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Penelitian ini berusaha mengaplikasikan formula Du Pont untuk menganalisis profitabilitas 

pada industri manufaktur terbuka di Indonesia periode 1994 - 2006. Lima variabel penelitian 

berupa rasio keuangan yang mencakup Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turn Over (TATO), 

Return On Assets (ROA), Equity Multiplier (EM), dan Return On Equity (ROE). Metode statistik 

SEM dengan pendekatan PLS digunakan untuk mebuktikan apakah variabel independent (NPM, 

TATO, ROA dan EM) berpengaruhi terhadap variabel dependent (ROE).  

Kusuma (1999) memberikan bukti empiris bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara 

karakteristik keuangan dengan market-based performance. Pramesti (2005) menyebutkan bahwa  

tidak ada pengaruh positip antara ROE dengan harga saham, beberapa komponen yang 

mempengaruhi ROE hanya total assets turn over mempunyai pengaruh dominan terhadap ROE. 

Widjaja (2005) menyebutkan bahwa perubahan ROE adalah akibat perubahan ROA dan equity 

multiplier, dan perubahan ROA sebagai akibat dari perubahan profit margin dan total asset turn 

over. Bersesuaian dengan penelitian sebelumnya tetapi berbeda dalam hal periode waktu dan lokasi 

penelitian dan metode statistik yang digunakan, penelitian ini memberikan bukti empiris  bahwa 

terdapat pengaruh yang signifikan  antara NPM, TATO, ROA dan EM terhadap ROE, sekaligus 

mendukung formula Du Pont dalam Brigham (2004:91).  

 

Keywords: formula Du Pont. Net Profit Margin, Total Assets Turn Over, Return On Asets, Equity 

Multiplier, dan Return On Equity. 

 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 

Suatu perusahaan didirikan dengan beberapa tujuan pokok: memperoleh laba, meningkatkan 

harga saham, meninggikan volume penjualan, dan mempertahankan keberlangsungan hidupnya. 

Seringkali dianggap bahwa tujuan yang disebut pertama merupakan tujuan yang terpenting bagi 

pemilik, setidaknya bagi perusahaan yang belum menjadi perusahaan publik. Hal yang sama juga 

disebut oleh Joy (1983:3) “A business firm is an organization established for the primary purpose of 

making a profit for its owners”. Jenis tujuan yang disebut kedua biasanya berlaku bagi perusahaan 

yang sudah menjadi perusahaan publik (Suwarsono, 1994 : 4).  
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Tujuan pertama dan kedua jika dikaji lebih lanjut sebenarnya tidak ada perbedaan, bahkan 

saling terkait dan saling mendukung. Laba perusahaan sangat mempengaruhi harga saham, semakin 

tinggi laba perusahaan berarti semakin Analis fundamental menyatakan bahwa tingkat keuntungan 

perusahaan akan mempengaruhi harga saham, semakin tinggi tingkat keuntungan, semakin tinggi 

harga saham (Husnan,1998:336). Sedangkan Jones (1996:496) berkaitan antara tingkat keuntungan 

dengan harga saham suatu perusahaan menyatakan sebagai berikut: 

The bottom line for companies, as far as most investors are concerned, is earnings per 

share. There is a very close relationship between earnings and stock prices, and for this 

reason most attention is paid to earnings. Dividends, after all, are paid out of earnings. 

The dividends paid by companies are closely tied to earnings, but not necessarily the 

current quarterly (or even annual) earnings. 

 

Dari dua pendapat tersebut, secara singkat dapat dikatakan bahwa tingkat keuntungan 

perusahaan mempunyai hubungan yang kuat terhadap harga saham, artinya tinggi rendahnya tingkat 

keuntungan perusaahaan akan mempengaruhi naik turunnya harga saham, sehingga apakah tujuan 

perusahan tercapai atau tidak dapat diukur dari keduanya, perolehan laba atau harga saham.  

            Pencapaian tujuan perusahaan yang telah ditetapkan sebelumnya mengehendaki manajemen perlu 

memperhatikan dua faktor pokok, yakni eksternal yang tidak terkontrol oleh perusahaan dan internal yang 

sepenuhnya berada dalam kendali perusahaan. Faktor internal merupakan faktor yang dapat dikendalikan oleh 

perusahaan. Bagaimana perusahaan mengendalikan aspek belajar dan bertumbuh sumber daya manusianya 

(SDM) yang dimilikinya sehingga karyawan mempunyai kepuasan kerja dan keahlian yang sesuai dengan 

perkembangan pasar dan persaiangan. Bagaimana perusahaan mengendalikan proses bisnis internal sehingga 

akan menentukan kualitas produk yang dihasilkan dan waktu yang diperlukan dalam proses produksi. 

Bagaimana perusahaan menangani aspek pelanggan sehingga akan mempenagruhi loyalitas pelanggan. 

Semua aspek tersebut pada akhirnya akan menentukan profitabilitas perusahaan. Semakin baik perusahaan 

dalam mengendalikan faktor inetrnal, besar kemungkinan perusahaan akan memperoleh profit dalam 

menjalankan usahanya, di samping faktor eksternal yang  juga berpengaruh. 

Sejauh mana perusahaan telah mencapai tujuannya perlu adanya alat pengukur kinerja. 

Pengukuran kinerja merupakan salah faktor yang amat penting bagi perusaan, pengukuran ini dapat 

digunakan antara lain untuk menilai keberhasilan perusahaan dan juga sebagai dasar penyusunan 

sistim imbalan dalam perusahaan (Secakusuma,1997:8). Wheelen dan Hunger(1986:235) 

menyatakan sebagai berikut: ”The measures used will depend on the organizational to be measured, 

as well as on the objectives to be achieved”. Ukuran yang digunakan untuk menilai kinerja akan 

tergantung pada unit organisasi yang diukur, dan obyektip yang akan dicapai. Balkoem 

(Ittner,Larcker,1998:206) juga menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan hampir selalu 
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menggunakan dasar keuangan guna menilai kinerja, seperti anggaran, profit, return akuntansi dan 

saham. Kemudian Block dan Hirt (1987:7) menyatakan bahwa: “The ultimate measure of 

performance is not what we earned but how the earnings are valued by the investor”. Ukuran akhir 

dari kinerja bukan terletak pada apa yang diperoleh perusahaan, tetapi bagaimana perolehan tersebut 

dinilai oleh investor, penilaian tersebut salah satunya tercermin saham.  

Penelitian ini berangkat dari teori keuangan bahwa tujuan perusahaan adalah maksimisasi 

kemakmuran pemegang saham. Joy (1983:11) menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah 

maksimisasi kemakmuran para pemegang saham. Kemakmuran secara langsung dapat dihubungkan 

dengan harga saham perusahaan, dan kemakmuran para pemegang saham saat ini sama dengan 

jumlah lembar saham dikalikan dengan harga per-lembar saham. Naik turunnya harga saham salah 

satunya dipengaruhi oleh perolehan laba,  sehingga penelitian ini selanjutnya akan fokus pada laba 

perusahaan sebagai salah satu indikator tercapai tidaknya tujuan perusahaan. Alat pengukur kinerja 

oleh karenanya juga terkait dengan perolehan laba. Konsep laba mencakup beberapa katagori, dari 

sekian banyak katagori tersebut, laba bersih merupakan salah satu konsep penting dalam pengukuran 

tercapai tidaknya tujuan perusahaan. 

