

kegiatan produktif dan mauaranya akan mendorong ROA perusahaan.  Akan 

tetapi, DER dikelola dengan baik dan tepat alokasinya serta menghasilkan maka 

potensi mencetak ROA besar sehingga investor akan tertarik berinvestasi. 

Kemampuan megalokasikan DER dengan baik dan menghasilkan akan 

mendorong harga saham perusaan dan ivestor akan semakin percaya dan 

yakinberinvestasi.  

Studi ini senada dengan studi  Prabowo & Sutanto, 2019) maupun (Irman 

& Purwati, 2020) menemukan bahwa semakin tinggi DER semakin tinggi ROA 

perusahaan. Berbeda dengan penelitian dari  (Ariyasa et al., 2020) menyatakan 

bahwa DER yang tinggi akan menurunkan ROA. Namun, studi ini tidak pula 

mendukung hipotesis yang diajukan (Ambari et al., 2020; Masril & Martha, 2020; 

Tan & Hadi, 2020) menemukan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ROA. Artinya, ROA tidak ditentun lagi oleh DER. Oleh karena itu, 

penelitian ini berhasil memperkuat penelitian sebelumnya. 

Berdasarkan kenyataan yang diungkap di atas bahwa DER memiliki 

kontribusi yang berarti pada peningkatan ROA pada perusahaan 

Telekomunikasi Indonesia sekaligus menjadi informasi kepada investor dan 

pasar bahwa perusahaan berani berutang dengan harapan dapat mendorong 

ROA. Dalam singnaling theory dapat dimaknai bahwa keberanian perusahaan 

menambah utang dengan harapan meningkatkan ROA. Oleh karena itu, hasil ini 

memberikan implikasi teoritis bahwa ketika DER dikelola dengan baik dan 
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alokasinya membeiayai asset produktif maka perusahaan berpotensi 

mendapatkan ROA. 

Penelitian ini menemukan informasi baru bahwa TATO dapat mendorong 

CR dan selanjutnya dapat meningkatkan ROA pada perusahaan Telekomunikasi 

Indonesia. Artinya, semakin baik TATO semakin baik CR dan semakin tinggi 

pula ROA. TATO perusahaan cenderung tinggi yang ditunjang oleh 

pertumbuhan penjualan yang tinggi, perputaran piutang cepat, dan ketersediaan 

modal kerja yang cukup, sehingga tersedia dana internal dan cukup untuk 

menjaga CR setiap saat. Kemampuan perusahaan menjaga likuiditas yang di 

proksikan oleh CR maka perusahaan berpotensi mendorong ROA. Artinya, 

kemampuan mencetak CR yang baik maka perusahaan mendapat kesempatan 

untuk memperoleh dana eksternal berupa utang sehingga utang tersebut dapat 

digunakan untuk membiayai kegiatan investasi yang menguntukan dan 

muaranya ROA meningkat. Oleh karena itu, peran CR dapat dinyatakan sebagai 

variabel mediasi sebagian (partial mediation). Kondisi kinerja keuangan yang 

dihasilkan oleh perusahaan Telekomunikasi Indonesia sepert TATO yang baik, 

CR yang sehat dan ROA yang tinggi merupakan potret bagi  pasar atau investor 

sebagai dasar pengambilan keputusan investasi apakah beli, jual atau menahan. 

Oleh karena itu, menurut singnaling theory bahwa kinerja yang baik menjadi 

informasi positif oleh investor sebelum memutuskan membeli saham. Investor 

akana memiliki referensi yang cukup sebelum memutuskan apakah berinvestasi 

atau tidak berinvestasi melalui gambaran tentang tren TATO, CR dan ROA. 

Ketiga proksi ini menjadi sumber informasi yang fundamental tentang kinerja 

keuangan. (Gunawan et al., 2022) menyelidiki tentang peran TATO dan CR 

terhadap ROA bahwa apabila TATO baik makan investor yakin bahwa 

perusahaan memiliki CR yang sehat dan cuku sehingga mendorong ROA.  

Beralasan bagi investor untuk memutuskan beli saham apabila ia memiliki 

informasi tentang TATO sehingga ia yakin bahwa TATO yang sehat akan 

menjadi stadar lain mengukur Kesehatan keuangan perusaaahaan seperti CR. 

