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ABSTRACT 
 

This study aims to analyze the effect of growth in net operating assets and return 
on net operating assets of the change in return on net operating assets on following year. In 
addition, this study also wanted to know whether DuPont analysis that separates the return 
on net operating assets into asset turnover and profit margins as well as change in return 
on net operating assets to change in asset turnover and change in profit margin is useful in 
predicting the change in return on net operating assets following year.  

This study used 102 non-financial companies listed in Indonesia Stock Exchange 
(BEI) in the year 2002-2006. Testing was conducted using linear regression methods. This 
study uses return on net operating assets, asset turnover, profit margins and its 
amendments and the growth in net operating assets as the independent variable and the 
change in return on net operating assets next year as the dependent variable.  

The results showed that the return on net operating assets and growth in net 
operating assets have a significant influence, but the change in return on net operating 
assets no significant effect on change in return on net operating assets following year. In 
addition, asset turnover and profit margin and its amendments also had no significant 
effect. 
 
Keywords: 
ROA, Disaggregation of ROA, Asset Turnover, Profit Margin, Future Profitability. 
 

PENDAHULUAN 
 

Pertumbuhan atas pendapatan suatu perusahaan pada masa yang akan datang 
merupakan isu yang penuh dengan ketidakpastian dan senantiasa menjadi perhatian utama 
para investor. Namun, ketidakpastian tersebut dapat diminimalisasi dengan informasi-
informasi yang bermanfaat. Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu sumber 
penting bagi para investor dalam mendapatkan informasi-informasi yang bermanfaat untuk 
menganalisa pertumbuhan atas pendapatan dari entitas tersebut pada masa yang akan 
datang untuk pengambilan keputusan (Li, 2003). 

Analisa atas laporan keuangan perlu dilakukan dengan tepat sehingga kandungan 
informasi-informasi penting yang terdapat dalam laporan keuangan tersebut dapat 
dimanfaatkan dengan optimal. Hal tersebut sangat menunjang para investor dalam menilai 
kondisi setiap perusahaan dan melakukan prediksi atas kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh penghasilan pada masa yang akan datang.  

Manajemen pada umumnya sering melakukan perbandingan atas rasio-rasio 
keuangan dari perusahaan yang dipimpinnya terhadap sekelompok perusahaan lain yang 
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bergerak dalam industri sejenis. Perbandingan rasio keuangan terhadap industri sejenis 
merupakan salah satu metode dalam menganalisa laporan keuangan suatu perusahaan. 

Para investor menggunakan analisa Dupont sebagai salah satu bentuk dari analisa 
laporan keuangan suatu perusahaan (Soliman, 2007). Gittman (2003) serta Nissim dan 
Penman (2001) menjelaskan bahwa rasio return on net operating assets dapat dipisahkan 
menjadi profit margin dan asset turnover berdasarkan analisa Dupont. Dengan demikian, 
perusahaan dengan tingkat return on net operating assets yang sama belum tentu memiliki 
komposisi profit margin dan asset turnover yang sama pula. 

Menurut Stickney dan Brown (1999), pemisahan atas return on assets menjadi asset 
turnover yang menilai tingkat pendayagunaan aktiva dalam menghasilkan pendapatan dan 
profit margin yang mengukur kinerja operasional suatu perusahaan dapat memberikan 
informasi mengenai kontribusi masing-masing rasio tersebut terhadap profitabilitas saat ini. 
Selain itu, strategi yang dijalankan oleh suatu perusahaan juga dapat diketahui melalui 
masing-masing kontribusi dari kedua rasio tersebut yang membentuk return on assets. 

Serangkaian penelitian terdahulu telah menguji tingkat keakuratan hasil prediksi 
terhadap kinerja perusahaan pada masa yang akan datang dari pemisahan variabel return on 
net operating assets menjadi profit margin dan asset turnover maupun change in return on 
net operating assets menjadi change in profit margin dan change in asset turnover.  
 

KERANGKA TEORETIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 

 Brooks dan Buckmaster (1980) melakukan penelitian mengenai hubungan antara 
profitabilitas saat ini dengan profitabilitas pada masa yang akan datang. Hasil dari 
penelitian tersebut menyatakan bahwa profitabilitas saat ini memiliki kemampuan yang 
cukup baik dalam meramalkan profitabilitas pada masa yang akan datang. Abarbanell dan 
Bushee (1997) mengembangkan model penelitian yang telah diuji oleh Brooks dan 
Buckmaster (1980). Penelitian tersebut berhasil menemukan bahwa growth in net operating 
assets juga merupakan prediktor yang baik dalam meramalkan profitabilitas pada masa 
yang akan datang. 
 