Seberapa besar tingkat keuntungan, seberapa baik pencapaiannya, adalah merupakan focus 

utama untuk penialaian hasil yang telah dicapai, atau singkatnya merupakan ukuran kinerja 

perusahaan. Dipastikan akan mengalami banyak kesulitan kalau dalam mengukur kinerja digunakan 

angka absolute, tetapi kesulitan ini akan segera teratasi jika digunakan angka-angka rasio atau sering 

disebut dengan rasio keuangan. Oleh karena itu tercapai tidaknya tujuan perusahaan salah satunya 

dapat dinilai dari rasio-rasio keuangan. Di dalam perusahaan terdapat beberapa aspek yang perlu 

dievaluasi dalam rangka menilai kinerjanya seperti aspek pemasaran dan pasar, aspek operasional, 

aspek sumber daya manusia dan aspek keuangan. Penelitian ini focus pada aspek keuangan saja, 

salah satu rasio yang mencerminkan tinggi rendahnya perolehan laba bersih adalah retrun on equity 

(ROE). Bagi perusahaan sangat penting dan strategis mengetahui berapa ROE serta memahami apa 

sebenarnya factor-faktor yang mempengaruhi tinggi rendahnya ROE. Pemahaman tersebut 

selanjutnya dapat menuntun manajemen dalam kerangka untuk mewujudkan ROE yang dikehendaki 

dengan dukungan sumber daya yang dimiliki perusahaan. 

Industri manufaktur yang menjadi obyek penelitian sengaja dipilih untuk mengaplikasikan 

konsep DuPont, disamping jumlah perusahaan yang tergabung di dalamnya sangat banyak juga 

karakteristik manufaktur yang mengolah bahan mentah (bahan baku) menjadi bahan jadi sangat 

tepat untuk aplikasi formula DuPont. Jumlah perusahaan dalam industry manufaktur mencapai 146 
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perusahaan dan terbagi lagi dalam 19 sub industry manufaktur ( ICMD, 2006). Dilihat dari aktifitas 

penjualannya terdapat perusahaan yang berorientasi ekspor, ada yang non ekspor juga ada beberapa 

yang merupakan anak perusahaan yang induknya ada di luar negeri. Kinerja perusahaan sering 

mengalami pasang surut sesuai kondisi perekonomian baik domestik maupun global. Tabel 1.1. 

mengilustrasikan gambaran kinerja keuangan dalam satu dekade terakhir.  

 

TABEL 1.1. 

KINERJA KEUANGAN INDUSTRI MANUFAKTUR 1994-2006 

      
     Sumber: data yang diolah 

 

Husnan (1998:339) menyatakan bahwa profitabilitas dapat dinyatakan dalam pendapatan 

per lembar saham (EPS) dan faktor-faktor yang mempengaruhi EPS: Return On Equity (ROE), 

Return On Assets (ROA), Leverage, Net Income Margin, Total assets turnover, Income Ratio, dan 

Profit Margin. Rasio-rasio keuangan ini sering disebut dengan karakteristik keuangan (Wijaya, 

1999:16). Lebih jauh analisis DuPont mampu menjelaskan baik secara matematik maupun verbal 

apa saja factor-faktor yang mempengaruhi tinggi rendahnya ROE, menjelaskan keterkaitan antara 

rasio keuangan yang satu dengan yang lainnya sehingga akan mengerucut pada ROE. Diketahuinya 

keterkaitan rasio-rasio keuangan dan rasio-rasio yang mempengaruhi ROE, maka manajemen 

perusahaan dapat menggunakannya sebagai alat pengendali sekaligus jalan bagaimana agar 

keuntungan perusahaan yang telah ditetapkan dapat dicapai. Rasio-rasio yang mana saja yang harus 

selalu dimonitor dan dijaga secara lebih dibandingkan dengan rasio lainnya. Penggunaan system 

Dupont sebagai salah satu metode untuk menganalisis tingkat keuntungan perusahaan dalam rangka 

evaluasi kinerja. Komponen utama DuPont sebagaimana tercermin dalam table 1.1 selama satu 

decade terakhir mengalami fluktuasi sehingga tertarik untuk dikaji lebih jauh bagaimana 

keterkaitannya dan pengaruhnya terhadap ROE.  Sebagaimana Kodrat (2006) meneliti keterkaitan 
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rasio-rasio keuangan dalam kondisi up-stream dan down stream, juga Pramesti (2005) meneliti 

tentang analisa kinerja keuangan dengan DuPont system dan pengaruhnya terhadap harga saham, 

serta, maka penelitian ini juga terfokus pada factor apa saja yang mempengaruhi tinggi rendahnya 

ROE dan bagaimana pertumbuhan perusahaan dengan pendekatan formula DuPont.  

 

Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang masalah tersebut di atas, maka masalah penilitian dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap Return on assets (ROA) 

2. Bagaimana pengaruh Total assest turnover (TATO) terhadap Return on assets (ROA) 

3. Bagaimana pengaruh Return on assets (ROA) terhadap Return on equity (ROE) 

4. Bagaimana pengaruh Equity multiplier (EM) terhadap Return on equity (ROE) 

5. Bagaimana pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap Return on equity (ROE) 

6. Bagaimana pengaruh Total assets turnover (ROA) terhadap Return on equity (ROE) 

7. Bagaimana pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap Return on equity (ROE) melaui Return 

on assets sebagai variable intervening. 

8. Bagaimana pengaruh Total assets turnover (TATO) terhadap Return on equity (ROE) melalui 

Return on assets (ROA) sebagai variable intervening. 

 

Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan latar belakang masalah tersebut di atas, maka tujuan penilitian dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap 

Return on assets (ROA). 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Total assest turnover (TATO) terhadap 

Return on assets (ROA) 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Return on assets (ROA) terhadap 

Return on equity (ROE) 

4. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Equity multiplier (EM) terhadap 

Return on equity (ROE) 

5. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap 

Return on equity (ROE) 
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6. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Total assets turnover (ROA) terhadap 

Return on equity (ROE) 

7. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap 

Return on equity (ROE) melaui Return on assets sebagai variable intervening. 

8. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Total assets turnover (TATO) terhadap 

Return on equity (ROE) melalui Return on assets (ROA) sebagai variable intervening. 

 

Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat : 

1.  Bagi penulis untuk menambah wawasan dan pengetahuan tentang pengujian formula Du Pont 

dalam analisis profitabilitas pada industri manufaktur terbuka. 

