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ABSTRACT 

This study aims to examine how Profitability, Financial Leverage, Asset 

Efficiency, and Dividend Policy affect Sustainable Growth Rate (SGR). 

Profitability variables measured using Return On Assets (ROA), Financial 

Leverage measured using Debt to Equity Ratio (DER), Asset Efficiency measured 

by Total Asset Turnover (TATO), dividend policy measured by dividend payout 

ratio (DPR), and sustainable growth rate (SGR) measured using Higgin’s model. 

The sample used in this study was 151 data consisting of 57 

manufacturing companies that have been listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) with complete data on the required research variables in the period 2020-

2022. The sample was obtained using purposive sampling method with secondary 

data obtained from Bloomberg terminal, each company's website, and 

www.idx.co.id. This study uses panel data multiple linear regression analysis 

using Eviews12 software. 

The findings of this study indicate that profitability, financial leverage, and 

dividend policy have a significant negative effect on the value of Sustainable 

Growth Rate (SGR). While asset efficiency has a significant positive effect on the 

value of Sustainable Growth Rate (SGR). 

 

Keyword: Sustainable Growth Rate (SGR), Return on Asset, Debt to Equity Ratio, 

Total Asset Turnover, Dividend Policy  
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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana pengaruh Profitabilitas, 

Financial Leverage, Asset Efficiency, dan Kebijakan Dividen terhadap 

Sustainable Growth Rate (SGR). Variabel Profitabilitas yang diukur menggunakan 

Return on Asset (ROA), Financial Leverage diukur menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER), Asset Efficiency diukur dengan Total Asset Turnover (TATO), 

Kebijakan Dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan Sustainable 

Growth Rate (SGR) diukur menggunakan model Higgin’s. 

 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 151 data terdiri dari 

57 perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan data variabel penelitian yang dibutuhkan secara lengkap pada periode 

2020-2022. Sampel didapatkan dengan menggunakan metode purposive sampling 

dengan data sekunder yang diperoleh dari terminal Bloomberg, website masing-

masing perusahaan, dan www.idx.co.id. Penelitian ini menggunakan analisis 

regresi linier berganda data panel dengan menggunakan software Eviews12. 

 Temuan dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, financial 

leverage, dan kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai Sustainable Growth Rate (SGR). Sedangkan asset efficiency memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap nilai Sustainable Growth Rate (SGR). 

 

Kata Kunci: Sustainable Growth Rate (SGR), Return on Asset, Debt to Equity 

Ratio, Total Asset Turnover, Kebijakan Dividen. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan ingin memaksimalkan kekayaan pemegang saham, dan 

hal ini dicapai melalui pengembangan, pertumbuhan, dan maksimalisasi laba. 

Tingkat pertumbuhan berkelanjutan berfungsi sebagai dasar untuk memperkirakan 

kinerja jangka panjang perusahaan, berbeda dengan laba, yang merupakan ukuran 

keberhasilan jangka pendek. Sustainable Growth Rate adalah tingkat pertumbuhan 

berkelanjutan atau tingkat kenaikan maksimum dalam penjualan tanpa upaya 

keuangan tambahan. 

Higgins memperkenalkan Sustainable Growth Rate sebagai tingkat 

ekspansi tanpa menerbitkan saham biasa tambahan, dengan tetap 

mempertahankan struktur modal tetap dan tingkat pengembalian ekuitas tertentu 

(Higgins, 1977). Dengan kata lain, hal ini mengacu pada kecepatan di mana bisnis 

dapat berkembang menggunakan sumber pendapatan internalnya sendiri 

dibandingkan memperoleh pendanaan dari sumber lain. 

Tingkat ekspansi bisnis yang terlalu cepat dapat mengakibatkan 

peningkatan biaya dan utang, kerugian, menyusutnya pangsa pasar, tekanan 

keuangan, dan kebangkrutan (Manaf et al., 2018). Ekspansi perusahaan yang 

cepat hanya dapat dibiayai dengan menerbitkan lebih banyak saham, 

meningkatkan jumlah pembiayaan utang yang digunakan, mengubah kebijakan 

dividen, menjual dana untuk pembiayaan pertumbuhan, meningkatkan efisiensi 

produksi, atau meningkatkan efektivitas penggunaan uang (Momcilovic et al., 
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2015). Pertumbuhan yang lambat dan tidak terduga menyulitkan penggunaan 

sumber daya secara efektif, sehingga membahayakan kelangsungan hidup 

perusahaan dan kehilangan daya saingnya. 

Perusahaan dengan pertumbuhan yang lambat rentan terhadap tekanan dari 

pemegang saham dan kebutuhan untuk memiliki kebijakan yang memadai untuk 

mengelola kelebihan kas (Sahin & Ergun, 2018). Lebih banyak nilai yang 

diciptakan bagi pemegang saham melalui pertumbuhan di bawah pertumbuhan 

berkelanjutan atau pertumbuhan penjualan yang moderat daripada pertumbuhan di 

atas pertumbuhan berkelanjutan (Ataünal et al., 2016). Sebagai pengukur 

kemampuan keuangan perusahaan, laju pertumbuhan berkelanjutan sangat 

penting. Karena tingkat ekuitas perusahaan membatasi kemampuannya untuk 

tumbuh tingkat ekuitas yang lebih besar mengindikasikan potensi pertumbuhan 

yang lebih besar bagi organisasi. Proyeksi paling realistis dari pertumbuhan 

pendapatan perusahaan dalam kondisi ketika perusahaan tidak mengubah struktur 

modalnya disebut pertumbuhan berkelanjutan (Nirali Pandit et al., 2011). 

Para manajer bisnis harus menemukan hasil dari model pertumbuhan 

berkelanjutan yang dibuat untuk membantu dalam membandingkan tingkat 

pertumbuhan aktual dan pertumbuhan berkelanjutan dan mencari tahu bagaimana 

mendapatkan laba untuk ekspansi. Manajer dan investor harus mengevaluasi 

apakah ambisi pertumbuhan perusahaan benar-benar dapat dicapai di masa depan 

dengan mencermati posisi dan strategi mereka saat ini, dengan 

mempertimbangkan hasil dari faktor tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Investor 

yang ingin memulai usaha bisnis harus mengambil manfaat dari model tingkat 
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pertumbuhan berkelanjutan, karena model ini memengaruhi ekspektasi mereka 

terhadap operasi perusahaan yang sedang berlangsung. Bisnis yang menerapkan 

strategi pembangunan berkelanjutan di mana melakukan ekspansi yang stabil dan 

berkelanjutan tanpa mengorbankan kesehatan finansial atau lingkungan, yang 

berarti akan dihargai oleh investor, yang akan melihat peningkatan nilai pasar 

mereka (Sheu & Lo, 2007). Ketika membuat keputusan terkait kelangsungan 

hidup jangka panjang atau ekspansi organisasi mereka, para manajer dapat 

mengambil manfaat dari mengetahui indikator pertumbuhan perusahaan yang 

berkelanjutan. 

Indikator-indikator yang mempengaruhi Sustainable Growth Rate dikaji 

dalam penelitian ini untuk mengetahui sifat dan pengaruhnya. Profitabilitas 

menjadi salah satu elemen yang akan diuji dalam penelitian ini. Profitabilitas yang 

semakin meningkat, menurut Arsov & Naumoski (2016), akan berdampak pada 

penurunan penggunaan utang oleh perusahaan sebagai sumber pendanaan. 

Peningkatan pendanaan internal dapat dicapai melalui pertumbuhan profitabilitas, 

yang secara langsung berdampak pada pertumbuhan. Perusahaan dengan nilai 

profitabilitas yang tinggi dikombinasikan dengan perencanaan dan pengelolaan 

manajemen yang efektif akan menghasilkan organisasi yang sukses dengan nilai 

Sustainable Growth Rate (SGR) yang tinggi, menurut studi yang dilakukan oleh 

Johnson & Soenen (2004). 

Menurut Lockwood & Prombutr (2010) financial leverage merupakan 

salah satu faktor utama yang mempengaruhi kinerja organisasi sehingga cocok 

digunakan untuk pengukuran Sustainable Growth Rate. Leverage merupakan 
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teknik yang efisien untuk mengurangi arus kas dan dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan (Park & Jang, 2013). Elemen ini dapat memberikan gambaran 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. 

Rasio aktivitas, yang digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan dan 

menentukan seberapa efisien perusahaan menggunakan sumber daya atau asetnya, 

merupakan salah satu alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini (Hery, 2017). 

Perusahaan perlu mengelola semua asetnya dengan baik agar dapat menjalankan 

operasi bisnisnya seefisien mungkin. Rasio yang dikenal sebagai perputaran total 

aset (TATO) menunjukkan seberapa baik bisnis dapat mengelola asetnya untuk 

menghasilkan pendapatan. 

Kebijakan dividen memiliki peranan yang penting dalam Sustainable 

Growth (Sutjiati, 2017). Kebijakan dividen yang akan meningkatkan tingkat 

retensi, yang mengindikasikan pertumbuhan modal, dan dengan demikian secara 

tidak langsung berkontribusi pada tingkat pertumbuhan yang berkelanjutan 

(Rahim, 2017). Laba yang digunakan untuk mendukung investasi di masa depan, 

yang pada gilirannya mempengaruhi pertumbuhan berkelanjutan perusahaan, 

dipengaruhi oleh tinggi rendahnya dividen yang dibayarkan kepada para 

pemegang saham. 

Penelitian ini berfokus pada industri manufaktur yang merupakan 

penyumbang PDB Nasional yang mendominasi. Dikutip dari Badan Pusat 

Statistik (BPS), menyampaikan bahwa pertumbuhan ekonomi tahun ke tahun 

sebesar 5,17 persen, sebetulnya 0,98 persen dari 5,17 persen itu disumbangkan 

oleh industri pengolahan. Meskipun sektor manufaktur memberikan kontribusi 
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terbesar terhadap PDB, kinerja pertumbuhan PDB selama sepuluh tahun terakhir 

telah menurun, sesuai dengan realitas pasar. Data realita pasar pada tahun 2020-

2022 dapat dilihat pada Tabel 1.1 berikut ini, disajikan rata-rata variabel dependen 

yaitu Sustainable Growth Rate (SGR), rata-rata variabel independen ROA, DER, 

TATO, dan DPR: 

Tabel 1.1 

Rata-rata Nilai Sustainable Growth Rate (SGR), Return on Asset (ROA), Debt 

to Equity Ratio (DER), Total asset turnover (TATO), dan Dividend Payout 

Ratio (DPR) Perusahaan Manufaktur Tahun 2020-2022 

Variabel 
Tahun 

2020 2021 2022 

SGR (%) 7,10 10,79 9,24 

ROA (%) 1,43 3,58 3,65 

DER (%) 141,53 92,83 73,91 

TATO (x) 0,86 0,94 0,94 

DPR (%) 39,25 32,42 32,15 

Sumber: Bloomberg (diolah) 

Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukkan variabel Sustainable Growth Rate 

(SGR) mengalami kenaikan dalam periode 2020 hingga 2021, dari 7,10% terjadi 

kenaikan menjadi 10,79% dan ROA yang juga mengalami kenaikan sebesar 

2,15% sehingga memperlihatkan adanya hubungan positif antara ROA dengan 

SGR. Namun, pada tahun 2021 ke tahun 2022, SGR mengalami penurunan 

sebesar 1,55% sedangkan ROA mengalami kenaikan sebesar 0,07% yang 

menunjukkan adanya hubungan negatif antara kedua variabel. Berdasarkan 

gambaran tersebut, menunjukkan adanya bentuk hubungan yang tidak konsisten 

antara Sustainable Growth Rate (SGR) dengan Return On Asset (ROA) yang 
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kontradiktif. Oleh karena itu, perlu dilakukan penelitian lanjutan untuk 

mengetahui pengaruh tersebut. 

Variabel financial leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio 

(DER) pada Tabel 1.1 tampak bahwa pada periode 2020 hingga 2022 mengalami 

penurunan cukup pesat, dari 141,53% menjadi 73,91% sedangkan SGR pada 

tahun 2020 ke tahun 2021 mengalami kenaikan 3,69% yang menunjukkan adanya 

hubungan negatif antara DER dengan SGR. Namun, pada tahun 2021 ke tahun 

2022 SGR mengalami penurunan sebesar 1,55% yang menunjukkan adanya 

hubungan positif antara kedua variabel. Berdasarkan gambaran tersebut, 

menunjukkan adanya bentuk hubungan yang tidak konsisten antara Sustainable 

Growth Rate (SGR) dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang kontradiktif. Oleh 

karena itu, perlu dilakukan penelitian lanjutan untuk mengetahui pengaruh 

tersebut. 

Variabel asset efficiency yang diproksikan dengan total asset turnover 

(TATO) dalam periode 2020 hingga 2021 mengalami kenaikan dari 0,86x menjadi 

0,94x dengan kenaikan sebesar 0,8x dilihat pada Tabel 1.1, Sustainable Growth 

Rate (SGR) mengalami kenaikan pula pada tahun tersebut sebesar 3,69% 

sehingga menunjukkan adanya hubungan positif antara asset efficiency dengan 

SGR. Namun, pada periode 2021 hingga 2022 asset efficiency tidak mengalami 

baik kenaikan maupun penurunan, stabil, sedangkan SGR pada tahun tersebut 

mengalami penurunan sebesar 1,55% sehingga menunjukkan adanya hubungan 

negatif antara kedua variabel tersebut. Berdasarkan gambaran tersebut, 

menunjukkan adanya bentuk hubungan yang tidak konsisten antara Sustainable 
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Growth Rate (SGR) dengan asset efficiency yang kontradiktif. Oleh karena itu, 

perlu dilakukan penelitian lanjutan untuk mengetahui pengaruh tersebut. 