Profitabilitas 
 Profitabilitas mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba 
dengan sejumlah sumber daya yang dimilikinya. Rasio profitabilitas terdiri dari gross profit 
margin, operating profit margin, net profit margin, earning per share, return on assets atau 
return on investment dan return on common equity (Ang, 1997). 
 
Asset Turnover dan Profit Margin 
 Analisa terhadap return on assets dapat dilakukan dengan melakukan pemisahan 
komponen dalam rasio tersebut menjadi dua rasio keuangan lainnya, antara lain asset 
turnover dan profit margin. Pemisahan return on assets menjadi asset turnover dan profit 
margin tersebut biasanya dikenal dengan analisa dupont. Asset turnover mengukur tingkat 
efisiensi manajemen dalam mendayagunakan aktiva untuk memperoleh penjualan dan 
profit margin mengukur hasil kinerja operasional perusahaan atau kemampuan manajemen 
dalam mengendalikan biaya untuk memperoleh penjualan (Stickney & Brown, 1999). 

Berdasarkan uraian dan kerangka model di atas maka hipotesis untuk penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: 
H1: Terdapat pengaruh return on net operating assets terhadap change in return on net 

operating assets tahun berikutnya. 
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H2: Terdapat pengaruh growth in net operating assets terhadap change in return on net 
operating assets tahun berikutnya. 

H3: Terdapat pengaruh change in return on net operating assets terhadap change in 
return on net operating assets tahun berikutnya. 

H4: Terdapat pengaruh asset turnover terhadap change in return on net operating assets 
tahun berikutnya. 

H5: Terdapat pengaruh profit margin terhadap change in return on net operating assets 
tahun berikutnya. 

H6: Terdapat pengaruh change in asset turnover terhadap change in return on net 
operating assets tahun berikutnya. 

H7: Terdapat pengaruh change in profit margin terhadap change in return on net 
operating assets tahun berikutnya. 

 
RANCANGAN PENELITIAN 

 
Penelitian ini bersifat kuantitatif yang menekankan pada pengujian teori melalui 

pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan 
prosedur statistik. Penelitian ini juga merupakan penelitian dasar karena bertujuan untuk 
mengembangkan dan mengevaluasi konsep-konsep teoritis. Ditinjau dari karakteristik 
masalahnya, penelitian ini diklasifikasikan sebagai penelitian kausal komparatif dimana 
permasalahan dalam penelitian ini berupa hubungan sebab akibat antara dua variabel atau 
lebih (Indriantoro & Supomo, 1999). 

 
Return on Net Operating Assets 

Variabel return on net operating assets mengukur tingkat efektivitas manajemen 
perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan dengan sejumlah aktiva 
yang dimilikinya (Gittman, 2003). Menurut Fairfield dan Yohn (2001), return on net 
operating assets dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 
Return on net operating assets = operating income / average net operating assets 

 
Growth in Net Operating Assets 

Menurut Fairfield dan Yohn (2001), net operating assets merupakan keseluruhan 
nilai aktiva suatu perusahaan (tidak termasuk cash & cash equivalents serta short term 
investment) dikurangi dengan keseluruhan nilai kewajiban (tidak termasuk interest bearing 
liabilities). Growth in net operating assets adalah kenaikan net operating assets yang 
terjadi pada tahun ini dibandingkan dengan jumlah net operating assets tahun sebelumnya, 
dimana dapat dirumuskan sebagai berikut: 

          (net operating assets t - net operating assets t-1)  
                net operating assets t-1 

 
 

Change in Return on Net Operating Assets 
Fairfield dan Yohn (2001) merumuskan variabel change in return on net operating 

assets dengan persamaan berikut: 
 

∆RNOAt = RNOAt  - RNOAt-1 
dimana: 
∆RNOAt=  change in return on net operating assets pada tahun “t” 

Growth in net operating assets = 
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RNOAt =  return on net operating assets pada tahun “t” 
RNOAt-1 =  return on net operating assets pada tahun “t-1” 
Asset Turnover 

Menurut Trussel (2006), assets turnover merupakan salah satu rasio dalam laporan 
keuangan dimana rasio tersebut digunakan untuk mengukur besarnya jumlah pendapatan 
yang dapat dihasilkan dari setiap aktiva yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Semakin 
tinggi rasio assets turnover suatu perusahaan mengindikasikan bahwa semakin efisien 
perusahaan tersebut mendayagunakan aktivanya untuk menghasilkan pendapatan. Asset 
turnover mengukur utilisasi dan efisiensi dari aktiva, dimana tergantung pada proses 
persediaan yang efisien dan efisiensi pemanfaatan property, plant dan equipment (Soliman, 
2007). 