2.  Bagi pihak lain penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan sekaligus 

referensi tentang formula Du Pont dalam analisis profitabilitas. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Tujuan Perusahaan 

Tujuan perusahaan merupakan salah satu unsur manajemen strategik yang penting, sebab 

tujuan perusahaan merupakan titik sentral semua usaha perusahaan. Jika tujuan ditentukan dan 

dinyatakan secara eksplisit, maka tujuan tersebut dapat menjadi alat untuk penilaian prestasi, 

pengendalain, koordinasi, dan untuk proses pembuatan keputusan strategi. 

Beberapa penulis mengemukakan definisi tujuan secara berbeda, antara lain Ansoff 

(Supriyono,1998:40) menyatakan bahwa tujuan adalah aturan keputusan yang memungkinkan 

manajemen untuk mengarahkan atau memedomani dan mengukur prestasi ke arah tujuan. 

Sedangkan menurut Glueck (Supriyono,1989:41) mengemukakan bahwa tujuan organisasi adalah 

hasil-hasil akhir yang dicari organisasi untuk dicapai oleh organisasi dengan keberadaan dan 

kegiatan-kegiatannya. Jauch dan Glueck juga mengemukakan bahwa terdapat variasi perbedaan 

tujuan yang ingin dicapai oleh organisasi bisnis, beberapa contoh meliputi : profitabilitas, efisiensi, 

kepuasan dan pengembangan karyawan, kualitas produk/jasa untuk pelanggan, tanggung jawab 

sosial dan hubungan dengan masyarakat, kepemimpinan di pasar, maksimisasi dividen atau harga 

saham untuk para pemegang saham, keberlangsungan hidup, kemampuan adaptasi, dan pelayanan 

masyarakat. Wheelen dan Hunger (1986:13) mengemukakan bahwa tujuan merupakan hasil akhir 
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dari aktifitas yang direncanakan. Tujuan menyatakan “apa” yang dicapai dan “kapan” dan 

seharusnya dapat dikuantitatipkan.  

Dalam teori keuangan dinyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah berorientasi pada para 

pemegang saham. Perusahaan akan loyal terutama pada pemilik (owners). Terdapat beberapa 

kelompok individu lainnya yang terkait dengan perusahaan: karyawan (buruh dan management), 

kreditur, pelanggan, dan pemasok. Walaupun perusahaan juga berkepentingan atas kemakmuran 

kelompok-kelompk tersebut, doktirn yang diterima dengan baik adalah bahwa tujuan perusahaan 

adalah berorientasi pada pemilik (owners), lebih spesifik adalah common stockholder oriented. Joy 

(1983:11) menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah maksimisasi kemakmuran para pemegang 

saham. Kemakmuran secara langsung dapat dihubungkan dengan harga saham perusahaan, dan 

kemakmuran para pemegang saham saat ini sama dengan jumlah lembar saham dikalikan dengan 

harga per-lembar saham. Jika jumlah lembar saham tetap, dan semakin tinggi harga saham, maka 

kemakmuran para pemegang saham juga meningkat. Jones (1996:496) berkaitan antara tingkat 

keuntungan dengan harga saham suatu perusahaan menyatakan bahwa terdapat hubungan yang 

sangat erat antara harga saham dengan tingkat keuantungan perusahaan, sehingga maksimisasi 

kekayaan pemegang saham juga identik dengan peningkatan keuntungan perusahaan. 

Kaitannya dengan tujuan perusahaan Block dan Hirt (1987:7) menyatakan bahwa ukuran 

akhir dari kinerja bukan terletak pada apa yang diperoleh perusahaan, tetapi bagaimana perolehan 

tersebut dinilai oleh investor, sehingga mereka juga setuju bahwa tujuan perusahaan adalah 

maximizing stockholder wealth. 

 

Kinerja Perusahaan 

Pengukuran kinerja merupakan salah satu faktor yang amat penting bagi perusahaan. 

Pengukuran tersebut dapat digunakan antara lain untuk menilai keberhasilan perusahaan dan juga 

dapat digunakan sebagai dasar untuk menyusun sistim imbalan dalam perusahaan 

(Secakusuma,1997:8). 

Untuk melihat tingkat keberhasilan perusahaan dalam mencapai tujuannya, diperlukan suatu 

ukuran dari hasil kerja. Ukuran hasil kerja ini juga sering disebut Kinerja (Hasibuan, 1993 : 3). 

Sistem pengukuran kinerja memainkan peranan kunci dalam membentuk rencana strategik, evaluasi 

pencapaian obyektip organisasi, dan kompensasi para manajer (Ittner, Larcker, 1998:201). Dasar 

yang digunakan untuk menilai kinerja suatu perusahaan adalah financial, non-financial atau 
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keduanya. Penelitian ini menggunakan aspek keuanagan khususnya rasio profitabilitas dengan 

menggunakan konsep Du Pont.  

 

Rasio Profitabilitas 

 Rasio profitabilitas merupakan hasil bersih dari sejumlah kibajakan dan keputusan. 

Pengujian rasio ini tidak saja memberikan sejumlah petunjuk yang bermanfaat sejauh mana 

efektifitas operasional perusahaan, tetapi juga menunjukkan efek kombinasi dari likuiditas, 

manajemen asset, dan hutang ata hasil operasional. Beberapa rasio profitabilitas meliputi 

(Brigham,2004:86): (1) Profit margin on sales yang merupakan rasio antara net income dengan 

sales, (2) Basic earning ratio (BEP) merupakan rasio antara EBIT dengan total asset, (3) Return on 

Asset (ROA) yang merupakan rasio antara net income dengan total asset, dan (4) Return on equity 

(ROE) yang merupakan rasio antara net income dengan equity. 

 

DuPont Analysis 

 Konsep DuPont dapat digunakan untuk mengevaluasi profitabilitas perusahaan dan return on 

equity (ROE) dengan jalan memformulakan keterkaitan dari beberapa rasio keuangan, gambar 1.2 

menunjukkan  secara grafik keterkaitan berbagai rasio keuangan yang akan menentukan 

profitabilitas perusahaan. 

 

GAMBAR 1.2 

BAGAN THE Du Pont SYSTEM 
                                                               

 

 

           

                                                                              Multiplied by 

      

 

 

 

     Multiplied by 

 

 

 

                      Divided by                     

                                                                                                                    

 

 Sumber: Khajar, 2007:28 

 

Return on Equity 

Return on Asset Assets/Equity 

Net Profi Margin  Total Asset  

turnoverTurnover 

Net Income Sales Sales Total Assets 
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 Berdasarkan Gambar 2.1 persamaan Du Pont dicerminkan oleh ROA  yaitu merupakan hasil 

perkalian antara net profit margin  dengan total assets turnover (Brigham, 2004:91): 

 

 

 
assets Total

Sales
 x 

Sales

incomeNet 
          

 TATO x NPM ROA 





 …………… (Persamaan-1). 

Return on total assets (ROA) mencerminkan tingkat keuntungan dari setiap satu rupiah investasi 

dalam assets. Du Pont menjelaskan melalui dua komponen yaitu NPM dan TATO. NPM 

menjelaskan bahwa perusahaan akan memperoleh sejumlah prosentase keuntungan tertentu dari 

setiap satu rupiah nilai penjualan. TATO menjelaskan berapa kali  asset mengalami perputaran 

dalam setahun. Tingkat keuntungan yang memuaskan (ROA) dapat dicapai melalui NPM yang lebih 

tinggi atau TATO yang semakin cepat atau kombinasi dari keduanya. 