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

pada penelitian sebelumnya jarang digunakan. Pada Table 1.1 menunjukkan 

bahwa DPR pada tahun 2020 hingga 2021 DPR mengalami penurunan sebesar 

6,83% dari 39,25% ke 32,42%, sedangkan SGR pada tahun 2020 ke tahun 2021 

mengalami kenaikan sebesar 3,69% dari 7,10% ke 10,79% sehingga menunjukkan 

adanya hubungan negatif antara kedua variabel tersebut. Sementara pada periode 

2021 hingga 2022 DPR mengalami penurunan sebesar 0,27% dan SGR 

mengalami penurunan sebesar 1,55%. Hal tersebut menunjukkan adanya 

hubungan positif antara DPR dengan SGR. Berdasarkan gambaran tersebut, 

menunjukkan adanya bentuk hubungan yang tidak konsisten antara Sustainable 

Growth Rate (SGR) dengan kebijakan dividen yang kontradiktif. Oleh karena itu, 

perlu dilakukan penelitian lanjutan untuk mengetahui pengaruh tersebut. 

Terlepas dari adanya fenomena gap yang telah disebutkan sebelumnya, 

terdapat research gap pada penelitian lain yang disebabkan oleh 

ketidakkonsistenan diantara indikator-indikator yang mempengaruhi Sustainable 

Growth Rate, khususnya profitabilitas, financial leverage, dan asset efficiency. 

Pada variabel Sustainable Growth Rate, penelitian terdahulu yang dilakukan oleh  

membuktikan bahwa profitabilitas positif dan signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR), sedangkan penelitian yang dilakukan Khatin et al. (2016) 

menunjukkan hasil bahwa ROA berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

SGR. 
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Hal ini juga serupa pada pengaruh antara financial leverage yang 

diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) dengan Sustainable Growth Rate 

(SGR), dapat dibuktikan dengan melihat pada penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Mukherjee & Sen (2018) membuktikan bahwa DER berpengaruh positif 

signifikan terhadap SGR. Walaupun begitu, penelitian yang dilakukan oleh 

Vuković et al. (2022) menunjukkan hasil yang sebaliknya, di mana hasil yang 

didapatkan pada pengaruh antara financial leverage dengan SGR menunjukkan 

adanya pengaruh negatif signifikan. 

Pada variabel asset efficiency yang diproksikan oleh total asset turnover 

(TATO), pengaruhnya terhadap variabel Sustainable Growth Rate (SGR), 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ahmeti et al. (2024) membuktikan 

bahwa adanya pengaruh positif signifikan antara kedua variabel tersebut. Hal ini 

berbalik dengan yang didukung oleh penelitian yang dilakukan Vuković et al. 

(2022) di mana hasilnya menunjukkan bahwa TATO memiliki hubungan negatif 

dan tidak signifikan terhadap SGR.  

Terakhir, variabel kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout 

Ratio (DPR) memiliki hubungan dengan Sustainable Growth Rate (SGR). 

Penelitian yang dilakukan Rahim & Munir (2018) membuktikan bahwa adanya 

hubungan negatif dan signifikan antara DPR dengan SGR. Sementara Zhou 

(2023) membuktikan bahwa adanya hubungan positif dan signifikan antara DPR 

dengan Sustainable Growth Rate. Tabel 1.2 berisi tentang research gap yang 

merangkum temuan-temuan dari berbagai penelitian terdahulu mengenai 

Sustainable Growth Rate (SGR) dan indikator-indikator yang mempengaruhinya. 
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Tabel 1.2 

Ringkasan Research Gap 

Variabel Penelitian Terdahulu Implikasi 

Profitabilitas terhadap 

Sustainable Growth Rate 

(SGR) 

Hartono & Utami (2016) Profitabilitas yang 

diproksikan dengan 

Return on Asset (ROA) 

memiliki pengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR). 

Khatin et al. (2016) Profitabilitas yang 

diproksikan dengan 

Return on Asset (ROA) 

memiliki pengaruh 

positif dan tidak 

signifikan terhadap 

Sustainable Growth Rate 

(SGR). 

Financial Leverage 

terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR) 

Mukherjee & Sen (2018) Financial Leverage yang 

diukur dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) 

memiliki hubungan 

positif dan signifikan 

terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR). 

Vuković et al. (2022) Financial Leverage yang 

diukur dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) 

memiliki hubungan 

negatif dan signifikan 

terhadap Sustainable 
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Growth Rate (SGR). 

Asset Efficiency terhadap 

Sustainable Growth Rate 

(SGR) 

Ahmeti et al. (2024) Asset Efficiency yang 

diukur dengan Sales to 

Total Asset (STA) 

memiliki pengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR). 

Vuković et al. (2022) Asset Efficiency yang 

diukur dengan Sales to 

Total Asset (STA) 

memiliki pengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap 

Sustainable Growth Rate 

(SGR). 

Kebijakan Dividen 

terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR) 

Zhou (2023) Kebijakan dividen yang 

diukur dengan Dividend 

Payout Ratio (DPR) 

memiliki hubungan 

positif dan signifikan 

terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR). 

Rahim & Munir (2018) Kebijakan dividen yang 

diukur dengan Dividend 

Payout Ratio (DPR) 

memiliki hubungan 

negatif signifikan 

terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR). 
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Berdasarkan fenomena gap dan research gap pada penelitian-penelitian 

yang sudah dilakukan sebelumnya di mana pada penelitian tersebut menunjukkan 

hasil yang berbeda atau menunjukkan inkonsistensi mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi Sustainable Growth Rate, maka dengan hal ini penulis tertarik 

untuk melakukan penelitian mengenai “Analisis Pengaruh Profitabilitas, 

Financial Leverage, Asset Efficiency, dan Kebijakan Dividen Terhadap 

Sustainable Growth Rate (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur di 

Indonesia Tahun 2020-2022)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Penelitian terkait sustainable growth rate terus diangkat dan diuji oleh 

peneliti-peneliti di dunia untuk mengungkap pengaruh sustainable growth rate 

dengan rasio keuangan lainnya. Namun penelitian-penelitian tersebut juga masih 

menunjukkan adanya inkonsistensi terhadap hasil-hasilnya. Berdasarkan 

fenomena gap pada Tabel 1.1 yang menunjukkan adanya tren yang berkebalikan 

antara variabel SGR dengan variabel independen yaitu ROA, DER, TATO, DPR 

dari tahun 2020 hingga 2022 dan research gap pada Tabel 1.2 yang masih 

menunjukkan hasil yang kontradiktif antara satu penelitian dengan penelitian 

lainnya. Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat diidentifikasi pertanyaan 

penelitian yang terkait dengan topik sebagai berikut. 

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap Sustainable Growth Rate pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh financial leverage terhadap Sustainable Growth Rate 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia? 
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3. Bagaimana pengaruh asset efficiency terhadap Sustainable Growth Rate 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap Sustainable Growth Rate 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

1. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap Sustainable Growth Rate 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Menganalisis pengaruh financial leverage terhadap Sustainable Growth 

Rate pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Menganalisis pengaruh asset efficiency terhadap Sustainable Growth Rate 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

4. Menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap Sustainable Growth 

Rate pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

1. Berkontribusi pada proses pengambilan keputusan perusahaan dalam hal 

kebijakan operasi dan keuangan yang mempengaruhi tingkat pertumbuhan 

penjualan. 

2. Berkontribusi pada proses pengambilan keputusan investasi dalam 

memilih perusahaan yang memiliki potensi pertumbuhan yang 

berkelanjutan. 



 

 

13 

3. Dapat menjadi panduan dan sumber untuk studi lebih lanjut, khususnya 

yang berkaitan dengan masalah penentuan tingkat pertumbuhan penjualan. 

studi lebih lanjut, khususnya yang berkaitan dengan tantangan dalam 

mengestimasi tingkat pertumbuhan perusahaan. 

1.4 Sistematika Penulisan 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang permasalahan, rumusan 

masalah, tujuan dan kegunaan penelitian ini dilakukan, dan juga sistematika 

penulisan. 

BAB II: TELAAH PUSTAKA 

Bab ini mencakup landasan teori dan penelitian-penelitian terdahulu yang 

dapat dijadikan sebagai pedoman penelitian. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini mencakup penjelasan mengenai variabel dan definisi variabel 

penelitian, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data penelitian, 

metode pengumpulan data penelitian, dan metode analisis penelitian yang 

digunakan. 

BAB IV: HASIL DAN ANALISIS PENELITIAN 

Bab ini mencakup deskripsi objek penelitian, analisis data penelitian, dan 

interpretasi hasil olah data. 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini mencakup kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan 

penelitian, dan rekomendasi untuk penelitian berikutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Model Du Pont 

 Model Du Pont, juga dikenal sebagai analisis Du Pont atau rasio Du Pont, 

adalah alat analisis keuangan yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja 

keuangan perusahaan (Burja & Mărginean, 2014). Model ini dikembangkan oleh 

Du Pont Corporation pada tahun 1920-an dan sejak saat itu, analisis keuangan 

telah menggunakan model ini secara ekstensif. Evaluasi dinamika penjualan, 

profitabilitas, dan rasio likuiditas menjadi dasar dari model ini. Model ini 

menguraikan laba atas ekuitas perusahaan menjadi tiga komponen: margin laba, 

perputaran aset, dan leverage keuangan. Menurut  Smith (1999), model Du Pont 

adalah alat yang berharga untuk menganalisis dan mengevaluasi kinerja keuangan 

perusahaan. Komponen margin laba dari model Du Pont mengukur kemampuan 

perusahaan untuk mengendalikan biaya dan menghasilkan laba dari penjualan. 

Perputaran aset, di sisi lain, menilai efisiensi perusahaan dalam menggunakan 

asetnya untuk menghasilkan penjualan. Terakhir, leverage keuangan mengevaluasi 

penggunaan utang perusahaan untuk meningkatkan keuntungan bagi para 

pemegang saham. 

Selain komponen-komponen yang telah disebutkan, model Du Pont juga 

memberikan wawasan tentang interaksi antara faktor-faktor ini dan bagaimana 

mereka berkontribusi terhadap pengembalian ekuitas secara keseluruhan. Dengan 

membedah berbagai elemen yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, 
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model Du Pont memungkinkan analis dan investor untuk mengidentifikasi area 

kekuatan dan kelemahan tertentu dalam operasi dan struktur keuangan perusahaan 

(Soliman, 2008).  

2.1.2 Sustainable Growth Rate (SGR) 

Gagasan Sustainable Growth disajikan untuk menilai seberapa baik 

kebijakan keuangan dan ambisi pertumbuhan perusahaan selaras (Higgins, 1977). 

Higgins mendefinisikan Sustainable Growth Rate sebagai tingkat pertumbuhan 

yang dapat dicapai tanpa menerbitkan lebih banyak saham biasa, dengan tetap 

mempertahankan struktur permodalan yang konsisten dan tingkat imbal hasil 

ekuitas tertentu. 

Dalam memprediksi tingkat pengembalian hasil atas ekuitas, selain 

menciptakan dan menguraikan model PRAT, Higgins juga menggunakan model 

Du Pont. Higgins mencatat bahwa pertumbuhan bergantung pada profit margin 

(P), retention rate (R), asset turnover (A), dan financial leverage (T) (Vuković et 

al., 2022). Evolusi dari model asli ini membuka prospek bahwa stakeholder dapat 

mengandalkan perubahan dalam empat komponen yang mempengaruhi 

pertumbuhan yang dapat diamati untuk memprediksi pertumbuhan yang 

berkelanjutan dalam jangka waktu yang lama. Menerapkan model tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan dari Higgins sangat penting karena model ini 

memberikan kesempatan kepada para manajer untuk menimbang kinerja 

operasional dan keuangan perusahaan untuk menentukan tingkat pertumbuhan 

yang ideal, dan memberikan kesempatan kepada para regulator untuk 

meningkatkan kapasitas industri dalam mencapai pertumbuhan yang 
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berkelanjutan melalui proses pengarahan kebijakan (Momcilovic et al., 2015). 

Untuk mencapai tujuan pertumbuhan berkelanjutan dalam jangka waktu yang 

lama, para pemangku kepentingan internal dan eksternal mendapatkan manfaat 

besar dari evaluasi tingkat pertumbuhan berkelanjutan dengan menggunakan 

pengukuran kinerja perusahaan tertentu. 

2.1.3 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio untuk mengevaluasi kapasitas perusahaan dalam 

mencari laba (Kasmir, 2012). Profitabilitas ini memberikan gambaran umum 

tentang seberapa efisien perusahaan beroperasi untuk menghasilkan laba. 

Sementara menurut Brigham & Houston (2010), profitabilitas adalah reaksi dari 

keputusan dan kebijakan yang dieksekusi oleh perusahaan. Dengan kata lain, 

profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam mencari laba yang 

ditentukan oleh kebijakan dan tindakan yang diambil oleh suatu perusahaan. 

Dalam menilai keefektifan operasi sebuah perusahaan dapat digambarkan 

dengan rasio profitabilitas. Dengan rasio profitabilitas ini memberikan gambaran 

perpaduan dari efek likuiditas, manajemen aktiva, dan utang pada hasil-hasil 

operasi. Profitabilitas akan menunjukkan keefektifan dan kesuksesan manajemen 

secara keseluruhan karena rasio ini menggambarkan keseimbangan pendapatan 

dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada berbagai tahap operasi 

(Kasmir, 2012). Profitabilitas yang tinggi dapat menjadi patokan masa depan 

perusahaan yang menjanjikan, yang merupakan informasi penting untuk menjaga 

kelangsungan hidup jangka panjang bisnis. Oleh karena itu, setiap perusahaan 
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akan terus berusaha meningkatkan profitabilitasnya karena hal ini akan 

meningkatkan kemungkinan bisnis tetap eksis di masa yang akan mendatang. 

Rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas dalam penelitian ini 

adalah Return on Asset (ROA), dimana ROA menunjukkan kemampuan suatu 

entitas untuk menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya 

secara efisien. Semakin besar ROA menunjukkan semakin efisien perusahaan 

menggunakan aktivanya untuk memperoleh keuntungan dan begitu juga 

sebaliknya (Sudana, 2009). 