Dengan CR yang sehat tentu potensi menyapatkan sinyal positif dari pasar 

sangat tinggi sehingga inverstor semakin yakin bahwa perusahaan akan 

mencetak ROA. Oleh karena itu, keterkaitan TATO dengan CR membantu 

investor untuk melakukan analisis fundamental keuangan sehingga dengan 

dasar kedua rasio tersebut semakin yakin investor bahwa perusahaan akan 

mencetak ROA. Oleh karena itu, implikasi teoritis adalah perusahaan yang 

memiliki TATO yang sehat akan cenderung menciptakan CR sehingga 

perusahaan berpotensi mencetak ROA yang tinggi. 

Studi ini memberikan bukti empirik bahwa TATO tidak dapat 

berkontribusi terhadap DER tetapi DER dapat mendorong ROA perusahaan. 

Walaupun TATO tidak dapat berkontribusi dalam mendorong DER yang 
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disebabkan oleh kesalahan tata kelola dan dapat diduga pertumbuhan penjualan 

tetapi perusahaan menaruh keyakinan bahwa di masa depan perusahaan akan 

memperoleh pertumbuhan penjualan dan aset akan tumbuh sehingga 

perusahaan berani menambah utang. Penggunaan utang yang digunakan pada 

kegiatan investasi menguntungkan akan memberikan angin segar bagi 

perusahaan dalam penciptaan laba. Karenanya,  dapat dinyatakan bahwa DER 

dapat berkontribusi dalam mendorong ROA. Artinya, peran DER sebagai 

variabel mediasi sempurna (complete mediation) yang sebelumnya TATO tidak 

memiliki peran yang berarti terhadap DER, tetapi DER memiliki peran yang 

berarti dalam mendorong ROA perusahaan. Kenyataan ini memperlihatkan 

bahwa keberanian perusahaan menambah utang sangat tinggi untuk mendorong 

ROA, padahal TATO perusahaan tidak dapat dijadikan sebagai jaminan untuk 

mendapatkan tambahan dana eksternal. Sinyal ini menari bagi investor untuk 

memutuskan apakah berinvestasi atau tidak.  

Dalam singnaling theory ketika  perusahaan mulai berani berutang berati 

mampu mencetak  laba secara koonsisten sehingga memperkuat sumber dana 

internal yang sewaktu-waktu dapat digunakan untuk mendorong 

perrtumbuhan penjaualan. Walaupun TATO tidak meunjukan konsidi yang 

sehat akan tetapi disisi lain  investor yakin bahwa perusahaan mampu mengelola 

DER dengan baik. Artinya, utang masih kategori aman karena ada ketersediaan 

dana internal berupa ekuitas untuk membayar kewajiban apabila terjadi 

penurunan TATO yakni bersumber dari ekuitas. Dengan dermikian, 

perusaahaan yang mampu menjaga DER dengan baik akan berpotensi 

mendapatkan ROA yang tinggi sehingga menjadi sinyal positif di pasar. Dengan 

demikian bahwa sebagai implikasi teoritis dapat dikemukakan bahwa DER tidak 

hanya diotentukan oleh TATO akan tetapi apabila DER digunakan pada asset 

produktif maka akan menghasilkan ROA yang tinggi. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menguji pengaruh TATO terhadap ROA dimediasi CR dan 

DER pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia. TATO dapat mendorong ROA 

perusahaan, TATO dapat pula mendorong CR. Namun, TATO tidak dapat 

berkontribusi mendorong DER. Selanjutnya, CR dapat mendorong ROA dan 

DER dapat pula mendorong ROA. Juga, TATO yang baik dapat mendorong CR 

dan berdampak pada peningkatan ROA. Berdasarkan singnaling theory bahwa 

TATO yang tumbuh dan sehat menjadi sumber informasi bagi investor dan 

TATO yang tidak tumbuh bagi investor tidak tertarik terhadap masa depan 

perusahaan.  Menariknya, TATO tidak dapat berkontribusi terhadap DER akan 

tetapi DER dapat mendorong ROA.  
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Studi ini memiliki keterbatasan hanya menguji pengaruh TATO terhadap 

ROA dimediasi CR dan DER saja sehingga model penelitian kedepan 

dikembangkan agar menghasilkan informasi yang utuh tentang keterkaitan atas 

komponen kinerja keuangan sebagai bukti sekitar 31,00 keragaman dari data 

dapat dijelaskan oleh model dan 65 persen dijelaskan oleh variabel lain, seperti 

tatakelola, pertumbuhan penjualan, dividen, CR, DER, ukuran perusahaan dan 

lain-lain, sehingga menjadi peluang penelitian yang akan datang.  
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