 Jika perusahaan hanya didanai dengan modal sendiri (equity), tingkat keuntungan atas assets 

(ROA) dan tingkat keuntungan atas modal sendiri akan sama karena total assets sama dengan modal 

sendiri, sehingga: 

ROE  
Equity

incomeNet 
  

assets Total

incomeNet 
 ROA    

Persamaan ini akan benar, jika dan hanya jika total assets sama dengan modal sendiri (equity), yaitu 

jika perusahaan tidak mempunyai hutang. Jika perusahaan menggunakan hutang, sehingga modal 

sendiri akan lebih kecil dibandingkan dengan total asset, oleh karena itu ROE harus lebih tinggi 

dibandingkan dengan ROA. Secara spesifik, ROA dapat dikalikan dengan equity multiplier, yang 

merupakan rasio antara total assets dengan equity: 

Equity

assets Total
  MultiplierEquity    

Perusahaan yang menggunakan sejumlah besar pendanaan hutang secara otomatis akan mempunyai 

equity multiplier yang tinggi, semakin besar hutang semakin besar equity multiplier. Berapa ROE 

sangat tergantung pada seberapa besar equity multiplier: 

Equity

assets Total
 x 

assets Total

incomeNet 
          

MultiplierEquity ROA x   ROE





  ………………. (Persamaan-2) 

Perluasan persamaan Du Pont (Extended Du Pont Equation) menunjukkan bagaimana profit margin, 

total assets turnover ratio dan equity multiplier (persamaan 1 & 2) dikombinasikan untuk 

menentukan ROE: 
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Equity

assets Total
 x 

assets Total

Sales
 x 

Sales

incomeNet 
          

MultiplierEquity  Turnover Assets Total MarginProfit Net   ROE





 

Pihak manajemen dapat menggunakan Extended Du Pont equation untuk menganalisis 

bagaimana memperbaiki kinerja. Fokus pada profit margin, orang pemasaran dapat mempelajari 

pengaruh kenaikan harga jual (misal penurunan harga dapat menaikkan volume), pengembangan 

produk baru atau pasar baru dan sebagainya. Akuntan perusahaan dapat mempelajari berbagai 

komponen biaya dan, bekerjasama dengan para teknisi, agen pembelian, dan personal operasional 

lainnya, berusaha keras mencari jalan bagaimana menurunkan biaya. Analis keuangan dengan 

mengesampingkan bagaimana asset diputar (turnover), bekerjasam dengan keduanya orang 

pemasaran dan produksi, dapat melakukan investigasi cara menurunkan investasi dalam berbagai 

tipe asset. Pada waktu yang sama analis kredit perusahaan dapat mempelajari pengaruh alternative 

strategi pendanaan, berusaha keras meurunkan biaya bunga dan resiko hutang sambil tetap 

menggunakan leverage untuk meningkatkan return on equity (ROE). Berdasarkan Du Pont system, 

keterkaitan beberapa rasio keuangan yang dapat digaris bawahi bahwa ROE dipengaruhi oleh net 

profit margin (NPM), total assets turnover (NPM) dan equity multiplier. Keterkaitan ini juga sesuai 

sebagaimana model tiga langkah Husnan (1998:336-341): 

1. EPS = ROE  x Nilai buku per saham 

2. ROE = ROA x Leverage 

3. ROA = Net income margin x Perputaran aktiva 

 

Asumsi Hasil Penelitian 

1. Kusuma (1999) judul:”Financial Performance and Characteristics: Comparisons of US 

Multinational and Domestic Firms”. Penelitian ini menguji kinerja dan karakteristik keuangan 

perusahaan multinasional dan domestik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja 

multinasional lebih baik dibandingkan domestik. Temuan lain bahwa karakteristik keuangan 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja. 

2. Pramesti (2005) judul: “Analisis Kinerja Keuangan Dengan Return On Equity (Du Pont System) 

dan Pengaruhnya dengan Harga Saham pada Industri Pertambangan yang Go Public di Bursa 

Efek Jakarta”. Variabel penelitian yang digunakan meliputi: Harga saham, return on equity 

(ROE), total assets turn over (TATO), Profit margin (NPM) dan financial leverage.  Metode 

analisis menggunakan regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) tidak ada 
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pengaruh positip antara ROE dengan harga saham, (2) bebrapa komponen yang mempengaruhi 

ROE, hanya total assets turn over mempunyai pengaruh dominan terhadap ROE.  

3. Widjaja (2005) judul: “Analisis Kinerja Keuangan PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 

dibandingkan dengan PT. Matahari Putra Prima Tbk. dengan Menggunakan Pendekatan Analisis 

Rasio Keuangan dan Analisis DuPont Periode 1999 – 2003. Variabel penelitian yang digunakan 

untuk menganalisis kinerja keuangan meliputi: rasio likuiditas,  aktivitas (manajemen asset), 

profitabilitas, financial leverage dan rasio penilaian. Analisis Du Pont digunakan untuk 

mengetahui variable mana yang berpengaruh terhadap return on equity (ROE). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa perubahan ROE 2001-2003 adalah akibat perubahan ROA dan equity 

multiplier, dan perubahan ROA sebagai akibat dari perubahan profit margin dan total asset turn 

over. 

 

Kerangka Pemikiran 

 Berdasarkan kajian dan telaah dari beberapa penelitian sebelumnya dan formula Du Pont 

maka kerangka penelitian sebagai DALAM Gambar 1.2. 

 

GAMBAR 1.2. 

KERANGKA PENELITIAN 

 

 Sumber: Keown, at. All:1996:107 

 

Hipotesis Penelitian 

 Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan pustaka dan beberapa penelitian terdahulu, 

maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut: 
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1. Terdapat pengaruh signifikan positip Net profit margin (NPM) terhadap Return on assets (ROA) 

2. Terdapat pengaruh signifikan positip Total assest turnover (TATO) terhadap Return on assets 

(ROA) 

3. Terdapat pengaruh signifikan positip Return on assets (ROA) terhadap Return on equity (ROE) 

4. Terdapat pengaruh signifikan positip Equity multiplier (EM) terhadap Return on equity (ROE) 

5. Terdapat pengaruh signifikan positip Net profit margin (NPM) terhadap Return on equity (ROE) 

6. Terdapat pengaruh signifikan positip Total assets turnover (ROA) terhadap Return on equity 

(ROE) 

7. Terdapat pengaruh signifikan positip Net profit margin (NPM) terhadap Return on equity (ROE) 

melaui Return on assets sebagai variable intervening. 

8. Terdapat pengaruh signifikan positip Total assets turnover (TATO) terhadap Return on equity 

(ROE) melalui Return on assets (ROA) sebagai variable intervening. 