2.1.4 Financial Leverage 

Financial leverage mengacu pada penggunaan dana pinjaman atau utang 

untuk mendanai investasi dan operasi sebuah entitas. Financial leverage menurut 

Ward & Price (2006) merupakan rasio utang yang dibiayai oleh hutang terhadap 

modal yang dibiayai oleh ekuitas. Akibatnya, struktur modal perusahaan yang 

memiliki proporsi utang lebih besar akan memiliki leverage yang lebih tinggi. Di 

pasar keuangan, leverage terjadi ketika peminjam membeli aset dengan uang 

pinjaman dengan harapan mendapat keuntungan yang lebih daripada biaya awal 

pinjaman (Adenugba et al., 2016). Oleh karena itu, leverage keuangan merupakan 

strategi investasi yang mendorong ekspansi dan pertumbuhan bisnis. Penggunaan 

leverage meningkatkan tingkat pengembalian modal yang diinvestasikan (Demiraj 

et al., 2023). 

Menurut Schipper (2012) perusahaan harus mengungkapkan informasi 

dengan integritas tinggi jika mereka ingin meredakan kekhawatiran pemegang 

obligasi tentang pelaksanaan hak-hak mereka sebagai kreditur. Akibatnya, 
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perusahaan dengan leverage yang lebih besar diharuskan untuk mengungkapkan 

informasi secara lebih luas daripada perusahaan dengan leverage yang lebih kecil. 

Perusahaan yang menggunakan banyak leverage juga sangat berisiko secara 

finansial karena mengambil banyak utang untuk membiayai asetnya, yang 

menyebabkannya kesulitan secara finansial. Rasio utang terhadap ekuitas yang 

tinggi menunjukkan tingkat risiko keuangan yang tinggi untuk suatu perusahaan 

(Verya, 2017). 

Salah satu rasio yang digunakan untuk mengevaluasi bagaimana 

perusahaan menggunakan utang dalam hubungannya dengan ekuitas yang 

dimilikinya adalah Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) dapat 

dihitung dengan membandingkan seluruh utang baik jangka pendek maupun 

jangka panjang dengan seluruh ekuitas (Kasmir, 2015). Munawir (2015) 

menambahkan bahwa rasio utang terhadap ekuitas setiap perusahaan bervariatif, 

tergantung pada sifat perusahaan dan variabilitas arus kasnya. Rasio yang lebih 

besar akan terlihat pada perusahaan yang memiliki arus kas yang relatif stabil 

dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki arus kas yang kurang konsisten. 

Peningkatan jumlah utang yang terkait dengan rasio utang terhadap ekuitas 

yang tinggi berdampak negatif terhadap kinerja organisasi (Robbert, 1997). 

Dengan kata lain, hal ini menyiratkan bahwa perusahaan akan menanggung biaya 

bunga yang lebih tinggi, yang akan menurunkan profitabilitasnya. Di sisi lain, 

rasio utang terhadap ekuitas yang lebih rendah akan menunjukkan kinerja bisnis 

yang lebih besar karena menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi. 
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Risiko yang ditanggung akan meningkat seiring dengan jumlah utang yang 

dimiliki oleh bisnis. Akibatnya, biaya relatif akan menentukan apakah perusahaan 

mengambil lebih banyak utang atau tidak. Perusahaan umumnya dapat 

meningkatkan profitabilitasnya dengan mengambil lebih banyak utang di neraca 

keuangannya, terutama jika biaya utang lebih rendah daripada biaya modal 

ekuitas. Hal ini dapat mendorong ekspansi perusahaan. Namun, jika utang lebih 

mahal daripada dana ekuitas, maka utang dalam neraca justru akan menunjukkan 

penurunan profitabilitas (Ciaran, 2004). 

2.1.5 Asset Efficiency 

Efisiensi aset diperlukan untuk membuat penilai bijak yang 

memaksimalkan utilitas aset. Berbagai perspektif dan faktor yang berbeda 

mempengaruhi efisiensi aset. Manajemen aset yang efektif dan efisien dapat 

membantu perusahaan dalam mencapai tujuan yang diharapkan. Optimalisasi aset 

diperlukan untuk menjaga bisnis agar tidak mengalami kerugian. 

Dalam penelitian ini efisiensi aset diproksikan dengan total asset turnover 

(TATO). Rasio efisiensi yang diukur dengan menggunakan rasio total asset 

turnover (TATO) merupakan rasio pengelolaan aset yang mengukur perputaran 

seluruh aset perusahaan, dan dihitung dengan membagi penjualan dengan total 

aset dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari setiap rupiah aset 

(Kasmir, 2015). Sudana (2015) mendefinisikan TATO sebagai rasio yang 

mengukur seberapa baik seluruh aset perusahaan digunakan untuk menghasilkan 

pendapatan. Nilai TATO yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
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semakin baik dalam menggunakan sumber dayanya untuk menghasilkan 

pendapatan. Dengan kata lain, operasional perusahaan sehari-hari semakin baik. 

2.1.6 Kebijakan Dividen 

Dividen merupakan persentase dari keuntungan perusahaan yang diberikan 

kepada para pemegang sahamnya. Tidak menutup kemungkinan pemegang saham 

perusahaan emiten akan memperoleh keuntungan dalam bentuk dividen yang 

signifikan jika perusahaan tersebut mampu menghasilkan laba. Dividen diartikan 

sebagai laba perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham sebanding 

dengan jumlah saham yang dimiliki masing-masing pemilik (Husnan, 2013). 

Kebijakan dividen perusahaan pada penelitian ini diproyeksikan oleh 

Dividend Payout Ratio dalam memberi imbalan kepada investor. Halim (2015) 

mendefinisikan Dividend Payout Ratio sebagai rasio yang mengukur jumlah laba 

yang dibagikan kepada investor, dengan sisa laba diinvestasikan kembali oleh 

perusahaan. Semakin besar DPR, semakin kecil porsi laba yang digunakan 

perusahaan untuk mendanai investasinya. Dengan kata lain, DPR yang tinggi akan 

memperlemah keuangan internal perusahaan karena akan ada sedikit dana yang 

tersedia untuk diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan, tetapi akan membantu 

pemegang saham karena jumlah yang lebih besar dari laba perusahaan akan 

dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian terdahulu telah mengeksplorasi terkait Sustainable 

Growth Rate (SGR). Dalam penelitian El Madbouly (2022) dengan judul “Factors 
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Affecting the Sustainable Growth Rate and its impact on Firm Value: Empirical 

Evidence from the Egyptian Stock Exchange” mengaplikasikan regresi berganda 

yang dilakukan menggunakan SPSS. Penelitian ini secara empiris menguji 

pengaruh indikator akuntansi kinerja perusahaan seperti leverage yang diukur 

dengan DAR, profitabilitas yang diukur dengan ROA, likuiditas yang diukur 

dengan CR dan CFR, efisiensi aset yang diukur dengan ROS, dan ukuran 

perusahaan yang diukur dengan SIZE terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) 

serta menguji pengaruh Sustainable Growth Rate terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di bursa efek Mesir. Sampel yang digunakan pada penelitian ini yaitu 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa efek Mesir selama periode 5 tahun 

terhitung dari tahun 2015 hingga tahun 2019. Hasil penelitian menemukan adanya 

hubungan positif signifikan antara SGR dengan DAR, ROA, dan ROS. Di sisi 

lain, SIZE berpengaruh negatif dan signifikan terhadap SGR. Sementara itu, 

pengaruh CR dan CFR terhadap SGR tidak signifikan. 

Penelitian yang dilakukan Khatin et al. (2016) pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Indeks Sri Kehati dan Indeks Bisnis 27 

selama periode tahun 2011 hingga 2014 dengan judul “The Effect of Return on 

Asset, Current Ratio, Price to Earning Ratio, and Stock Price on Sustainable 

Growth Rate of Firm in Business-27 Index and Sri Kehati Index in Indonesia 

Stock Exchange”. Berdasarkan hasil penelitian tersebut dapat ditarik kesimpulan 

bahwa pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Sri Kehati, adanya pengaruh 

positif dan signifikan antara stock price dan SGR, ROA memiliki hubungan 

negatif dan signifikan terhadap SGR, PER memiliki pengaruh negatif dan tidak 
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signifikan terhadap SGR, dan CR berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap SGR. Sementara itu, pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Bisnis 27 

ditemukan adanya pengaruh positif dan signifikan antara stock price dengan SGR,  

ROA memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap SGR, PER memiliki 

hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap SGR, dan CR berhubungan 

negatif tidak signifikan terhadap SGR. 

Mukherjee & Sen (2018) melakukan penelitian terkait hubungan antara 

likuiditas yang diproksikan dengan CFR, profitabilitas yang diproksikan dengan 

ROCE, dan leverage yang diproksikan dengan DER terhadap Sustainable Growth 

Rate (SGR) pada 115 perusahaan yang terdaftar di NSE dengan mencakup periode 

5 tahun yaitu periode 2010-11 hingga 2014-15. Penelitian ini menggunakan 

analisis regresi data panel model Pooled OLS. Temuan dari penelitian ini 

membuktikan bahwa terdapat hubungan positif dan signifikan antara CFR, ROCE, 

dan DER terhadap SGR. 

Ahmeti et al. (2024) melakukan penelitian terkait indikator-indikator yang 

memiliki pengaruh terhadap Sustainable Growth Rate selama periode tahun 2011 

hingga tahun 2021 pada 92 perusahaan manufaktur yang beroperasi di pasar 

Kosovo dengan menggunakan analisis regresi data panel model OLS Pooled. 

Penelitian ini melibatkan variabel profitabilitas yang diukur dengan ROA, 

likuiditas yang diproksikan dengan LIQ, efisiensi aset yang diukur dengan STA, 

rasio aset yang diproksikan dengan TETA, struktur modal yang diukur dengan 

TDTE, dan pertumbuhan penjualan yang diproksikan dengan SG sebagai variabel 

independen. Selain itu, menggunakan variabel kontrol yakni ukuran perusahaan 
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yang diproksikan dengan SIZE dan tarif pajak yang diproksikan dengan tax. 

Temuan dari penelitian ini membuktikan bahwa ROA, LIQ, dan TETA 

berpengaruh negatif signifikan terhadap SGR. Namun, STA, TDTE, dan SG 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap SGR. 

Studi yang dilakukan Vuković et al. (2022) mengindentifikasi variabel-

variabel yang mempengaruhi Sustainable Growth Rate selama periode lima tahun 

yaitu tahun 2016 hingga tahun 2020. Penelitian ini menggunakan analisis regresi 

data panel dan berdasar 675 perusahaan yang beroperasi di pasar Eropa Timur. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan 

CR dan leverage yang diproksikan dengan DER berpengaruh negatif terhadap 

SGR, sementara itu profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh 

psoitif dan signifikan terhadap SGR. Ukuran perusahaan yang diproksikan SZ 

dengan memiliki pengaruh positif tifak signifikan terhadap SGR dan efisiensi aset 

yang diproksikan dengan STA memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap SGR. 

Rahim & Munir (2018) melakukan penelitian terkait faktor utama yang 

memiliki dampak terhadap Sustainable Growth Rate pada 8 sektor organisasi di 

Malaysia selama periode 2005 hingga 2015 dengan menggunakan analisis panel 

data. Temuan tersebut membuktikan bahwa DTER dan DPR memiliki dampak 

negatif signifikan terhadap SGR. Sedangkan, PM dan STA memiliki dampak 

positif dan signifikan terhadap SGR. Tabel 2.1 memberikan ringkasan hasil 

penelitian terdahulu. 
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Tabel 2.1 

Ringkasan Penelitian Terdahulu 

Peneliti 

(Tahun) 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metodologi 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

El 

Madbouly 

(2022) 

Factors 

Affecting 

the 

Sustainable 

Growth 

Rate and its 

impact on 

Firm Value: 

Empirical 

Evidence 

from the 

Egyptian 

Stock 

Exchange 

Dependen: 

1. SGR 

 

Independen: 

1. DAR 

2. ROA 

3. CR 

4. CFR 

5. ROS 

6. SIZE 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda 

1. Adanya pengaruh 

positif dan signifikan 

antara DAR, ROA, dan 

ROS dengan SGR.  

2. Adanya pengaruh 

negatif dan signifikan 

antara SIZE dengan 

SGR. 

3. Adanya pengaruh 

positif dan tidak 

signifikan antara CR 

dan CFR dengan SGR. 

 

Khatin et 

al. (2016) 

The Effect 

of Return 

on Asset, 

Current 

Ratio, Price 

to Earning 

Ratio, and 

Stock Price 

on 

Sustainable 

Growth 

Rate of 

Firms in 

Business-27 

Index and 

Sri Kehati 

Index in 

Indonesia 

Stock 

Exchange 

Dependen: 

1. SGR 

 

Independen: 

1. Stock 

Price 

2. ROA 

3. PER 

4. CR 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda 

1. Adanya pengaruh 

positif signifikan antara 

stock price dan SGR 

pada perusahaan baik 

yang terdaftar di Indeks 

Sri Kehati maupun 

Indeks Bisnis 27. 

2. Adanya pengaruh 

negatif signifikan 

antara ROA dan SGR 

pada perusahaan yang 

terdaftar di Indeks Sri 

Kehati. 

3. Adanya pengaruh 

positif tidak signifikan 

antara ROA dan SGR 

pada perusahaan yang 

terdaftar di Indeks 

Bisnis 27. 

4. Adanya pengaruh 

negatif tidak signifikan 

antara PER dan SGR 

pada perusahaan baik 

yang terdaftar di Indeks 

Sri Kehati maupun 

Indeks Bisnis 27. 

5. Adanya pengaruh 

positif tidak signifikan 



 

 

25 

antara CR dan SGR 

pada perusahaan yang 

terdaftar di Indeks Sri 

Kehati. 

6. Adanya pengaruh 

negatif signifikan 

antara CR dan SGR 

pada perusahaan yang 

terdaftar di Indeks 

Bisnis 27. 

Mukherjee 

& Sen 

(2018) 

Sustainable 

Growth 

Rate and Its 

Determinant

s: A Study 

on Some 

Selected 

Companies 

in India 

Dependen: 

1. SGR 

 

Independen: 

1. CFR 

2. ROCE 

3. DER 

Analisis 

regresi data 

panel 

Adanya pengaruh 

positif dan signifikan 

antara CFR, ROCE, 

dan DER terhadap 

SGR. 