Menurut Fairfield dan Yohn (2001), asset turnover dapat dihitung dengan 
persamaan berikut: 

 
Asset turnover = revenues / average net operating assets 

 
dimana: 
Average net operating assets =   (net operating assets t + net operating assets t-

1) 
        2 
Net operating assets = equity - net financial assets 
Net financial assets = (cash + short term investments) - interest bearing liabilities 
 
Profit Margin 

Profit margin biasanya berhubungan dengan pricing power, seperti inovasi produk, 
product positioning, pengakuan konsumen atas merk produk, first mover advantage dan 
market niches (Soliman, 2007). Menurut Fairfield dan Yohn (2001), profit margin 
mengukur kemampuan perusahaan dalam mengendalikan biaya-biaya yang terjadi untuk 
memperoleh pendapatan. Profit margin dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 
Profit margin = operating income / revenues 

 
dimana: 
Operating income = sales - (bad debt expense + cost of goods sold + selling, general and 

administrative expenses + research and development expense + 
depreciation and amortization expense) 

 
Change in Asset Turnover 

Menurut Fairfield dan Yohn (2001), change in asset turnover mencerminkan 
perubahan tingkat produktivitas aktiva suatu perusahaan. Sehingga peningkatan rasio asset 
turnover mengindikasikan adanya perbaikan produktivitas aktiva perusahaan tersebut. 
Sebaliknya, penurunan rasio asset turnover juga akan seiring dengan menurunnya 
produktivitas aktiva perusahaan. Change in asset turnover dapat dirumuskan dengan 
persamaan berikut: 

∆ATOt = (ATOt – ATOt-1) * PMt-1 
dimana: 
∆ATOt  =  change in asset turnover pada tahun “t” 
ATOt  =  asset turnover pada tahun “t” 
ATOt-1  =  asset turnover pada tahun “t-1” 
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PMt-1  =  profit margin pada tahun “t-1”  
 
Change in Profit Margin 

Menurut Fairfield dan Yohn (2001), change in profit margin dapat mencerminkan 
adanya perubahan dalam tingkat efisiensi dalam kegiatan operasional maupun disebabkan 
oleh adanya perubahan dalam accounting conservatism. Meningkatnya profit margin yang 
disebabkan oleh peningkatan efisiensi operasional akan memperbaiki profitabilitas 
perusahaan dan begitu juga sebaliknya. Namun, peningkatan profit margin yang disebabkan 
oleh perubahan atas perlakuan accounting conservatism akan mengakibatkan menurunnya 
profitabilitas perusahaan pada masa yang akan datang dan begitu juga sebaliknya. Change 
in profit margin dapat dihitung dengan persamaan berikut: 

∆PMt = (PMt – PMt-1) * ATOt-1 
dimana: 
∆PMt  =  change in profit margin pada tahun “t” 
PMt  =  profit margin pada tahun “t” 
PMt-1  =  profit margin pada tahun “t-1” 
ATOt-1  = asset turnover pada tahun “t-1”  

 
PEMBAHASAN 

 
 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non finansial yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2002-2006. Perusahaan yang memenuhi 
kriteria untuk diuji dalam penelitian sebanyak 102 perusahaan, sehingga jumlah data 
observasi sebanyak 510 data. Data akhir yang digunakan untuk pengujian selanjutnya 
setelah dikeluarkan data outlier adalah sebanyak 359 sampel. Data tersebut dianalisis 
dengan menggunakan program SPSS versi 15. Deskriptif dari variabel-variabel tersebut 
dapat dilihat pada Tabel 1. 

Tabel 1 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean 
Standard 
Deviation 

Return on net 
operating assets 359 0,002973 0,544646 0,15420117 0,107780055 

Growth in net 
operating assets 359 -0,401132 0,591976 -0,07085351 0,173250478 

Change in return on 
net operating assets 359 -0,176466 0,172752 -0,00875200 0,061454275 

Asset turnover 359 0,046358 5,405285 1,57153800 1,045473138 
Profit margin 359 0,002195 0,404864 0,12449425 0,086514532 
Change in asset 
turnover 359 -0,100503 0,109084 0,00457268 0,031115016 