 

METODOLOGI 

Jenis Penelitian 

 Sesuai dengan tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui beberapa factor yang 

mempengaruhi return on equity (ROE) dengan formula Du Pont pada perusahaan di sector 

manufaktur, maka jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian eksplanatoris. Singarimbun 

dan Effendi (1995) menjelaskan bahwa jenis penelitian ini dilakukan dengan maksud memberikan 

penjelasan tentang hubungan antara rasio keuangan yang merupakan komponen dari formula Du 

Pont melalui pengujian hipotesis. 

 

Populasi dan Sampel 

 Populasi penelitian ini adalah perusahaan go public di sector manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, yaitu sebanyak 146 emiten. Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan 

dengan metode Purposive Sampling yaitu sampel diambil berdasarkan criteria-kriteria tertentu yang 

sesuai dengan tujuan penelitian sehingga dapat diperoleh sampel yang representative. Beberapa 

criteria yang ditetapkan untuk memperoleh sampel meliputi: 

1. Go-public terakhir tahun 1993 dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai dengan 31 

Desember 2006. Hal ini dilakukan untuk menghindari adanya bias yang disebabkan oleh adanya 

perbedaan umur perusahaan selama menjadi perusahaan publik. 
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2. Perusahaan harus perusahaan di sector manufaktur. Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk 

menghindari adanya bias yang disebabkan oleh perbedaan industry. 

3. Perusahaan harus termasuk katagori multinasional yaitu perusahaan disamping menjual produk 

ke pasar domestic juga harus melakuakn ekspor minimal 20% (Michel and Shaked (1986:89). 

Hal ini dilakukan sesuai tujuan penelitian yaitu hanya untuk perusahaan manufaktur 

multinasional. 

4. Perusahaan harus mempunyai laporan keuangan tahunan mulai tahun 1994 sampai dengan 2006 

yang berakhir pada tanggal 31 Desember. Perusahaan yang laporan keuangannya tidak berakhir 

tanggal 31 Desember atau tidak lengkap dikeluarkan dari sampel. Hal ini dilakukan untuk 

menghindari pengaruh waktu parsial dalam pengukuran variable. 

5. Laporan keuangan tahunan mulai tahun 1994 sampai dengan 2006 tidak mempunyai laba bersih 

negatip, jika mempunyai laba bersih negatip maka akan dikeluarkan dari sampel. Hal ini dilkukan 

untuk menguji formula Du Pont pada perusahaan yang tidak mengalami kerugian. 

Dengan menggunakan metode Purposive Sampling, maka dari populasi perusahaan di sector 

manufaktur sebanyak 146 emiten yang dapat dikatagorikan menjadi sampel hanya 5 emiten. 

 

Definisi Operasional Variabel Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan dua variable endogen dan tiga variable eksogen. Variabel 

endogen terdiri atas dua rasio profitabilitas, yaitu return on assets (ROA) dan return on equity 

(ROE). Variabel eksogen terdiri atas tiga rasio keuangan, yaitu net profit margin (NPM), total assets 

turnover (TATO), dan equity leverage. Indikator rasio keuangan diukur dengan cara sebagai berikut: 

1. ROA, merupakan rasio antara laba bersih dengan total asset (EAT/TA, yaitu variable endogen 

Y1). 

2. ROE, merupakan rasio antara laba bersih dengan equity (EAT/Equity, yaitu variable endogen 

Y2). 

3. NPM, merupakan rasio antara laba bersih dengan sales (EAT/sales, yaitu variable eksogen X1) 

4. TATO, merupakan rasio antara sales dengan total asset (sales/TA, yaitu variable eksogen X2). 

5. Equity leverage, merupakan rasio antara total asset dengan equity (TA/equity, yaitu variable 

eksogen X3). 

 

Prosedur Pengumpulan Data 
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 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder diperoleh 

dari sumber-sumber yang diterbitkan oleh pemerintah, pihak swasta atau pihak luar negeri. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data kuantitatif berupa time series dan cross 

sectional yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan di Bursa Efek Indonesia, Indonesian 

Capital Market Directory, majalah dan referensi lain yang memberikan informasi tentang sector 

industry. Pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi dengan tipe pooled data (Gujarati, 

1990:92). 

 Data sekunder yang diperoleh terdiri dari data laporan keuangan setiap perusahaan di sector 

manufaktur yang terpilih sebagai sampel berupa Neraca (balance sheet) dan Laporan Laba/Rugi 

(Income Statement) mulai tanggal 31 Desember 1994 sampai dengan 31 Desember 2006. Laporan 

tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory. 

 

Analisis Data 

 Variabel yang diamati dalam studi ini sebanyak 5 variabel. Variabel yang satu dengan yang 

lainnya saling terkait, sehingga harus ditinjau secara komprehensif. Oleh karena itu teknik analisis 

yang sesuai adalah analisis statistic multivariate. 

 Permasalahan pokok yang akan diuji dalam penelitian ini, yaitu pengaruh antara variable 

eksogen dan endogen dengan formula Du Pont. Untuk memecahkan masalah tersebut, maka dalam 

penelitian ini digunakan alat analisis financial dan metode statistic. Alat analisis financial yang 

digunakan ialah analisis rasio financial untuk menghitung rasio financial. Metode statistic yang 

digunakan ialah metode Structural Equation Modeling dengan Partial Least Square (PLS). Metode 

ini dipilih karena pendekatan PLS adalah distribution free (tidak mengasumsikan data berdistribusi 

tertentu, dapat berupa nominal, katagori, ordinal, interval dan rasio) dan dapat juga digunakan untuk 

konfirmasi teori (Ghozali, 2006:17-18).  

 Metode PLS pada dasarnya meliputi dua model utama yaitu inner model dan outer maodel. 

Penelitian ini menggunakan variable observable dan data rasio maka tidak diperlukan pembahasan 

outer model. Inner model menggambarkan hubungan antar variable berdasarkan pada teori. 

Dievaluasi dengan melihat R-square serta meliaht besarnya koefisien jalur. Signifikansi koefisien 

dievaluasi dengan membandingkan antara t-tabel ( alpha 5% = 1,96) dengan t-statistik.  

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Variabel Penelitian 
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Lima variable penelitian (ROE, ROA, Equity Multiplier, Net Profit Margin, dan TATO) 

yang merupakan komponen utama formula Du Pont dapat dilihat dalam Tabel 1.2.  

 

 

 

TABEL 1.2 

KARAKTERISTIK KEUANGAN INDUSTRI MANUFAKTUR 1994 - 2006 

  
        Sumber: data yang diolah 

 

 

1. Return on Equity (ROE) 

 ROE selama periode tahun 1994 sampai dengan 2006 berfluktuasi, ada yang mengalami 

kenaikan, tetapi juga ada yang mengalami penurunan. Terutama pada tahun 1996 dan 1997, hal ini 

bersamaan dengan terjadinya krisis ekonomi di Indonesia. Kemudian ditahun 2001 dan 2005 juga 

mengalami penurunan yang signifikan. 