Ahmeti et 

al. (2024) 

Factors 

Affecting 

Sustainable 

Growth 

Rate and its 

Impact on 

Financial 

Performanc

e of Kosovo 

Manufacturi

ng 

Companies 

Dependen: 

1. SGR 

 

Independen: 

1. ROA 

2. LIQ 

3. STA 

4. TETA 

5. TDTE 

6. SG 

 

Kontrol: 

1. SZ 

2. Tax 

Analisis 

regresi data 

panel 

1. Adanya pengaruh 

negatif signifikan 

antara SGR dengan 

ROA, LIQ, dan TETA. 

2. Adanya pengaruh 

positif signifikan antara 

SGR dengan STA, 

TDTE, dan SG. 

Vuković et 

al. (2022) 

Sustainable 

Growth 

Rate 

Analysis in 

Eastern 

European 

Companies 

Dependen: 

1. SGR 

 

Independen: 

1. CR 

2. ROA 

3. DER 

4. SZ 

5. STA 

Analisis 

regresi data 

panel 

1. CR dan DER 

berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

SGR. 

2. ROA berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap SGR. 

3. SZ berpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan terhadap 

SGR. 

4. STA berpengaruh 

negatif dan tidak 



 

 

26 

2.3 Kerangka Pemikiran 

 Mengacu pada bagian penjabaran teori, maka hubungan antar variabel 

independen yang diteliti pada penelitian ini, yaitu profitabilitas, financial 

leverage, asset efficiency, dan kebijakan dividen terhadap variabel dependen pada 

penelitian ini, yaitu Sustainable Growth Rate (SGR). 

 Hubungan dari tiap-tiap variabel divisualisasikan dalam Gambar 2.1 yang 

menunjukkan bahwa variabel independen memiliki pengaruh terhadap SGR 

sebagai berikut: profitabilitas yang dihitung menggunakan ROA memiliki 

pengaruh positif terhadap SGR, financial leverage yang menggunakan DER 

sebagai alat ukurnya memiliki pengaruh positif terhadap SGR, asset efficiency 

yang dihitung dengan TATO memiliki pengaruh positif terhadap SGR, dan 

kebijakan dividen yang dihitung menggunakan DPR memiliki pengaruh negatif 

terhadap SGR. 

signifikan terhadap 

SGR. 

Rahim & 

Munir 

(2018) 

The 

Sustainable 

Growth 

Rate of 

Firm in 

Malaysia: a 

Panel Data 

Analysis 

Dependen: 

1. SGR 

 

Independen: 

1. DTER 

2. DPR 

3. PM 

4. STA 

Analisis 

regresi data 

panel 

1. DTER dan DPR 

berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

SGR. 

2. PM dan STA 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

SGR. 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

Sumber: Vuković et al. (2022), Rahim (2017), Chandradinangga & Rio Rita 

               (2020) 

2.4 Hipotesis 

2.4.1 Profitabilitas terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) 

Kemampuan untuk menghasilkan laba menentukan keberlanjutan bisnis. 

Ekspansi bisnis adalah hasil dari proses peningkatan profitabilitas yang 

berkelanjutan. Manajemen aset yang lebih baik ditunjukkan dengan tingkat 

pengembalian aset yang lebih tinggi. Bisnis harus waspada ketika ada perbedaan 

antara laba atas aset dan tingkat pertumbuhan yang berkelanjutan, karena laba atas 

aset yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan aset yang kurang modal. Aplikasi 

analisis laba atas aset sebagai prediktor pertumbuhan bisnis yang berkelanjutan 

mencakup model-model di mana bisnis membandingkan operasi dengan tingkat 

kapitalisasi yang serupa (Arora et al., 2018). Mengacu pada teori Du Pont, nilai 

profitabilitas perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

dapat secara efektif mengelola dan mengamankan pendanaan internal. Semakin 
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besar nilai profitabilitas perusahaan, semakin rendah bahaya yang dihadapi 

perusahaan dari masalah memiliki terlalu banyak utang, sehingga meningkatkan 

kemungkinan perusahaan dapat bertahan hidup secara berkelanjutan tanpa 

mengambil lebih banyak utang atau nilai Sustainable Growth Rate. 

Menganalisis faktor tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan 

manufaktur Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan 

manufaktur Malaysia yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia dalam periode waktu 

2016 hingga 2018, Wijaya et al. (2021) menemukan hubungan positif yang 

signifikan secara statistik antara tingkat pengembalian aset dan tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan karena tingkat pengembalian yang lebih tinggi atas 

aset yang digunakan sebagai indikator profitabilitas menghasilkan tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan yang lebih tinggi. Berdasarkan penjabaran di atas, 

maka hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut. 

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate 

(SGR) 

2.4.2 Financial Leverage terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) 

Salah satu strategi untuk menjamin pertumbuhan perusahaan berkelanjutan 

adalah dengan menggunakan leverage. Kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajibannya, yang merupakan cerminan dari kesehatan keuangan dan 

kemampuan operasionalnya, menjadi komponen yang krusial dalam kelangsungan 

hidup dan pertumbuhan bisnis karena tingginya risiko dan ketidakpastian yang 

terkait dengan pencatatan saham (Xiyuan & Jingui, 2015). 
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Financial Leverage memiliki efek pengganda pada laba perusahaan 

(Brealey & Myers, 1991). Ketika perusahaan memanfaatkan utang, laba yang 

dihasilkan dari investasi yang didanai oleh utang dapat lebih tinggi dibandingkan 

dengan laba dari modal ekuitas saja, terutama jika biaya utang lebih rendah 

daripada return yang dihasilkan. Peningkatan laba ini dapat meningkatkan Return 

on Equity (ROE), yang merupakan salah satu komponen utama dalam perhitungan 

SGR. 

Rahim (2017) menemukan bahwa financial leverage, yang merupakan 

indikasi tingkat risiko dan utang yang lebih besar, memiliki dampak positif yang 

signifikan secara statistik terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan setelah 

menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat pertumbuhan 

berkelanjutan dari 226 perusahaan publik di Malaysia antara tahun 2005 hingga 

2015. Semakin cepat tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan, semakin 

besar leverage yang dimilikinya (Mukherjee & Sen, 2017). Berdasarkan 

penjabaran di atas, maka hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut. 

H2: Financial Leverage berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth 

Rate (SGR) 

2.4.3 Asset Efficiency terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) 

Pengelolaan aset yang efektif sangat penting untuk mencapai tujuan 

strategis dan mengawasi sumber pendanaan untuk menjamin ekspansi yang 

berkelanjutan. Komponen kunci dari kemampuan perusahaan untuk tumbuh 

secara berkelanjutan adalah kapasitas operasionalnya, yang mengukur seberapa 

baik perusahaan menggunakan sumber daya keuangannya. Aliran dana yang lebih 
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cepat yang diperlukan untuk memasok sumber daya keuangan diperlukan untuk 

meningkatkan kemampuan perusahaan untuk pertumbuhan yang berkelanjutan 

dipengaruhi oleh peningkatan efisiensi penggunaan dana (Xiyuan & Jingui, 2015). 

Rasio perputaran aset menunjukkan seberapa baik perusahaan menggunakan 

sumber dayanya untuk menghasilkan pendapatan. Efektivitas perputaran total aset 

dapat mengungkapkan strategi penetapan harga dan kebijakan margin keuntungan 

perusahaan (Vuković et al., 2020). Penggunaan dana yang efisien untuk 

menciptakan penjualan akan menghasilkan tingkat pertumbuhan penjualan 

berkelanjutan yang lebih besar karena indikator ini memiliki dampak positif yang 

signifikan secara statistik terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan (Rahim, 

2017). 

Mengacu pada model Du Pont, debt to equity ratio, total asset turnover, 

dan profit margin adalah tiga ukuran keuangan utama yang secara bersama-sama 

menentukan efisiensi dan profitabilitas perusahaan. Kemampuan perusahaan 

untuk menggunakan asetnya secara lebih efisien untuk menghasilkan penjualan 

ditunjukkan oleh peningkatan nilai TATO. Peningkatan pendapatan ini 

memungkinkan perusahaan untuk melakukan investasi kembali dalam bisnis, 

sehingga mendukung pertumbuhan nilai Sustainable Growth Rate. Mumu et al. 

(2019) menegaskan bahwa operasi bisnis yang efektif dan efisien berdampak pada 

pendapatan dan arus kas, yang pada akhirnya meningkatkan nilai Sustainable 

Growth Rate. Hal ini juga sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Ahmeti et al. (2024) yang menunjukkan bahwa Sustainable Growth Rate dan total 
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asset turnover memiliki hubungan yang positif dan signifikan. Berdasarkan 

penjabaran di atas, maka hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut. 

H3: Asset Eficiency berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate 

(SGR) 

2.4.4 Kebijakan Dividen terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) 

 Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang menentukan bagaimana 

keuntungan perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau ditahan dalam laba ditahan. Keuntungan tersebut akan digunakan 

untuk mendanai besaran dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham sangat 

mempengaruhi niat investor pada perusahaan. Pada saat yang sama, laba ditahan 

digunakan sebagai sarana pembiayaan untuk pertumbuhan perusahaan. Mengacu 

pada model Du Pont, semakin banyak laba yang didistribusikan kepada pemegang 

saham, maka laba ditahan untuk mendanai pertumbuhan perusahaan akan lebih 

sedikit. Semakin baik pengelolaan keuangan perusahaan dari laba diatahan, 

semakin baik pula kesehatan keuangan perusahaan, sehingga kebijakan dividen 

berpengaruh negatif terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) (Nurvita, 2022). 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahim & Munir (2018) 

yang menunjukkan bahwa Sustainable Growth Rate dan kebijakan dividen 

memiliki hubungan yang negatif dan signifikan. Berdasarkan penjabaran di atas, 

maka hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut. 

H4: Kebijakan Dividen berpengaruh negatif terhadap Sustainable Growth 

Rate (SGR) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 

3.1.1 Variabel Penelitian 

Sugiyono (dalam Sujarweni, 2020) mendefinisikan variabel penelitian 

sebagai segala sesuatu yang berbentuk apa pun yang diputuskan oleh peneliti 

untuk diselidiki dalam rangka mengumpulkan data dan membuat kesimpulan. 

Pada penelitian ini, variabel yang digunakan adalah variabel dependen dan 

independen. 

3.1.1.1 Variabel Dependen 

Variabel yang diukur atau diamati untuk mengevaluasi dampak dari 

manipulasi atau penyesuaian terhadap variabel independen dikenal sebagai 

variabel dependen. Nilai variabel ini bergantung pada variabel independen. Dalam 

penelitian ini, variabel dependen yang digunakan yaitu Sustainable Growth Rate 

(SGR). 

3.1.1.2 Variabel Independen 

Variabel independen dalam studi penelitian adalah variabel yang diubah 

atau dimodifikasi untuk mengamati potensi dampak atau modifikasi pada variabel 

dependen. Alasan atau pengaruh pada variabel dependen diwakili oleh variabel 

ini. Variabel independen yang digunakan pada penelitian ini yaitu profitabilitas, 

financial leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), asset 
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efficiency yang diproksikan dengan Total Asset Turnover (TATO), dan kebijakan 

dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). 

3.1.2 Definisi Operasional Variabel 

3.1.2.1 Variabel Dependen 

Sustainable Growth Rate (SGR) menjadi variabel dependen pada 

penelitian ini. Menurut Higgins (1977 dalam Utami et al., 2018) pertumbuhan 

berkelanjutan didefinisikan sebagai pertumbuhan yang membiayai dirinya sendiri 

yang membutuhkan modal dengan tetap mempertahankan tingkat leverage yang 

sama. Higgins (1977) mengukur SGR dengan pengukuran sebagai berikut. 

𝑆𝐺𝑅 = 𝑟𝑒𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑋 𝑅𝑂𝐸 

Dimana, 

𝑅𝑒𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒 = 1 − 𝐷𝑃𝑅 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Di sini, ROE berfungsi sebagai pengganda untuk laba yang tidak 

dibagikan sebagai dividen (retained earnings). ROE mempengaruhi keputusan 

perusahaan mengenai pembagian laba (dividen) dan reinvestasi. SGR 

mengasumsikan bahwa sebagian dari laba yang dihasilkan akan diinvestasikan 

kembali dalam bisnis. Dengan ROE yang tinggi, perusahaan dapat 

menginvestasikan laba tersebut untuk pertumbuhan lebih lanjut tanpa harus 

mengandalkan pendanaan eksternal (DeMarzo & Fishman, 2007).  

3.1.2.2 Variabel Independen 

a. Profitabilitas 
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Dalam penelitian ini profitabilitas diukur dengan Return on 

Assets (ROA). Kasmir (dalam Nurmiati & Pratiwi, 2022) 

mendefinisikan ROA sebagai rasio yang mengevaluasi kapasitas 

bisnis secara keseluruhan untuk menghasilkan laba dengan 

menggunakan semua aset yang tersedia. Pengukuran ROA yang 

dilakukan oleh Jiang et al. (2019) memiliki persamaan sebagai 

berikut. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

b. Financial Leverage 

Pada penelitian ini, financial leverage diproksikan dengan Debt 

to Equity Ratio (DER). DER digunakan untuk menganalisis 

seberapa banyak perusahaan menggunakan hutang dibandingkan 

modal ekuitas untuk membiayai operasi dan investasinya. 

Pengukuran DER sesuai dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Vuković et al. (2022) memiliki persamaan 

sebagai berikut. 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

c. Asset Efficiency 

Pengukuran Asset Efficiency dalam penelitian ini menggunakan 

total asset turnover (TATO). Total Asset Turnover mengevaluasi 

penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan pendapatan 

dan aktivitas aset tersebut serta rasio ini juga menilai seberapa 
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baik aset telah digunakan untuk menghasilkan pendapatan 

(Prastowo, 2011 dalam Yansen Siahaan & Inrawan, 2015). 