Change in profit 
margin 359 -0,160118 0,121287 -0,01508000 0,046636605 

Change in return on 
net operating assets 
tahun berikut 

359   -0,163699 0,205214 0,00537664 0,061328807 

Valid N (listwise) 359     
 Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
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Hasil pengujian F untuk model penelitian yang pertama dengan return on net operating 
assets, growth in net operating assets dan change in return on net operating assets sebagai 
variabel independen serta change in return on net operating assets tahun berikut sebagai 
variabel dependen dapat dilihat pada tabel berikut: 
 

Tabel 2 
Hasil Uji F Model Penelitian Pertama 

 
F Sig. Kesimpulan 

13,956 0,000 Signifikan 
    Sumber: Data sekunder diolah (2008) 

 
Tabel 3 

Hasil Uji F Model Penelitian Kedua 
 

F Sig. Kesimpulan 
8,825 0,000 Signifikan 

    Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
 

Tabel 4 
Hasil Uji F Model Penelitian Ketiga 

 
F Sig. Kesimpulan 

10,485 0,000 Signifikan 
    Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
 
Hasil uji t untuk model penelitian yang pertama dengan return on net operating assets, 
growth in net operating assets dan change in return on net operating assets sebagai 
variabel independen serta change in return on net operating assets tahun berikut sebagai 
variabel dependen dapat dilihat pada   tabel berikut: 

 
Tabel 5 

Hasil Uji t Model Penelitian Pertama 
 

Variable Unstandardized 
Coefficients 

  Kesimpulan 

B t Sig.  
(Constant) 0,029 5,211 0,000  
Return on net operating 
assets -0,116 -3,948 0,000 Signifikan 

Growth in net operating 
assets -0,082 -4,547 0,000 Signifikan 

Change in return on net 
operating assets -0,009 -0,184 0,854 Tidak Signifikan 

 Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
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Tabel 6 

Hasil Uji t Model Penelitian Kedua 
 

Variable Unstandardized 
Coefficients 

  Kesimpulan 

B T Sig.  
(Constant) 0,028 2,748 0,006  
Return on net operating 
assets -0,122 -2,673 0,008 Signifikan 

Asset turnover 0,003 0,670 0,503 Tidak Signifikan 
Profit margin -0,023 -0,392 0,696 Tidak Signifikan 
Growth in net 
operating assets -0,086 -4,636 0,000 Signifikan 

Change in return on net 
operating assets 0,002 0,033 0,974 Tidak Signifikan 

Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
 

Tabel 7 
Hasil Uji t Model Penelitian Ketiga 

 
Variable Unstandardized 

Coefficients 
  Kesimpulan 

B T Sig.  
(Constant) 0,029 5,147 0,000  
Return on net operating 
assets -0,113 -3,802 0,000 Signifikan 

Growth in net operating 
assets -0,084 -4,523 0,000 Signifikan 

Change in asset 
turnover -0,045 -0,418 0,676 Tidak Signifikan 

Change in profit margin -0,006 -0,082 0,935 Tidak Signifikan 
Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
 
Hasil uji R square (R2) untuk model penelitian yang pertama dengan return on net 
operating assets, growth in net operating assets dan change in return on net operating 
assets sebagai variabel independen serta change in return on net operating assets tahun 
berikut sebagai variabel dependen dapat dilihat pada   tabel berikut: 

Tabel 8 
Hasil Uji R2 Model Penelitian Pertama 

 
R R Square  Adjusted R Square 

0,325 0,105 0,098 
 Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
 
 

JAMR 22 



 
Tabel 9 

Hasil Uji R2 Model Penelitian Kedua 
 

R R Square  Adjusted R Square 

0,333 0,111 0,099 
 Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
 

Tabel 10 
Hasil Uji R2 Model Penelitian Ketiga 

 
R R Square  Adjusted R Square 

0,325 0,106 0,096 
 Sumber: Data sekunder diolah (2008) 
 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN REKOMENDASI 
 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat 
ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 
1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on net operating assets berpengaruh 

signifikan terhadap changes in return on net operating assets tahun berikut. Hasil 
tersebut konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan Fairfield dan Yohn (2001), 
Whittington (1978) serta Feltham dan Ohlson (1995), dimana telah dibuktikan 
bahwa future profitability yang diukur dengan return on asset suatu perusahaan 
tergantung pada current profitability yang diukur dengan return on asset. 

2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa growth in net operating assets mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap changes in return on net operating assets tahun 
berikut. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fairfield, 
Whisenant dan Yohn (2003), Penman (2001), Stigler (1963), Freeman, Ohlson dan 
Penman (1982) serta Whittington (1978) dimana telah membuktikan bahwa growth 
in net operating assets merupakan faktor yang mengandung informasi sehingga 
dapat digunakan untuk memprediksi changes in return on net operating assets suatu 
perusahaan pada tahun berikut. 