 

2. Return on Asset (ROA) 

 ROA selama periode tahun 1994 sampai dengan 2006 berfluktuasi, ada yang mengalami 

kenaikan, tetapi juga ada yang mengalami penurunan. Terutama pada tahun 1997, hal ini bersamaan 

dengan terjadinya krisis ekonomi di Indonesia. Kemudian ditahun 2001, 2002 dan 2005 juga 

mengalami penurunan yang signifikan. 

 

3. Equity Multiplier (EM) 

 EM selama periode tahun 1994 sampai dengan 2006 berfluktuasi, ada yang mengalami 

kenaikaMn, tetapi juga ada yang mengalami penurunan. Terutama pada tahun 1996 dan 1999 

mengalami penurunan yang signifikan. 
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4. Net Profit Margin (NPM) 

 NPM selama periode tahun 1994 sampai dengan 2006 berfluktuasi, ada yang mengalami 

kenaikan, tetapi juga ada yang mengalami penurunan. Terutama pada tahun 1997 dan 1998, hal ini 

bersamaan dengan terjadinya krisis ekonomi di Indonesia. Kemudian ditahun 2001 dan 2005 juga 

mengalami penurunan yang signifikan. 

 

5. Total Asset Turn Over (TATO) 

 TATO selama periode tahun 1994 sampai dengan 2006 berfluktuasi, ada yang mengalami 

kenaikan, tetapi juga ada yang mengalami penurunan. Terutama pada tahun 1997, hal ini bersamaan 

dengan terjadinya krisis ekonomi di Indonesia. Kemudian di tahun 2003 dan 2006 juga mengalami 

penurunan yang signifikan. 

 

Hasil Pengolahan Data & Uji Hipotesis 

 Pengolahan data dengan metode SEM – PLS dihasilkan dua output penting yaitu model 

penelitian sesuai hipotesis yang diajukan dan outer model yang menunjukkan nilai koefisien regresi 

serta nilai t-hitung penelitian. 

 

1. Model penelitian   

Output model penelitian berdasarkan metode SEM dengan PLS dapat dilihat pada gambar 

1.1. Model persamaan berdasarkan output dapat dinyatakan sebagai berikut: 

1. Y1 = 0.661X1 + 0.846X2 + e 

2. Y2 = -0.004X1 – 0.009X2 + 0.810X3 + 0.625Y1 + e2 

Ketangan: 

Y1 = Return on assets (ROA) 

Y2 = Return on equity (ROE) 

X1 = Net profit margin (NPM) 

X2 = Total assets turnover (TATO) 

X3 = Equity multiplier (EM) 

e    = error term. 

 

2. Model Struktural (Inner Model) 
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Structural model mencerminkan hubungan antara variable peneltian beserta besarnya  

koefisien regresi dan nilai t-hitung (statistic) sesuai model dan hipotesis penilitian yang diajukan 

peneliti. Sebetulnya angka-angka dalam inner model juga sudah terangkum dalam model penelitian 

(lihat Gambar 1.1), namun tampilan dalam outer model lebih mudah untuk dipahami terutama untuk 

melihat signifikansi hubungan antar variable penelitian, lebih jelasnya lihat table 1.3. 

 

GAMABAR 1.1 

MODEL PENELITIAN LENGKAP (SEM – PLS) 

 

          Sumber: data yang diolah 

 

TABEL 1-3 

STRUCTURAL MODEL 

 

                    Sumber: data yang diolah     

 

Uji Hipotesis 

1. Pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap Return on assets (ROA) 

Koefisien regresi NPM terhadap ROA 0,66 dengan t-hitung 7,8. Jika pengujian hipotesis 

dengan alpha 5%, dan t-hitung lebih besar dari t-tabel 1,96  maka hipotesis diterima. NPM 
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berpengaruh signifikan positp terhadap ROA, artinya semakin tinggi NPM maka ROA juga semakin 

tinggi dan sebaliknya semakin rendah NPM semakin rendah pula ROA. 

 

2. Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap Return on assets (ROA) 

Koefisien regresi TATO terhadap ROA 0,85 dengan t-hitung 12,26. Jika pengujian hipotesis 

dengan alpha 5%, dan t-hitung lebih besar dari t-tabel 1,96  maka hipotesis diterima. TATO 

berpengaruh signifikan positp terhadap ROA, artinya semakin tinggi TATO maka ROA juga 

semakin tinggi dan sebaliknya semakin rendah TATO semakin rendah pula ROA. 

 

3. Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Return on equity (ROE) 

Koefisien regresi ROA terhadap ROE 0,63 dengan t-hitung 3,00. Jika pengujian hipotesis 

dengan alpha 5%, dan t-hitung lebih besar dari t-tabel 1,96  maka hipotesis diterima. ROA 

berpengaruh signifikan positip terhadap ROE, artinya semakin tinggi TATO maka ROA juga 

semakin tinggi dan sebaliknya semakin rendah TATO semakin rendah pula ROA. 

 

4. Pengaruh Equity Multiplier (EM) terhadap Return on equity (ROE) 

Koefisien regresi EM terhadap ROE 0,81 dengan t-hitung 3,75. Jika pengujian hipotesis 

dengan alpha 5%, dan t-hitung lebih besar dari t-tabel 1,96  maka hipotesis diterima. EM 

berpengaruh signifikan positip terhadap ROE, artinya semakin tinggi EM maka ROE juga semakin 

tinggi dan sebaliknya semakin rendah EM semakin rendah pula ROE. 

 

5. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Return on equity (ROE) 

Koefisien regresi NPM terhadap ROE -0,004 dengan t-hitung -0,067. Jika pengujian 

hipotesis dengan alpha 5%, dan t-hitung lebih kecil dari t-tabel 1,96  maka hipotesis ditolak. NPM 

tidak berpengaruh signifikan positip terhadap ROE, artinya perubahan NPM tidak ada pengaruhnya  

terhadap perubahan ROE.  

 

6. Pengaruh Total Assets Turn Over (TATO) terhadap Return on equity (ROE) 

Koefisien regresi TATO terhadap ROE -0,009 dengan t-hitung -0,105. Jika pengujian 

hipotesis dengan alpha 5%, dan t-hitung lebih kecil dari t-tabel 1,96  maka hipotesis ditolak. TATO 

tidak berpengaruh signifikan positip terhadap ROE, artinya perubahan TATO tidak ada pengaruhnya  

terhadap perubahan ROE.  
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7. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Return on equity (ROE) dengan ROA 

sebagai varibel intervening 

Berdasarkan Gambar1.2, pengaruh langsung antara NPM terhadap ROE tidak signifikan, 

sehingga yang terjadi adalah pengaruh tidak langsung, di mana variable ROA sebagai variable 

intervening. Besarnya pengaruh tidak langsung merupakan hasil perkalian antara koefisien regresi 

NPM ke ROA dan ROA ke ROE, yaitu sebesar 0,41. 

 

8. Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap Return on equity (ROE) dengan ROA 

sebagai varibel intervening 

Berdasarkan Gambar1.2, pengaruh langsung antara TATO terhadap ROE tidak signifikan, 

sehingga yang terjadi adalah pengaruh tidak langsung, di mana variable ROA sebagai variable 

intervening. Besarnya pengaruh tidak langsung merupakan hasil perkalian antara koefisien regresi 

TATO ke ROA dan ROA ke ROE, yaitu sebesar 0,53. 