Penggunaan proksi tersebut adalah berdasarkan penelitian 

sebelumnya yang telah dilakukan oleh Vuković et al. (2022), 

TATO memiliki persamaan sebagai berikut. 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

d. Kebijakan Dividen 

Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai bentuk proksi dari 

kebijakan dividen. Dividend Payout Ratio merupakan rasio laba 

per saham yang dimiliki oleh pemegang saham terhadap 

persentase laba yang didistribusikan kepada pemegang saham 

sebagai kas yang dibayarkan sebagai dividen (Kieso et al., 

2017). Pengukuran DPR sesuai dengan penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Nor et al. (2020) memiliki persamaan 

sebagai berikut. 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Dimana, 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Tabel 3.1 menunjukkan definisi operasional serta pengukuran variabel 

yang digunakan pada penelitian ini. 
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Tabel 3.1 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Indikator Skala Sumber 

Sustainable 

Growth 

Rate 

Tingkat 

pertumbuhan yang 

dapat dicapai tanpa 

menerbitkan lebih 

banyak saham 

biasa, dengan tetap 

mempertahankan 

struktur 

permodalan yang 

konsisten dan 

tingkat imbal hasil 

ekuitas tertentu. 

𝑆𝐺𝑅

= 𝑟𝑒𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑋 𝑅𝑂𝐸 

Rasio Higgins 

(1977) 

Return On 

Assets 

Rasio profitabilitas 

yang 

menggambarkan 

kemampuan 

perusahaan untuk 

menghasilkan laba 

dengan 

memanfaatkan 

seluruh aset yang 

dimilikinya. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Rasio Jiang et 

al. 

(2019) 

Debt to 

Equity 

Ratio 

Rasio yang 

menunjukkan 

sejauh mana 

perusahaan 

mendanai kegiatan 

operasionalnya 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rasio Vuković 

et al. 

(2022) 



 

 

37 

dengan hutang 

dibandingkan 

dengan sumber 

daya yang 

dimilikinya. 

Total Asset 

Turnover 

Rasio yang 

digunakan untuk 

menghitung berapa 

jumlah penjualan 

yang dihasilkan 

dari setiap rupiah 

aset yang dimiliki 

perusahaan dan 

untuk menghitung 

perputaran semua 

aset tersebut. 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Rasio Vuković 

et al. 

(2022) 

Dividend 

Payout 

Ratio 

Rasio yang 

menunjukkan 

proporsi laba bersih 

yang dibagikan 

dalam bentuk 

dividen kepada 

para pemegang 

saham. 

𝐷𝑃𝑅

=
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rasio Nor et 

al. 

(2020) 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Populasi menurut Sugiyono (2019) adalah topik atau objek dengan jumlah 

dan atribut tertentu yang dipilih oleh peneliti untuk dianalisis dan diambil 

kesimpulannya. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini mencakup 312 
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2020 hingga 2022. 

3.2.2 Sampel 

Sampel adalah bagian dari populasi yang memiliki jumlah dan atribut 

yang sesuai dengan kriteria penelitian (Sugiyono, 2019). Pada penelitian ini, 

sampel yang digunakan diambil menggunakan teknik nonprobability sampling 

dengan teknik purposive sampling dimana purposive sampling adalah metode 

penentuan sampel berdasarkan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2019). Kriteria 

yang digunakan dalam penelitian ini antara lain: 

a. Perusahaan yang tergabung pada sektor manufaktur dan terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020 hingga 2022. 

b. Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangan perusahaan 

selama periode yang dibutuhkan secara konsisten. 

c. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan per 31 

Desember selama periode yang dibutuhkan. 

d. Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang rupiah dalam 

laporan keuangan tahunan. 

e. Perusahaan manufaktur yang memiliki laba positif selama periode 

penelitian. 

f. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen secara konsisten 

selama periode 2020-2022. 
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Berdasarkan penentuan sampel dengan kriteria di atas, diperoleh 151 data 

yang berasal dari 57 perusahaan sebagai sampel dari populasi yang dijadikan 

bahan penelitian. 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

berupa laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang dipublikasikan. 

Sumber data tersebut diperoleh melalui Bloomberg Finance Laboratorium 

Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro, www.idx.co.id, serta 

website masing-masing perusahaan. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini, data sekunder dikumpulkan dengan menggunakan 

metode dokumentasi. Metode dokumentasi adalah cara mengumpulkan informasi 

dengan melihat sumber-sumber tertulis yang memuat fakta-fakta atau keterangan-

keterangan yang dibutuhkan peneliti, seperti buku-buku, makalah, notulen rapat, 

catatan harian, dan lain sebagainya (Abubakar, 2021). Pengambilan data pada 

penelitian ini berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dalam periode tahun 2020 hingga 2022 yang diperoleh dari 

website masing-masing perusahaan, www.idx.co.id, dan juga Bloomberg Finance 

Laboratorium Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro. 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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3.5 Metode Analisis 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang diperoleh 

dalam bentuk aslinya tanpa bermaksud membuat generalisasi atau kesimpulan 

yang berlaku untuk seluruh populasi. Dengan melakukan analisis deskriptif dapat 

menemukan kuatnya hubungan antar variabel dengan analisis korelasi, membuat 

prediksi dengan analisis regresi, dan membentuk perbandingan dengan 

membandingkan rata-rata data sampel atau populasi. Gambaran atau deskripsi 

data dapat diperoleh dengan menggunakan statistik deskriptif, meliputi rata-rata 

(mean), standar deviasi, varian tertinggi dan terendah, jumlah, range, kurtosis, 

dan skewness (Sugiyono, 2019). 

3.5.2 Uji Pemilihan Model 

3.5.2.1 Uji Chow 

 Uji chow dilakukan guna menentukan model estimasi antara fixed effect 

model (FEM) atau common effect model (CEM) yang selaras untuk data penelitian 

yang tersedia. Hipotesis dalam penentuan model regresi data panel berdasarkan 

nilai cross section chi-square, jika nilai cross section chi-square kurang dari nilai 

signifikan (0,05) maka fixed effect model yang akan digunakan. Sedangkan, 

apabila nilai cross section chi-square lebih dari nilai signifikan, maka common 

effect model akan digunakan dan tidak diperlukan uji hausman (Rosinta, 2018). 
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3.5.2.2 Uji Hausman 

 Uji hausman dilakukan guna menentukan model estimasi antara fixed 

effect model (FEM) atau random effect model (REM) yang selaras untuk data 

penelitian yang tersedia. Hipotesis dalam penentuan model regresi data panel 

berdasarkan nilai cross section random kurang dari nilai signifikan (0,05) maka 

model yang akan digunakan yaitu fixed effect model. Sebaliknya, jika nilai cross 

section random lebih dari nilai signifikan (0,05), maka random effect model yang 

akan digunakan dalam pengujian (Rosinta, 2018). 

3.5.2.3 Uji Lagrange Multiplier 

 Uji Lagrange Multiplier dilakukan guna menentukan model estimasi 

antara common effect model (CEM) atau random effect model (REM) yang selaras 

untuk data penelitian yang tersedia. Dikembangkan oleh Breusch Pagan, uji 

Lagrange Multiplier didasarkan pada nilai residual metode Ordinary Least 

Square. Dengan derajat kebebasan yang sama dengan jumlah variabel independen, 

uji LM didasarkan pada distribusi Chi-Squares. Ketika nilai LM melebihi nilai 

kritis chi-squares, maka random effect model yang sesuai dengan data penelitian, 

sedangkan jika nilai LM kurang dari nilai chi-squares, maka common effect model 

yang akan digunakan dalam pengujian. 

 Dalam situasi di mana Fixed Effect Model merupakan model yang paling 

sesuai sebagaimana ditentukan oleh uji Chow dan Hausman, maka uji Lagrange 

Multiplier tidak digunakan. Oleh karena itu, uji Lagrange Multiplier dapat 

diabaikan karena tidak digunakan dalam penelitian ini. 



 

 

42 

3.5.3 Uji Asumsi Klasik 

3.5.3.1 Uji Normalitas 

 Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, 

variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2018). 

Dengan distribusi data yang normal atau mendekati normal, maka sebuah model 

regresi dianggap baik. Uji Jarque-Bera digunakan dalam uji normalitas pada 

software Econometric views (Eviews). Salah satu uji statistik untuk memeriksa 

apakah data berdistribusi normal adalah uji Jarque-Bera. Uji ini membandingkan 

skewness dan kurtosis data untuk menentukan apakah data tersebut berdistribusi 

normal atau tidak (Winarno, 2015). Nilai Jarque-Bera dan probabilitas dapat 

digunakan untuk menentukan apakah data terdistribusi secara normal atau tidak. 

Jika nilai probabilitas dan Jarque-Bera lebih besar dari nilai signifikansi 0,05, 

maka data dianggap berdistribusi normal. 

3.5.3.2 Uji Multikolinieritas 

 Uji multikolinieritas dilakukan guna mengetahui apakah model regresi 

teridentifikasi adanya korelasi antar variabel independen. Variabel-variabel 

independen dalam model regresi yang layak seharusnya tidak saling berkorelasi. 

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas dalam penelitian ini 

menggunakan analisis matrik korelasi variabel-variabel independen. 

Multikolineritas diindikasikan terjadi apabila terdapat korelasi yang relatif kuat 

antara variabel independen, biasanya lebih besar dari 0,90 (Ghozali, 2018). 
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3.5.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

 Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah residual satu 

pengamatan berbeda varians dengan pengamatan lain dalam model regresi 

(Ghozali, 2018). Dikatakan Homoskedastisitas jika varians dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap, dan Heteroskedastisitas jika berbeda. 

Homoskedastisitas atau tidak adanya Heteroskedastisitas menjadi ciri model yang 

baik. 

3.5.4 Analisis Regresi Linear Berganda 

 Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengukur sejauh mana 

dua atau lebih variabel independen dan variabel dependen berhubungan. Dalam 

melakukan pengujian ini peneliti menggunakan software Eviews12. Analisis 

regresi ini untuk mengetahui arah hubungan antar variabel independen dan 

variabel dependen (Ghozali, 2018). Model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut. 

𝑺𝑮𝑹 = 𝜶𝟏 + 𝜷𝟏𝑹𝑶𝑨 + 𝜷𝟐𝑫𝑬𝑹 + 𝜷𝟑𝑻𝑨𝑻𝑶 + 𝜷𝟒𝑫𝑷𝑹 + 𝜺𝟏 

Keterangan: 

SGR  : Sustainable Growth Rate 

ROA  : Return on Asset 

DER  : Debt to Equity Ratio 

TATO  : Total Asset Turnover 

DPR  : Dividend Payout Ratio 

1   : Intercept 

1 - 4  : Koefisien Regresi 
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1  : Error Term 

3.5.5 Uji Hipotesis 

3.5.5.1 Koefisien Determinasi (R
2
) 

 Koefisien determinasi mengukur sejauh mana model regresi dapat 

menjelaskan variasi variabel dependen. Uji koefisien determinasi menunjukkan 

besarnya kontribusi variabel independen pada variabel dependen. Nilai R
2
 yang 

semakin mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel-variabel independen semakin 

memberikan informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi variasi atau 

perubahan pada variabel dependen (Ghozali, 2018).
 

3.5.5.2 Uji Simultan (Uji F) 

 Uji F menunjukkan sejauh mana pengaruh stimulan terhadap seluruh 

variabel independen ketika dimasukkan dalam model regresi terhadap variabel 

dependen. Dengan menggunakan nilai probabilitas, uji ini menentukan apakah 

masing-masing variabel independen dalam model mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama atau simultan terhadap variabel dependen. Dasar pengambilan 

keputusan dalam uji ini yaitu apabila nilai probabilitas lebih kecil dari nilai 

signifikansi 0,05, maka hasilnya menunjukkan bahwa variabel-variabel 

independen secara simultan memiliki pengaruh terhadap variabel-variabel 

dependen (Ghozali, 2018). 

3.5.5.3 Uji Parsial (Uji t) 

 Uji t dilakukan untuk mengetahui indikasi bahwa ada atau tidak adanya 

pengaruh dari setiap variabel independen pada variabel dependen dengan 
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anggapan bahwa variabel lain tetap konstan. Variabel independen secara 

individual dapat mengestimasi varians variabel independen terhadap variabel 

dependen apabila nilai probabilitas signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (Ghozali, 

2018).  
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Obyek Penelitian 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji Sustainable Growth Rate sebagai 

variabel dependen dengan pengaruh variabel independen yaitu profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA), financial leverage yang diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER), asset efficiency yang diproksikan dengan 

Total Asset Turnover (TATO), dan kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR). 

Data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari 312 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2020 

hingga 2022. dari perusahaan manufaktur Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dalam periode tahun 2020 hingga 2022. Purposive sampling 

sebagaimana yang telah dijelaskan pada bagian ketiga dari penelitian ini, 

merupakan teknik yang digunakan untuk mengidentifikasi kriteria-kriteria tertentu 

yang digunakan dalam menentukan objek penelitian, yang kemudian 

menghasilkan sampel sebanyak 151 data yang terdiri dari 57 perusahaan. 

 Metode purposive sampling tersebut menghasilkan jumlah sampel dalam 

tiga tahun sebanyak 174 data. Namun, terdapat 23 data outlier pada sampel 

tersebut sehingga jumlah akhir sampel yang dijadikan sebagai objek adalah 

sebanyak 151 data. Data tersebut diperoleh dari website masing-masing 

perusahaan, www.idx.co.id, dan Bloomberg Finance Laboratorium Fakultas 

http://www.idx.co.id/
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Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro. Tabel 4.1 memberikan penjelasan 

mengenai pemilihan objek penelitian berdasarkan kriteria-kritera sebagai berikut. 

Tabel 4.1 

Kriteria Sampel Data 

Kriteria dan Persayatan Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2020-2022 
312 

Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan laporan 

keuangan selama periode yang dibutuhkan secara konsisten 
(59) 

Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangan per 31 Desember dari tahun 2020-2022 
(4) 

Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata uang 

rupiah dalam laporan keuangan tahunan 
(33) 

Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian selama tahun 

2020-2022 
(94) 

Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan dividen setiap 

tahunnya pada periode 2020-2022 
(64) 

Sampel penelitian 58 

Jumlah data pengamatan 174 

Data outlier (23) 

Sampel akhir untuk pengujian 151 

Sumber: website masing-masing perusahaan, www.idx.co.id, dan Bloomberg, 

diolah tahun 2024 

4.2 Analisis Data 

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui deskripsi suatu 

data yang dilihat dari nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean), dan 

nilai standar deviasi. Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan dalam 

http://www.idx.co.id/
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perhitungan statistik deskriptif adalah SGR, ROA, DER, TATO, dan DPR. 