3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa changes in return on net operating assets 
tidak berpengaruh signifikan terhadap changes in return on net operating assets 
tahun berikut. Perubahan profitabilitas saat ini belum tentu mencerminkan keadaan 
profitabilitas suatu perusahaan pada masa yang akan datang. Salah satu faktor yang 
menyebabkan menurunnya profitabilitas perusahaan yaitu adanya pengeluaran yang 
menunjang perkembangan perusahaan untuk jangka panjang seperti biaya penelitian 
dan perkembangan. Penurunan profitabilitas sebagai akibat dari hal tersebut belum 
tentu mencerminkan bahwa profitabilitas perusahaan akan menurun juga pada masa 
yang akan datang. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Soliman (2007) dan tidak konsisten dengan penelitian Fairfield dan Yohn (2001). 

4. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa asset turnover dan profit margin tidak 
berpengaruh signifikan terhadap changes in return on net operating assets tahun 
berikut. Pemisahan profitabilitas saat ini (return on net operating assets) menjadi 
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asset turnover dan profit margin tidak memberikan informasi tambahan dalam 
memprediksi profitabilitas tahun berikut sebab kedua variabel tidak memiliki 
hubungan secara langsung terhadap profitabilitas pada masa depan. Asset turnover 
dan profit margin hanya mencerminkan tingkat pendayagunaan aktiva dan efisiensi 
biaya dalam menghasilkan pendapatan saat ini sehingga tidak mengindikasikan 
perubahan profitabilitas perusahaan pada masa depan. Hasil ini konsisten dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Freeman, Ohlson dan Penman (1982), Fairfield 
dan Yohn (2001) serta Zhang dan Penman (2003) dimana telah dibuktikan bahwa 
pemisahan komponen return on net operating asset ke dalam asset turnover dan 
profit margin tidak bermanfaat untuk memprediksi changes in return on net 
operating assets tahun berikut. 

5. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa change in asset turnover tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap changes in return on net operating assets tahun 
berikut. Asset turnover mengukur perbandingan antara pendapatan dengan aktiva 
perusahaan. Kenaikan asset turnover mencerminkan semakin efektifnya perusahaan 
mendayagunakan aktiva dalam menghasilkan pendapatan dan juga sebaliknya. 
Namun, perusahaan pada business life cycle yang berbeda akan memiliki pola 
pendapatan yang berbeda pula. Sehingga perubahan asset turnover yang dikaitkan 
dengan tahapan business life cycle perusahaan tidak memberikan informasi dalam 
memprediksi perubahan profitabilitas pada masa depan. Hasil ini tidak konsisten 
dengan hasil penelitian Nissim dan Penman (2001), Zhang dan Penman (2003) serta 
Soliman (2007) dimana telah membuktikan bahwa change in asset turnover 
merupakan faktor yang mampu mempengaruhi changes in return on net operating 
assets tahun berikut. 

6. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa change in profit margin tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap changes in return on net operating assets tahun 
berikut. Perubahan tingkat profit margin bisa berupa meningkatnya efisiensi 
perusahaan mengendalikan biaya dalam menghasilkan pendapatan maupun sebagai 
akibat dari tidak menjalani konsep konservatif dalam akuntansi. Penangguhan biaya 
bisa meningkatkan profit margin saat ini namun sebaliknya akan menurunkan 
profitabilitas perusahaan pada masa yang akan datang. Oleh sebab itu, change in 
profit margin bukan merupakan prediktor yang baik dalam memprediksi perubahan 
profitabilitas tahun berikut. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Fairfield dan Yohn (2001) dimana telah membuktikan bahwa salah satu 
komponen dari change in net operating assets yakni change in profit margin bukan 
merupakan faktor yang handal dalam memprediksi changes in return on net 
operating assets tahun berikut. 

 
Keterbatasan 

Penelitian dengan tiga model yang berbeda dalam memprediksi changes in return on 
net operating assets tahun berikut ini memiliki keterbatasan antara lain: 
1. Hanya menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia saja. 
2. Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen masih kurang karena 

masih terdapat banyak variabel lain yang mempengaruhi variabel dependen. 
 

Rekomendasi 
Rekomendasi yang dapat diberikan oleh penulis sebagai bahan pertimbangan bagi 

penelitian selanjutnya adalah: 
1. Memperbanyak jumlah perusahaan yang digunakan dalam penelitian. 

JAMR 24 



2. Memperbanyak variabel-variabel independen lainnya yang turut mempengaruhi 
variabel dependen. 
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