 

PEMBAHASAN 

 Pembahasan hasil penelitian mengacu pada formula Du Pont (Gambar 1.2.), ada tiga 

tahapan: (1) tahapan-1 terkait dengan persamaan satu yang dinyatakan bahwa ROA merupakan hasil 

kali antara NPM dengan TATO, (2) tahapan-2 terkait dengan persamaan dua yang dinyatakan bahwa 

ROE merupakan hasil kali antara ROA dan EM, dan (3) tahapan-3 yang merupakan kombinasi dari 

tahapan-1 dan 2 yang dinyatakan bahwa ROE merupakan hasil kali antara NPM, TATO dan EM. 

Secara umum hasil penelitian mendukung Pramesti (2005) dan Widjaja (2005). 

 

Tahapan-1: ROA merupakan hasil kali antara NPM dan TATO 

 Hipotesis (1) menunjukkan bahwa NPM berpengaruh positip signifikan terhadap ROA. Hal 

ini berarti semakin tinggi NPM maka ROA juga semakin tinggi, dan sebaliknya semakin rendah 

NPM maka ROA juga semakin rendah. Hal ini didukung oleh perubahan kedua rasio tersebut. 

Tahun 1996 NPM naik 6% dibandingkan dengan tahun sebelumnya, ROA juga naik yaitu sebesar 

7% dibandingkan dengan tahun sebelumnya.  Tahun 2001 NPM turun 22% dibandingkan dengan 

tahun sebelumnya, ROA juga turun yaitu sebesar 22% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 

Fakta ini  sepenuhnya mendukung hipotesis (1) yaitu jika NPM naik ROA juga naik dan 

ketika NPM turun ROA juga turun. konsistensi ini tidak terlepas dari komponen lain yang 
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mempengaruhi ROA yaitu TATO (Du Pont tahap-1), tahun 1996 turun  0.14% dan tahun 2001 turun 

sebesar 24%. Secara keseluruhan tahun 1996 NPM naik dan TATO turun, tetapi kenaikan lebih 

tinggi dibandingkan dengan penurunan sehingga pengaruh akhir ROA juga naik. Tahun 2001 NPM 

dan TATO sama-sama turun sehingga  pengaruh akhir ROA juga turun.  

 Hipotesis (2) menunjukkan bahwa TATO berpengaruh positip signifikan terhadap ROA. Hal 

ini berarti semakin tinggi TATO maka ROA juga semakin tinggi, dan sebaliknya semakin rendah 

TATO maka ROA juga semakin rendah. Hal ini didukung oleh perubahan kedua rasio tersebut. 

Tahun 1996 TATO turun 0.14% dibandingkan dengan tahun sebelumnya, sedangkan ROA justru 

naik yaitu sebesar 7% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Tahun 2001 TATO naik 7% 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya, tetapi ROA justru turun yaitu sebesar 37% dibandingkan 

dengan tahun sebelumnya. 

Fakta ini tidak sepenuhnya mendukung hipotesis (2).  Seharusnya konsisten TATO naik 

ROA juga naik, tetapi kenyataan justru turun. Keadaan ini tidak terlepas dari komponen lain yaitu 

NPM (Du Pont tahap-1), tahun 1996 naik 6% dan tahun 2001 turun 22%.  Secara keseluruhan tahun 

1996 TATO turun dan NPM naik, akan tetapi penurunan lebih kecil dibandingkan kenaikan, 

sehingga pengaruh akhir ROA juga naik. Tahun 2001 NPM naik dan TATO turun,  dan penurunan 

lebih besar dibandingkan kenaikan sehingga pengaruh akhir ROA turun.  

Temuan ini sekaligus mendukung formula Du Pont khususnya tahap-1, bahwa ROA 

merupakan hasil kali antara NPM dan TATO. Bagaimana pengaruh kedua komponen terhadap ROA 

harus dianalisis secara bersama-sama.  Jika kedua komponen sama-sama meningkat dapat dipastikan 

ROA juga meningkat dan berlaku untuk sebaliknya. Akan tetapi jika kedua komponen arahnya tidak 

sama (misal NPM naik, TATO turun), maka harus dilihat lebih besar mana antara kenaikan dan 

penurunan. Jika kenaikan lebih besar, maka pengaruh akhir ROA naik, tetapi jika kenaikan lebih 

kecil maka ROA turun. 

 

Tahapan-2: ROE merupakan hasil kali antara ROA dan EM 

 Hipotesis (3) menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positip signifikan terhadap ROE, 

artinya semakin tinggi ROA maka ROE juga semakin tinggi, dan sebaliknya semakin rendah ROA 

maka ROE semakin rendah. Fakta ini jika dikonfirmasikan dengan data pendukung tidak semuanya 

benar. Tahun 1996 ROA naik 7% dibandingkan dengan tahun sebelumnya, tetapi ROE justru turun 

sebesar 54% dibandingkan dengan tahun sebelumnya.  Tahun 2001 ROA turun 22% dibandingkan 
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dengan tahun sebelumnya, dan ROE juga turun sebesar 23% dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya. 

Fakta ini tidak sepenuhnya mendukung hipotesis (3) khususnya data tahun 1996. seharusnya 

konsisten ROA naik ROE juga naik, tetapi kenyataan ROE justru turun. Keadaan ini tidak terlepas 

dari komponen lain yaitu EM (Du Pont tahap-2), tahun 1996 turun 48% dan tahun 2001 turun 5%.  

Secara keseluruhan tahun 1996 ROA naik dan ROE turun, penurunan lebih besar dibanding 

sehingga pengaruh akhir ROE turun. Tahun 2001 kedua komponen (ROA dan EM) sama-sama 

turun sehingga pengaruh akhir ROE turun. 

 Hipotesis (4) menunjukkan bahwa EM berpengaruh positip signifikan terhadap ROE, artinya 

semakin tinggi EM maka ROE juga semakin tinggi, dan sebaliknya semakin rendah EM maka ROE 

juga semakin rendah. Fakta ini jika dikonfirmasikan dengan data pendukung semuanya benar. 

Tahun 1996 EM turun 48% dibandingkan dengan tahun sebelumnya, ROE juga turun sebesar 54% 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya.  Tahun 2001 EM turun 5% dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya, ROE juga turun sebesar 23% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 

Fakta ini  tidak mendukung sepenuhnya hipotesis (4) yaitu jika EM naik ROE juga naik dan 

ketika EM turun ROE juga turun. Inkonsistensi ini tidak terlepas dari komponen lain yaitu ROA (Du 

Pont tahap-2), tahun 1996 naik  7% dan tahun 2001 turun sebesar 22%. Secara keseluruhan tahun 

1996 EM turun dan ROA naik, tetapi penurunan lebih kecil dibandingkan kenaikan sehingga 

pengaruh akhir ROE juga naik. Tahun 2001 EM dan ROA sama-sama turun sehingga  pengaruh 

akhirnya ROE juga turun. 