Berdasarkan analisis deskriptif diperoleh gambaran sampel sebagai berikut. 

Tabel 4.2 

Hasil Statistik Deskriptif 

 SGR ROA DER TATO DPR 

Mean 0,060950 0,673023 0,740198 1,095408 0,475156 

Median 0,068318 0,626213 0,596900 0,938119 0,351690 

Maximum 0,160317 6,928345 3,159024 6,769694 3,977273 

Minimum -0,245825 0,240441 0,065112 0,323793 0,019902 

Std. Dev. 0,056895 0,543741 0,578106 0,794652 0,469580 

Skewness -1,745050 10,16127 1,312653 3,443041 3,832872 

Kurtosis 9,472465 117,5788 5,112608 20,77095 24,84426 

N 151 151 151 151 151 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2 diketahui bahwa 

variabel Sustainable Growth Rate sebagai variabel dependen dalam penelitian ini 

yang diproksikan dengan SGR memiliki nilai nilai minimum sebesar -0,245825 

diperoleh dari PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. pada tahun 2020 dan nilai 

maksimum sebesar 0,160317 diperoleh dari PT Victoria Care Indonesia Tbk. pada 

tahun 2021. Selain itu, SGR memperoleh nilai rata-rata (mean) sebesar 0,060950 

dengan nilai standar deviasi sebesar 0,056895. Nilai skewness sebesar -1,745050 

dan nilai kurtosis sebesar 9,472465. 

Pada variabel profitabilitas yang menjadi variabel independen diproksikan 

dengan ROA memperoleh nilai minimum sebesar 0,240441 yang diperoleh dari 

PT Unilever Indonesia Tbk. pada tahun 2020. Sedangkan nilai maksimum sebesar 

6,928345 diperoleh dari PT Astra Agro Lestari Tbk. pada tahun 2020. Nilai rata-
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rata (mean) pada variabel ROA di penelitian ini sebesar 0,673023 dengan standar 

deviasi pada sebesar 0,543741. Selain itu, memiliki nilai skewness sebesar 

10,16127 dan nilai kurtosis sebesar 117,5788. 

Pada variabel financial leverage yang menjadi variabel independen 

diproksikan dengan DER diperoleh nilai minimum sebesar 0,065112 yang 

diperoleh dari PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk. pada tahun 

2021. Sementara itu nilai maksimum sebesar 3,159024 diperoleh dari PT Unilever 

Indonesia Tbk. pada tahun 2020. Nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi dari 

DER di atas masing-masing sebesar 0,740198 dan 0,578106. Selain itu, DER 

memiliki nilai skewness sebesar 1,312653 dan nilai kurtosis sebesar 5,112608. 

Variabel asset efficiency merupakan variabel independen yang diproksikan 

dengan TATO memperoleh nilai minimum sebesar 0,323793 yang diperoleh dari 

PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. pada tahun 2020 dan 

mempunyai nilai maksimum sebesar 6,769694 yang diperoleh dari PT Astra Agro 

Lestari Tbk. pada tahun 2020. Nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi dari 

TATO di atas masing-masing sebesar 1,095408 dan 0,794652. Selain itu, variabel 

TATO pada penelitian ini memiliki nilai skewness sebesar 3,443041 dan nilai 

kurtosis sebesar 20,77095. 

Variabel kebijakan dividen yang diproksikan menggunakan DPR memiliki 

nilai minimum sebesar 0,019902 yang diperoleh dari PT Alkindo Naratama Tbk. 

pada tahun 2020. Disamping itu, memiliki nilai maksimum sebesar 3,977273 yang 

diperoleh dari PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. pada tahun 2020. Nilai rata-

rata (mean) dan standar deviasi dari DPR di atas masing-masing sebesar 0,475156 
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dan 0,469580. Pada penelitian ini, variabel kebijakan dividen memiliki nilai 

skewness sebesar 3,832872 dan nilai kurtosis sebesar 24,84426. 

4.2.2 Uji Pemilihan Model 

4.2.2.1 Uji Chow 

 Dalam pengujian chow test dasar pengambilan keputusannya adalah jika 

nilai probability cross-section Chi-square kurang dari nilai signifikansi 0,05 maka 

akan memilih Fixed Effect Model sebagai model yang akan digunakan dan 

sebaliknya, jika nilai probability cross-section Chi-square lebih dari nilai 

signifikansi 0,05 maka memilih Common Effect Model. 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 4,037694 (56,90) 0.0000 

Cross-section Chi-square 189,698771 56 0.0000 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

 Berdasarkan hasil Tabel 4.3 diperoleh nilai probability cross-section Chi-

square 0,0000 lebih kecil dari 0,05 sehingga Fixed Effect Model merupakan 

model yang lebih baik daripada Common Effect Model. 

4.2.2.2 Uji Hausman 

 Dalam pengujian hausman test dasar pengambilan keputusannya adalah 

jika nilai probability cross-section random kurang dari 0,05 maka akan memilih 

Fixed Effect Model sebagai model yang akan digunakan dan sebaliknya, jika nilai 

probability cross-section random lebih dari 0,05 maka memilih Random Effect 

Model. 
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Tabel 4.4 

Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 2,708678 4 0,6077 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.4 diperoleh nilai probability 

cross-section random 0,6077 lebih besar dibandingkan 0,05 sehingga Random 

Effect Model merupakan model yang lebih baik daripada Fixed Effect Model. 

4.2.2.3 Uji Lagrange Multiplier 

 Dalam pengujian lagrange multiplier test dasar pengambilan keputusannya 

adalah jika nilai probability both kurang dari 0,05 maka akan memilih Common 

Effect Model sebagai model yang akan digunakan dan sebaliknya, jika nilai 

probability both lebih dari 0,05 maka memilih Random Effect Model. 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 Cross-section 

One-sided 

Period 

One-sided 

Both 

Breusch-Pagan 19,07883 

(0,0000) 

1,163492 

(0,2807) 

20,24233 

(0,0000) 

Honda 4,367932 

(0,0000) 

-1,078653 

(0,8596) 

2,325872 

(0,0100) 

King-Wu 4,367932 

(0,0000) 

-1,078653 

(0,8596) 

-0,239709 

(0,5947) 

Standardized Honda 4,661497 

(0,000) 

-0,821621 

(0,7944) 

-3,048803 

(0,9989) 

Standardized King-

Wu 

4,661497 

(0,000) 

-0,821621 

(0,7944) 

-2,727301 

(0,9968) 

Gourieroux, et al. -- 

-- 

-- 

-- 

19,07883 

(0,0000) 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 
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Berdasarkan hasil Tabel 4.5 diperoleh nilai probability breusch-pagan 

0,0000 lebih kecil dibandingkan 0,05 sehingga Common Effect Model merupakan 

model yang lebih baik daripada Random Effect Model. 

4.2.3 Uji Asumsi Klasik 

4.2.3.1 Uji Normalitas 

 Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas adalah apabila nilai 

Jarque-Bera dan probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi 0,05, maka data 

dianggap berdistribusi normal (Winarno, 2015). 

Gambar 4.1 

Hasil Uji Normalitas 

 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

Berdasarkan hasil gambar 4.1 dapat diketahui bahwa nilai Jarque-Bera 

sebesar 0,676806 dengan nilai probability 0,712908. Nilai probability dari Jarque-

Bera sebesar 0,712908 lebih besar dari 0,05 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa 

data terdistribusi normal. 

4.2.3.2 Uji Multikolinieritas 

 Uji multikolinieritas dilakukan guna mengetahui apakah model regresi 

terindikasi adanya korelasi antar variabel independen. Dalam uji ini, apabila antar 
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variabel independen terdapat nilai korelasi lebih dari 0,8 maka terjadi 

multikolinieritas (Ghozali, 2018). Berikut disajikan tabel hasil uji 

multikolinearitas. 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Multikolinieritas 

 ROA DER TATO DPR 

ROA 1,000000 -0,350273 0,504790 -0,012037 

DER -0,350273 1,000000 0,117326 -0,068748 

TATO 0,504790 0,117326 1,000000 -0,087706 

DPR -0,012037 -0,068748 -0,087706 1,000000 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

 Uji multikolinieritas di atas menunjukkan bahwa tidak terdapat korelasi 

antar variabel independen di dalam model regresi tersebut. Hal tersebut dapat 

dilihat dari nilai korelasi antar variabel independen yang menunjukkan kurang 

dari 0,8. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel yang 

diteliti pada penelitian ini tidak menunjukkan adanya gejala multikolinieritas. 

4.2.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

 Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah residual satu 

pengamatan berbeda varians dengan pengamatan lain dalam model regresi 

(Ghozali, 2018). Dikatakan heteroskedastisitas jika varians dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain berbeda, dan homoskedastisitas jika tetap. Uji 

heteroskedastisitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Uji Glejser. 

Berikut hasil uji heteroskedastisitas menggunakan Uji Glejser. 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,025961 0,003492 7,435304 0,0000 
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ROA -0,005384 0,003125 -1,723026 0,0870 

DER -0,003325 0,002557 -1,300057 0,1956 

TATO 0,002421 0,002022 1,197436 0,2331 

DPR -0,001629 0,002759 -0,590193 0,5560 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

 Merujuk pada Tabel 4.7, hasil dari pengujian uji heteroskedastisitas 

menunjukkan nilai probability seluruh variabel berada di atas 0,05. Maka dapat 

ditarik kesimpulan bahwa data penelitian tidak mengalami gejala 

heteroskedastisitas. 

4.2.4 Analisis Regresi Linear Berganda 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan Common Effect Model 

(CEM). Berikut hasil pengolahan data regresi. 

Tabel 4.8 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,111728 0,006256 17,85835 0,0000 

ROA -0,028658 0,005599 -5,118660 0,0000 

DER -0,011857 0,004582 -2,587694 0,0106 

TATO 0,022165 0,003622 6,119108 0,0000 

DPR -0,098899 0,004944 -20,00267 0,0000 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

 Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel 4.8, maka diperoleh persamaan 

hasil regresi yang tepat sebagai berikut. 

 SGR = 0,111728 – 0,028658 ROA – 0,011857 DER + 0,022165 TATO – 

0,098899 DPR + 1 

Dengan demikian, model persamaan regresi data panale di atas dapat 

diinterpretasikan sebagai berikut. 

a) Konstanta (a = 0,111728) 
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Nilai konstanta sebesar 0,111728 yang berarti menunjukkan bahwa jika 

variabel independen yang terdiri dari Return on Asset (ROA), Debt to 

Equity (DER), Total asset turnover (TATO), dan Dividend Payout Ratio 

(DPR) bernilai 0, maka SGR bernilai 0,111728. 

b) Profitabilitas (ROA = -0,028658) 

Nilai koefisien dari ROA sebesar 0,028658 dan bertanda negatif. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa setiap kenaikan ROA sebesar 1%, maka 

SGR akan turun sebesar 0,028658%. 

c) Financial Leverage (DER = -0,011857) 

Nilai koefisien dari DER sebesar 0,011857 dan bertanda negatif. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa setiap kenaikan DER sebesar 1%, maka 

SGR akan turun sebesar 0,011857%. 

d) Asset Efficiency (TATO = 0,022165) 

Nilai koefisien dari TATO sebesar 0,022165 dan bertanda positif. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa setiap kenaikan TATO sebesar 1%, maka 

SGR akan meningkat 0,022165%. 

e) Kebijakan Dividen (DPR = -0,098899) 

Nilai koefisien dari DPR sebesar 0,098899 dan bertanda negatif. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa setiap kenaikan DPR sebesar 1%, maka SGR 

akan turun sebesar 0,098899%. 
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4.2.5 Uji Hipotesis 

4.2.5.1 Uji Koefisien Determinasi R
2 

 Koefisien determinasi mengukur sejauh mana model regresi dapat 

menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai R
2
 semakin mendekati 1 

menunjukkan bahwa variabel-variabel independen semakin memberikan 

informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi variasi atau perubahan pada 

variabel dependen (Ghozali, 2018). 

Tabel 4.9 

Hasil Uji Koefisien Determinasi R
2
 

Model R-squared 
Adjusted 

R-squared 

Regression 0,759609 0,753023 

     Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

 Pada Tabel 4.9 diketahui bahwa nilai Adjusted R-Square sebesar 0,753023. 

Berdasarkan hasil tersebut mengindikasikan bahwa variasi variabel dependen 

mampu menjelaskan hubungan dan pengaruhnya terhadap variasi variabel 

independen sebesar 75,30% sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar 

model. Artinya, variabel independen berupa profitabilitas yang diproksikan 

dengan ROA, financial leverage yang diproksikan dengan DER, asset efficiency 

yang diproksikan dengan TATO, dan kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

DPR mampu mempengaruhi variabel dependen yakni Sustainable Growth Rate 

yang diproksikan dengan SGR sebesar 75,30%. 

4.2.5.2 Uji F (Simultan) 

 Uji F menunjukkan sejauh mana pengaruh stimulan terhadap seluruh 

variabel independen ketika dimasukkan dalam model regresi terhadap variabel 
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dependen. Dasar pengambilan keputusan dalam uji ini apabila nilai probabilitas 

lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05, maka hasilnya menunjukkan bahwa 

variabel-variabel independen secara simultan memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen (Ghozali, 2018). Berikut hasil uji F. 

Tabel 4.10 

Hasil Uji F 

Model F-statistic Prob (F-statistic) 

Regression 115,3359 0,000000 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

 Nilai F-statistik sebesar 115,3359 dengan nilai probabilitas sebesar 0,000. 

Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0,000 lebih 

kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan variabel independen secara simultan 

berpengaruh terhadap variabel dependen. Dalam hal ini variabel independen yaitu 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, financial leverage yang diproksikan 

dengan DER, asset efficiency yang diproksikan dengan TATO, dan kebijakan 

dividen yang diproksikan dengan DPR secara simultan berpengaruh terhadap 

variabel dependen yakni Sustainable Growth Rate yang diproksikan dengan SGR. 

4.2.5.3 Uji t (Parsial) 

 Uji t dilakukan untuk mengetahui indikasi bahwa ada atau tidak adanya 

pengaruh dari setiap variabel independen pada variabel dependen dengan 

anggapan bahwa variabel lain tetap konstan. Dasar pengambilan keputusan dalam 

uji ini apabila nilai probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05 maka 

variabel independen secara individual dapat mengestimasi varians variabel 

independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). 
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Tabel 4.11 

Hasil Uji t 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,111728 0,006256 17,85835 0,0000 

ROA -0,028658 0,005599 -5,118660 0,0000 

DER -0,011857 0,004582 -2,587694 0,0106 

TATO 0,022165 0,003622 6,119108 0,0000 

DPR -0,098899 0,004944 -20,00267 0,0000 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

Berdasarkan hasil Tabel 4.11 profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 

memiliki nilai t-Statistic sebesar -5,118660 dengan nilai signifikansi sebesar 

0,0000. Dalam hal ini, nilai signifikansi di bawah 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa ROA memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate yang diproksikan dengan SGR, sehingga H1 ditolak. 

Selanjutnya pada variabel financial leverage yang diproksikan dengan 

DER memiliki nilai t-Statistic sebesar -2,587694 dengan nilai signifikansi di 

bawah 0,05 yaitu 0,0000. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa DER memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap SGR, sehingga H2 ditolak. 

Pada variabel asset efficiency yang diproksikan dengan TATO memiliki 

nilai t-Statistic sebesar 6,119108 dengan nilai signifikansi 0,0000. Dengan nilai 

signifikansi 0,0000 <0,05 maka dapat disimpulkan bahwa TATO memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap SGR, sehingga H3 diterima. 

Terakhir, pada variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR 

memiliki nilai t-Statistic sebesar -20,00267 dengan nilai signifikansi 0,0000 maka 

dapat ditarik kesimpulan bahwa DPR memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap SGR, sehingga H4 diterima. 
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4.3 Intepretasi Hasil 

 Penelitian ini menguji hubungan antara Sustainable Growth Rate (SGR) 

sebagai variabel dependen dan variabel independen yaitu profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA), financial leverage yang diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER), asset efficiency yang diproksikan dengan 

Total asset turonver (TATO), dan kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR). 

Tabel 4.12 

Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

 Hipotesis Hasil 

H1 
Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Sustainable Growth Rate 
Ditolak 

H2 
Financial Leverage berpengaruh positif dan 

signififkan terhadap Sustainable Growth Rate 
Ditolak 

H3 
Asset Efficiency berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Sustainable Growth Rate 
Diterima 

H4 
Kebijakan Dividen berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Sustainable Growth Rate 
Diterima 

Sumber: Data sekunder diolah, 2024 

4.3.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Sustainable Growth Rate 

 Hipotesis pertama (H1) mengungkapkan bahwa profitabilitas yang diukur 

dengan Return on Asset (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap 

Sustainable Growth Rate (SGR). Hal ini bertolak belakang dengan hasil pengujian 

pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.10, ROA memiliki nilai koefisien -0,028658, nilai t-

Statistic sebesar -5,118660, dan nilai probabilitas 0,0000 dibawah nilai 

signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur 
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dengan ROA memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR). Adanya hubungan negatif ini dikarenakan data yang 

digunakan pada penelitian ini menunjukkan adanya inkonsistensi data di mana 

beberapa perusahaan yang memiliki nilai ROA positif tetapi nilai SGR 

menunjukkan negatif sehingga adanya inkonsistensi. 

 Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Ahmeti et al. 

(2024) dan Nugroho & Arjowo (2014) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap sustainable growth rate. Hal ini 

menyiratkan bahwa perusahaan yang sangat menguntungkan dapat mengalami 

tingkat pertumbuhan jangka panjang yang lebih lambat, mungkin karena faktor-

faktor seperti kebijakan keuangan yang hati-hati atau peluang terbatas untuk 

ekspansi di sektor tersebut.  

4.3.2 Pengaruh Financial Leverage Terhadap Sustainable Growth Rate 

Hipotesis kedua (H2) mengungkapkan bahwa financial leverage yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif signifikan 

terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). Hal ini bertolak belakang dengan hasil 

pengujian pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.10, DER berkorelasi negatif dan signifikan 

terhadap SGR yang dapat dilihat dari nilai koefisien -0,011857, nilai t-Statistic 

sebesar -2,587694, dan nilai probabilitas 0,0106 yang menujukkan lebih rendah 

dari nilai signifikansi 0,05. Dari hasil pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa 

penelitian ini menolak hipotesis kedua yaitu financial leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). 
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Temuan penelitian ini mendukung pecking order theory yang menyatakan 

bahwa prioritas pendanaan sebuah perusahaan yang diperoleh dari internal 

perusahaan dibandingkan dengan yang diperoleh dari eksternal perusahaan (Silvia 

& Wuryani, 2024). Peningkatan leverage dapat mengakibatkan perusahaan 

menanggung risiko dan beban yang lebih besar. Darsono (2006) menyatakan 

bahwa tingkat leverage yang meningkat maka akan meningkatkan risiko 

perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya, sehingga berpengaruh 

terhadap keberlanjutan perusahaan yang ditandai dengan turunnya nilai 

Sustainable Growth Rate. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Vuković 

et al. (2022), dan Mumu et al. (2019) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio 

(DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR).  

4.3.3 Pengaruh Asset Efficiency Terhadap Sustainable Growth Rate 

 Hipotesis ketiga (H3) mengungkapkan bahwa asset efficiency yang diukur 

dengan total asset turnover (TATO) berpengaruh positif signifikan terhadap 

Sustainable Growth Rate. Hal ini sejalan dengan hasil pengujian pada Tabel 4.7 

dan Tabel 4.10 yang menunjukkan bahwa TATO dengan nilai koefisien 0,022165, 

nilai t-Statistic sebesar 6,119108, dan nilai probabilitas 0,0000 lebih rendah dari 

nilai signifikansi 0,05 yang mengartikan bahwa asset efficiency berpengaruh 

positif signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). 

 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Ahmeti et al. (2024), Mumu et al. (2019), Rahim (2017) dan Rahim & Munir 

(2018) yang menyatakan bahwa total asset turnover memiliki hubungan positif 
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dan signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). Hal ini dikarenakan 

penggunaan aset yang efektif meningkatkan pendapatan dan perusahaan yang 

memiliki kemampuan cepat dalam mengubah aset menjadi uang tunai memiliki 

kinerja yang semakin baik. Dengan kata lain, perputaran total aset yang tinggi 

menandakan perusahaan mengelola keseluruhan asetnya secara efektif untuk 

meningkatkan penjualan. Dengan demikian perusahaan memiliki kemampuan 

yang semakin baik dalam menghasilkan dana internal, sehingga mendorong nilai 

Sustainable Growth Rate (SGR). 

4.3.4 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Sustainable Growth Rate 

 Hipotesis keempat (H4) mengungkapkan bahwa kebijakan dividen yang 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Sustainable Growth Rate. Hal ini sejalan dengan hasil 

pengujian pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.10 yang menunjukkan bahwa dengan nilai 

koefisien sebesar -0,098899, nilai t-Statistic sebesar -20,00267, dan nilai 

probabilitas sebesar 0,0000 menunjukkan lebih rendah dari nilai signifikansi 0,05 

yang mengartikan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). 

 Hasil penelitian di atas didukung oleh penelitian Rahim & Munir (2018), 

Nurvita (2022), dan Dempsey et al. (2019) yang menyatakan bahwa Dividend 

Payout Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap Sustainable Growth Rate 

(SGR) yang diakibatkan oleh semakin tinggi DPR menandakan bahwa semakin 

rendah bagian laba yang digunakan untuk membiayai investasi yang dilakukan 

perusahaan. Dengan kata lain, DPR yang tinggi akan menguntungkan para 
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pemegang saham karena laba yang diperoleh perusahaan lebih banyak dibagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, tetapi akan memperlemah 

keuangan internal perusahaan karena porsi dana yang tersedia untuk ditanamkan 

kembali ke perusahaan lebih sedikit. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

 Sustainable Growth Rate (SGR) menjadi elemen penting setiap rencana 

strategis perusahaan. Dengan kata lain, SGR adalah tingkat di mana perusahaan 

dapat berkembang secara konsisten dalam jangka panjang dan dengan 

menggunakan optimal pendanaan yang tersedia. Selain itu, perusahaan 

menggunakan SGR sebagai metrik penting untuk mengevaluasi kinerja 

profitabilitas. Mengingat pentingnya topik ini dalam manajemen strategis dan 

keuangan, penelitian ini mengeksplorasi faktor-faktor yang mempengaruhi 

Sustainable Growth Rate (SGR). Penelitian ini dilakukan terhadap sampel 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2020 

hingga 2022. Berdasarkan temuan dari pengujian hipotesis penelitian, diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut. 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan 

dengan Return on Asset (ROA) memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Sustainable Growth Rate pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan pada penelitian ini 

banyak memiliki inkonsistensi hubungan di mana perusahaan yang 

memiliki nilai ROA positif tetapi negatif untuk nilai SGR.  

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Financial Leverage yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Sustainable Growth Rate pada perusahaan 
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini sejalan dengan 

pecking order theory yang menyarankan untuk menggunakan pembiayaan 

internal sebagai sumber pendanaan utama. Dengan demikian, 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi financial leverage, maka dapat 

menurunkan nilai Sustainable Growth Rate. 

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Asset Efficiency yang diproksikan 

dengan total asset turnover (TATO) memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap Sustainable Growth Rate pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Peningkatan nilai TATO 

menunjukkan perusahaan dapat memperoleh laba leibh yang dapat 

diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan sehingga mendukung 

tumbuhnya nilai Sustainable Growth Rate. Dengan demikian, 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi asset efficiency, maka dapat 

meningkatkan nilai Sustainable Growth Rate. 

4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). Tingginya nilai DPR 

menunjukkan lebih banyaknya laba yang didistribusikan kepada pemegang 

saham daripada diinvestastikan kembali ke perusahaan yang dapat 

memperlemah keuangan internal perusahaan sehingga dapat menghambat 

tumbuhnya nilai Sustainable Growth Rate. Dengan demikian, 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi kebijakan dividen, maka dapat 

menurunkan nilai Sustainable Growth Rate. 
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5.2 Keterbatasan 

 Peneliti menyadari bahwa penelitian ini tidak lepas dari keterbatasan. 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pemilihan sampel yang banyak tidak 

memenuhi kriteria penelitian yang telah ditentukan di mana sampel yang 

digunakan pada penelitian ini terlalu sedikit. 

5.3 Saran 

 Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh dalam penelitian diatas penulis 

memberikan saran yaitu: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk memperluas sampel yang 

digunakan baik menggunakan periode penelitian yang lebih panjang atau 

memperluas sekot sampel, sehingga diharapkan dapat memperoleh hasil 

yang lebih komprehensif dan ideal dari penelitian yang dilakukan. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan model sustainable 

growth rate yang lain sehingga dapat memperoleh hasil yang bervariasi 

dan diperbandingkan. 

3. Penelitian yang akan datang dapat menambahkan faktor-faktor lain yang 

diduga mempengaruhi sustainable growth rate seperti Employee Stock 

Ownership Plan (ESOP) dan Corporate Governance (Ariesa et al., 2023). 
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LAMPIRAN 

Lampiran A 

Daftar Perusahaan Sampel 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 

2 ALDO Alkindo Naratama Tbk 

3 ANTM Aneka Tambang Tbk 

4 ARNA Arwana Citramulia Tbk 

5 ASII Astra Intenational Tbk 

6 AVIA Avia Avian Tbk 

7 BISI Bisi International Tbk 

8 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk 

9 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

10 CITA Cita Mineral Investindo Tbk 

11 CLPI Colorpak Indonesia Tbk 

12 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

13 DLTA Delta Djakarta Tbk 

14 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk 

15 EKAD Ekadharma International Tbk 

16 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 

17 FISH FKS Multi Agro Tbk 

18 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 

19 HMSP HM Sampoerna Tbk 

20 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 

21 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 

22 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

23 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk 

24 IMPC Impack Pratama Industri Tbk 

25 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

26 INDS Indospring Tbk 

27 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

28 JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Tbk 

29 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 

30 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 

31 LTLS Lautan Luas Tbk 

32 MARK Mark Dynamics Indonesia Tbk 

33 MDKI Emdeki Utama Tbk 

34 MICE Multi Indocitra Tbk 

35 MYOR Mayora Indah Tbk 

36 PBID Panca Budi Idaman Tbk 

37 PNGO Pinago Utama Tbk 
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38 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 

39 SAMF Saraswanti Anugerah Makmur Tbk 

40 SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk 

41 SKLT Sekar Laut Tbk 

42 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 

43 SMCB Solusi Bangun Indonesia Tbk 

44 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 

45 SMKL Satyamitra Kemas Lestari Tbk 

46 SMSM Selamat Sempurna Tbk 

47 SPTO Surya Pertiwi Tbk 

48 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 

49 TGKA Tigaraksa Satria Tbk 

50 TRST Trias Sentosa Tbk 

51 UCID Uni-Charm Indonesia Tbk 

52 ULTJ Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 

53 UNTR United Tractors Tbk 

54 UNVR Unilever Indonesia Tbk 

55 VICI Victoria Care Indonesia Tbk 

56 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 

57 WTON Wijaya Karya Beton Tbk 
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Lampiran B 

Data Perusahaan Sampel 

Kode Tahun ROA DER TATO DPR SGR 

AALI 

2020 6.93 0.44 6.77 0.21 0.04 

2021 0.70 0.44 0.80 0.25 0.07 

2022 0.76 0.31 0.75 0.49 0.04 

ALDO 

2020 0.62 0.62 1.16 0.02 0.11 

2021 0.58 0.72 1.20 0.02 0.14 

2022 0.49 1.05 0.89 0.03 0.08 

ANTM 

2020 0.60 0.67 0.86 0.06 0.06 

2021 0.63 0.58 1.17 0.22 0.07 

2022 0.70 0.42 1.37 0.24 0.12 

ARNA 2020 0.66 0.51 1.12 0.49 0.14 

ASII 

2020 0.58 0.73 0.52 0.46 0.05 

2021 0.59 0.70 0.64 0.26 0.09 

2022 0.59 0.70 0.73 0.39 0.10 

AVIA 
2021 0.87 0.15 0.62 1.49 -0.07 

2022 0.89 0.13 0.62 0.80 0.03 

BISI 

2020 0.84 0.19 0.62 0.41 0.07 

2021 0.87 0.15 0.64 0.30 0.10 

2022 0.89 0.12 0.71 0.39 0.10 

BUDI 

2020 0.45 1.24 0.92 0.43 0.03 

2021 0.46 1.16 1.13 0.32 0.04 

2022 0.46 1.20 1.07 0.40 0.04 

CEKA 

2020 0.80 0.24 2.32 0.33 0.10 

2021 0.82 0.22 3.16 0.32 0.09 

2022 0.90 0.11 3.58 0.27 0.10 

CITA 

2020 0.83 0.20 1.05 0.55 0.08 

2021 0.85 0.17 1.06 0.63 0.06 

2022 0.82 0.22 1.09 0.29 0.12 

CLPI 

2020 0.76 0.32 1.19 0.48 0.04 

2021 0.65 0.53 1.08 0.64 0.03 

2022 0.69 0.46 1.09 0.62 0.03 

CPIN 

2020 0.75 0.33 1.36 0.35 0.11 

2021 0.71 0.41 1.46 0.51 0.07 

2022 0.66 0.51 1.43 0.60 0.04 

DLTA 

2020 0.83 0.20 0.45 2.52 -0.18 

2021 0.77 0.30 0.52 1.06 0.01 

2022 0.77 0.31 0.60 1.04 -0.01 

DSNG 

2020 0.44 1.27 0.47 0.11 0.07 

2021 0.51 0.95 0.52 0.18 0.09 

2022 0.53 0.88 0.63 0.18 0.12 

EKAD 
2020 0.88 0.14 0.62 0.26 0.07 

2021 0.88 0.13 0.54 0.30 0.07 
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2022 0.91 0.10 0.50 0.45 0.04 