Temuan ini sekaligus mendukung formula Du Pont khususnya tahap-2, bahwa ROE 

merupakan hasil kali antara ROA dan EM. Bagaimana pengaruh kedua komponen terhadap ROE 

harus dianalisis secara bersama-sama.  Jika kedua komponen (ROA dan EM) sama-sama meningkat 

dapat dipastikan ROE juga meningkat dan berlaku untuk sebaliknya. Akan tetapi jika kedua 

komponen arahnya tidak sama (misal EM naik, ROA turun), maka harus dilihat lebih besar mana 

antara kenaikan dan penurunan. Jika kenaikan lebih besar, maka pengaruh akhir ROE juga akan 

naik, tetapi jika kenaikan lebih kecil dibandingkan penurunan, maka ROE juga turun. 

Hasil penelitian (hipotesis 5&6) semakin memperkuat formula Du Pont, bahwa NPM dan 

TATO tidak bisa langsung berpengaruh terhadap ROE, tetapi kedua rasio ini harus melalui 

(berpengaruh) terhadap ROA (variable intervening), kemudian ROA berpengaruh terhadap ROE. 
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Tahapan-3: ROE merupakan hasil kali antara NPM, TATO dan EM 

Tahapan-3 ini kalau dirinci lagi sebenarnya bahwa ROE merupakan kali antara ROA dengan 

EM, karena hasil kali antara NPM dan TATO adalah ROA. Hasil penelitian (hipotesis 5 & 6) 

menujukkan bahwa NPM dan TATO tidak berpengaruh signifikan langsung terhadap ROE, tetapi 

berpengaruh signifkan secara tidak langsung melalui ROE (intervening) terhadap ROE. Sedangkan 

pengaruh EM terhadap ROE sudah dibuktikan oleh hipotesis 4. Dengan demikian secara 

keseluruhan dapat dikatakan jika NPM, TATO dan EM naik maka ROE juga naik dan sebaliknya.  

Apakah kenyataan memang demikian, dapat dikonfirmasi dengan data yang mendukungnya. 

Tabel 1.2. menunjukkan bahwa tahun 1996 ROE turun 54% dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya, sedangkan NPM naik 5.6%, TATO turun 0.14% dan EM turun 48% dibandingkan 

dengan tahun sebelumnya. Fakta ini menunjukkan bahwa data tidak sepenuhnya mendukung 

formula Du Pont. Jika salah satu komponen yang mempengaruhi ROE naik atau turun, tidak serta 

merta ROE akan naik atau turun. Apakah ROE naik atau turun harus dilihat secara bersama-sama 

tiga rasio keuangan yang mempengaruhinya (NPM, TATO & EM). Data tahun 1996 menunjukkan 

bahwa kenaikan (NPM) lebih kecil dibandingkan dengan penurunan (TATO dan EM), maka 

pengaruh akhir akan menurunkan ROE. 

Data tahun 2001 menunjukkan bahwa ROE turun 23% dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya, sedangkan NPM turun 22%, TATO naik 7% dan EM turun 5% dibandingkan dengan 

tahun sebelumnya. Fakta ini menunjukkan bahwa data tidak sepenuhnya mendukung formula Du 

Pont. Jika salah satu komponen yang mempengaruhi ROE naik atau turun, tidak serta merta ROE 

akan naik atau turun. Apakah ROE naik atau turun harus dilihat secara bersama-sama tiga rasio 

keuangan yang mempengaruhinya (NPM, TATO & EM). Data tahun 2001 menunjukkan bahwa 

kenaikan (TATO) lebih kecil dibandingkan dengan penurunan (NPM dan EM), maka pengaruh 

akhir akan menurunkan ROE. 

Hasil temuan ini (tahapan-3) mendukung tahapan-1 dan 2, bahwa untuk melihat pengaruh 

rasio keuangan (NPM, TATO, dan EM) yang mempengaruhi ROE tidak serta merta jika salah satu 

rasio naik otomatis ROE juga naik, tetapi harus dilihat secara keseluruhan dari ketiga rasio tersebu. 

Jika ketiga-tiganya naik atau turun otomatis ROE juga naik atau turun, tetapi jika salah satu naik dan 

lainnya tidak, maka bagaimana pengaruhnya terhadap ROE harus dibandingkan antara kenaikan dan 

penurunan. Jika kenaikan lebih tinggi dibandingkan penurunan, maka ROE naik, dan jika kenaikan 

lebih kecil dibandingkan penurunan, maka ROE turun. 
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IMPLIKASI HASIL PENELITIAN 

 Hasil penelitian tidak saja mendukung formula Du Pont, tetapi sekaligus juga melengkapi 

serta lebih memperjelas bagaimana hubungan antar rasio-rasio keuangan yang merupakan 

komponen Du Pont (NPM, TATO, ROA dan EM). Secara matematis formula dapat dituliskan 

sebagai berikut: 

EM x TATO x NPM  ROE

:3 - Pont tahapDu 

TATO x NPM ROA 

:2-Pont tahapDu 

 EMROA x   ROE

:1-Pont tahapDu 







 

Berdasarkan fomula tersebut (tahap-1, 2 & 3) bagaimana pengaruh masing-masing komponen 

terhadap ROE ataupun ROA, tidak bisa dianalisis secara parsial, tetapi harus secara simultan. Misal 

jika NPM naik belum tentu ROA akan naik, lihat dulu rasio pendampingnya yaitu TATO. Jika NPM 

dan TATO sama-sama naik atau turun dapat dipastikan ROA juga naik atau turun. Tetapi jika NPM 

dan TATO tidak sama-sama naik atau turun, maka pengaruhnya terhadap ROA ditetntukan oleh 

besar kecilnya kenaikan atau penurunan. Jika kenaikan lebih besar maka ROA naik, sebaliknya 

maka ROA turun. Kondisi ini juga berlaku untuk pengaruh komponen ROA dan EM terhadap ROE 

(Du Pont tahap-2), juga komponen NPM, TATO & EM terhadap ROE (Du Pont tahap-3). 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin (NPM) dan Total Asset 

Turn Over (TATO) secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap Return on Asset (ROA). 

Return on Asset dan Equity Multiplayer (EM) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Return on Equity (ROE). Net Profit Margin (NPM) dan Total Asset Turn Over secara 

parsial tidak berpengaruh positip signifikan terhadap Return on Equity (ROE). Return on Asset 

(ROA) terbukti merupakan variable intervening antara Net Profit Margin (NPM) dan Total Asset 

Turn Over (TATO) terhadap Return on Equity (ROE). Hasil penelitian secara empiris sepenuhnya 

mendukung dan sesuai alur pikir Du Pont System dalam Keown, at. All (Khajar,2007:28).  
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SARAN 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang berorientasi ekspor dan tidak pernah 

mengalami kerugian selama periode penelitian (1995 – 2006), disarankan untuk dilakukan penelitian 

yang sama tetapi dengan obyek penelitian semua perusahaan manufaktur tanpa memandangan 

apakah perusahaan menderita kerugian atau tidak. 
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