FASW 
2020 0.40 1.50 0.69 1.29 -0.02 

2021 0.39 1.60 0.90 0.28 0.09 

FISH 

2020 0.29 2.45 2.12 0.13 0.13 

2021 0.29 2.48 2.52 0.29 0.13 

2022 0.36 1.76 3.39 0.29 0.14 

GOOD 

2020 0.44 1.25 1.16 3.98 -0.25 

2021 0.45 1.22 1.30 0.31 0.11 

2022 0.46 1.19 1.43 0.51 0.08 

HMSP 
2021 0.55 0.82 1.86 1.19 -0.05 

2022 0.51 0.94 2.03 1.17 -0.04 

HOKI 
2020 0.73 0.36 1.29 0.17 0.05 

2021 0.68 0.46 0.95 0.80 0.00 

HRTA 

2020 0.48 1.08 1.46 0.22 0.10 

2021 0.44 1.29 1.51 0.19 0.10 

2022 0.45 1.23 1.80 0.18 0.12 

ICBP 

2020 0.49 1.04 0.45 0.38 0.09 

2021 0.47 1.15 0.48 0.39 0.09 

2022 0.50 1.01 0.56 0.55 0.05 

IGAR 

2020 0.89 0.12 1.11 0.11 0.09 

2021 0.85 0.17 1.20 0.07 0.14 

2022 0.91 0.10 1.25 0.07 0.12 

IMPC 

2020 0.56 0.78 0.67 0.07 0.07 

2021 0.59 0.69 0.78 0.15 0.09 

2022 0.65 0.54 0.82 0.34 0.09 

INDF 

2020 0.49 1.05 0.50 0.38 0.07 

2021 0.49 1.06 0.55 0.32 0.09 

2022 0.52 0.93 0.61 0.38 0.06 

INDS 

2020 0.88 0.14 0.52 1.11 0.00 

2021 0.81 0.24 0.85 0.35 0.04 

2022 0.77 0.30 0.94 0.23 0.06 

INTP 

2020 0.81 0.23 0.52 1.48 -0.04 

2021 0.79 0.27 0.57 1.03 0.00 

2022 0.76 0.31 0.64 0.89 0.01 

JPFA 

2020 0.44 1.27 1.42 0.25 0.08 

2021 0.46 1.18 1.57 0.23 0.13 

2022 0.42 1.39 1.50 0.49 0.06 

LPIN 
2021 0.91 0.09 0.39 2.13 -0.09 

2022 0.90 0.11 0.51 0.24 0.07 

LSIP 

2020 1.00 0.15 0.32 0.20 0.05 

2021 1.00 0.14 0.38 0.10 0.07 

2022 1.00 0.12 0.37 0.34 0.06 

LTLS 
2020 0.41 1.41 1.01 0.30 0.04 

2021 0.44 1.27 1.07 0.19 0.09 
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2022 0.49 1.04 1.29 0.36 0.07 

MARK 2022 0.84 0.19 0.82 0.78 0.06 

MDKI 

2020 0.91 0.09 0.36 0.56 0.02 

2021 0.92 0.09 0.40 0.80 0.01 

2022 0.90 0.11 0.47 0.67 0.01 

MICE 

2020 0.68 0.47 0.65 1.09 0.00 

2021 0.67 0.50 0.72 0.08 0.04 

2022 0.63 0.60 0.81 0.18 0.05 

MYOR 

2020 0.57 0.75 1.24 0.33 0.13 

2021 0.57 0.75 1.40 0.98 0.00 

2022 0.58 0.74 1.38 0.24 0.12 

PBID 

2020 0.80 0.24 1.60 0.30 0.13 

2021 0.82 0.22 1.59 0.45 0.10 

2022 0.80 0.24 1.65 0.58 0.06 

PNGO 
2020 0.37 1.72 1.06 0.43 0.09 

2022 0.46 1.19 1.31 0.54 0.11 

ROTI 

2020 0.73 0.37 0.72 0.67 0.02 

2021 0.68 0.46 0.78 1.03 0.00 

2022 0.65 0.54 0.95 0.75 0.04 

SAMF 
2020 0.58 0.71 1.05 0.46 0.08 

2021 0.49 1.04 1.05 0.54 0.09 

SCCO 

2020 0.88 0.14 1.24 0.43 0.04 

2021 0.94 0.07 1.07 0.44 0.02 

2022 0.92 0.08 1.07 0.39 0.01 

SKLT 

2020 0.53 0.90 1.62 0.22 0.08 

2021 0.61 0.64 1.53 0.11 0.14 

2022 0.57 0.75 1.49 0.36 0.08 

SKRN 2022 0.35 1.86 0.38 0.53 0.07 

SMCB 

2020 0.37 1.73 0.49 0.04 0.08 

2021 0.52 0.92 0.52 0.25 0.05 

2022 0.55 0.80 0.57 0.26 0.05 

SMGR 

2020 0.47 1.10 0.42 0.09 0.06 

2021 0.52 0.87 0.45 0.55 0.02 

2022 0.57 0.70 0.44 0.43 0.03 

SMKL 

2020 0.45 1.24 1.02 0.42 0.03 

2021 0.43 1.31 1.11 0.26 0.10 

2022 0.47 1.11 1.10 0.53 0.04 

SMSM 2020 0.78 0.27 0.96 0.22 0.16 

SPTO 

2020 0.64 0.56 0.63 0.94 0.00 

2021 0.65 0.53 0.71 0.48 0.06 

2022 0.68 0.48 0.80 0.65 0.04 

TBLA 

2020 0.30 2.30 0.56 0.19 0.09 

2021 0.31 2.25 0.76 0.16 0.10 

2022 0.29 2.46 0.70 0.59 0.05 
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TGKA 

2020 0.48 1.10 3.71 0.55 0.14 

2021 0.52 0.93 3.50 0.69 0.09 

2022 0.49 1.04 3.10 0.57 0.10 

TRST 

2020 0.54 0.85 0.71 0.19 0.03 

2021 0.53 0.88 0.79 0.16 0.07 

2022 0.49 1.03 0.66 0.41 0.03 

UCID 

2020 0.59 0.69 1.10 0.26 0.05 

2021 0.64 0.57 1.17 0.13 0.08 

2022 0.62 0.62 1.23 0.30 0.04 

ULTJ 
2021 0.69 0.44 0.89 0.63 0.09 

2022 0.79 0.27 1.04 0.24 0.13 

UNTR 
2020 0.63 0.58 0.60 0.11 0.08 

2021 0.64 0.57 0.71 0.29 0.10 

UNVR 2020 0.24 3.16 2.09 1.03 -0.05 

VICI 
2021 0.75 0.33 1.16 0.32 0.16 

2022 0.70 0.44 0.91 0.48 0.06 

WIIM 

2020 0.73 0.36 1.24 0.04 0.14 

2021 0.70 0.43 1.45 0.24 0.10 

2022 0.69 0.44 1.71 0.18 0.14 

WTON 

2020 0.40 1.53 0.55 1.00 0.00 

2021 0.38 1.61 0.49 0.31 0.02 

2022 0.39 1.60 0.64 0.10 0.04 
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Lampiran C 

Data Outlier Sampel 

Kode Tahun ROA DER TATO DPR SGR 

ARNA 
2021 0.70 0.43 1.14 0.46 0.16 

2022 0.71 0.41 1.00 0.56 0.14 

AVIA 2020 0.80 0.25 0.98 61.61 -14.70 

CCSI 

2020 0.68 0.48 0.56 250.00 -20.94 

2021 0.70 0.44 0.81 156.25 -16.51 

2022 0.55 0.82 0.77 187.50 -21.39 

FASW 2022 0.39 1.57 0.85 2.46 -0.03 

HMSP 2020 0.61 0.64 1.86 1.62 -0.18 

HOKI 2022 0.82 0.21 1.14 5.26 0.00 

LPIN 2020 0.92 0.09 0.31 10.64 -0.21 

MARK 
2020 0.57 0.76 0.79 0.18 0.29 

2021 0.69 0.45 1.11 0.15 0.45 

PNGO 2021 0.42 1.36 1.39 0.43 0.17 

SAMF 2022 0.36 1.77 1.19 0.26 0.23 

SKRN 
2020 0.37 1.71 0.33 8.56 -0.13 

2021 0.38 1.60 0.29 3.09 -0.01 

SMSM 
2021 0.75 0.33 1.08 0.17 0.21 

2022 0.76 0.32 1.12 0.14 0.24 

ULTJ 2020 0.55 0.83 0.68 0.11 0.21 

UNTR 2022 0.64 0.57 0.88 0.30 0.18 

UNVR 
2021 0.23 3.41 2.07 1.10 -0.13 

2022 0.22 3.58 2.25 1.09 -0.11 

VICI 2020 0.66 0.52 1.09 0.17 0.20 
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Lampiran D 

Hasil Output Olah Data Eviews12 

UJI ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 SGR ROA DER TATO DPR 

Mean 0,060950 0,673023 0,740198 1,095408 0,475156 

Median 0,068318 0,626213 0,596900 0,938119 0,351690 

Maximum 0,160317 6,928345 3,159024 6,769694 3,977273 

Minimum -0,245825 0,240441 0,065112 0,323793 0,019902 

Std. Dev. 0,056895 0,543741 0,578106 0,794652 0,469580 

Skewness -1,745050 10,16127 1,312653 3,443041 3,832872 

Kurtosis 9,472465 117,5788 5,112608 20,77095 24,84426 

N 151 151 151 151 151 

 

UJI PEMILIHAN MODEL 

Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 4,037694 (56,90) 0.0000 

Cross-section Chi-square 189,698771 56 0.0000 

 

Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 2,708678 4 0,6077 

 

Uji Lagrange Multiplier 

 Cross-section 

One-sided 

Period 

One-sided 

Both 

Breusch-Pagan 19,07883 

(0,0000) 

1,163492 

(0,2807) 

20,24233 

(0,0000) 

Honda 4,367932 -1,078653 2,325872 
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(0,0000) (0,8596) (0,0100) 

King-Wu 4,367932 

(0,0000) 

-1,078653 

(0,8596) 

-0,239709 

(0,5947) 

Standardized Honda 4,661497 

(0,000) 

-0,821621 

(0,7944) 

-3,048803 

(0,9989) 

Standardized King-

Wu 

4,661497 

(0,000) 

-0,821621 

(0,7944) 

-2,727301 

(0,9968) 

Gourieroux, et al. -- 

-- 

-- 

-- 

19,07883 

(0,0000) 

 

UJI ASUMSI KLASIK 

Uji Normalitas 

 

Uji Multikolinearitas 

 ROA DER TATO DPR 

ROA 1,000000 -0,350273 0,504790 -0,012037 

DER -0,350273 1,000000 0,117326 -0,068748 

TATO 0,504790 0,117326 1,000000 -0,087706 

DPR -0,012037 -0,068748 -0,087706 1,000000 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,025961 0,003492 7,435304 0,0000 

ROA -0,005384 0,003125 -1,723026 0,0870 

DER -0,003325 0,002557 -1,300057 0,1956 

TATO 0,002421 0,002022 1,197436 0,2331 

DPR -0,001629 0,002759 -0,590193 0,5560 

0

2

4

6

8

10

12

14

-0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050 0.075

Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2022

Observations 151

Mean       3.64e-17

Median  -0.001017

Maximum  0.080241

Minimum -0.058013

Std. Dev.   0.027895

Skewness   0.110413

Kurtosis   2.757496

Jarque-Bera  0.676806

Probability  0.712908 
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ANALISIS REGRESI LINEAR BERGANDA 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,111728 0,006256 17,85835 0,0000 

ROA -0,028658 0,005599 -5,118660 0,0000 

DER -0,011857 0,004582 -2,587694 0,0106 

TATO 0,022165 0,003622 6,119108 0,0000 

DPR -0,098899 0,004944 -20,00267 0,0000 

 

UJI HIPOTESIS 

Uji Koefisien Determinasi R2 

Model R-squared 
Adjusted 

R-squared 

Regression 0,759609 0,753023 

 

Uji F (Simultan) 

Model F-statistic Prob (F-statistic) 

Regression 115,3359 0,000000 

 

Uji t (Parsial) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,111728 0,006256 17,85835 0,0000 

ROA -0,028658 0,005599 -5,118660 0,0000 

DER -0,011857 0,004582 -2,587694 0,0106 

TATO 0,022165 0,003622 6,119108 0,0000 

DPR -0,098899 0,004944 -20,00267 0,0000 
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