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ABSTRAK 

 

Penelitian ini dilatar belakangi oleh pembahasan tentang keberlanjutan yang 

mendorong perusahaan berinovasi dari sekedar mengejar economic growth menjadi 

sustainable growth. Faktor-faktor yang mempengaruhi Sustainable Growth Rate 

harus dikendalikan dengan baik agar perencanaan keuangan di masa yang akan 

datang lebih baik dan memiliki kondisi keuangan yang stabil. Tujuan penelitian ini 

untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, likuiditas dan leverage terhadap 

sustainable growth rate dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan infrastruktur, utilitas dan transportasi di BEI periode 2017-2021. 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dan jenis data yang digunakan data 

sekunder yaitu laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan pada periode 

penelitian. Populasi yang digunakan yaitu perusahaan infrastruktur, utilitas dan 

transportasi di BEI sejumlah 12 perusahaan. Sampel dipilih dengan purposive 

sampling yaitu menentukan beberapa kriteria yang dibutuhkan. Metode yang 

digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi data panel, 

dan uji hipotesis. Hasil dari penelitian ini yaitu kebijakan dividen dan leverage 

berpengaruh negatif terhadap sustainable growth rate, sedangkan likuiditas tidak 

berpengaruh positif terhadap sustainable growth rate. Profitabilitas mampu 

memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap sustainable growth rate, 

likuiditas terhadap sustainable growth rate dan leverage terhadap sustainable 

growth rate. 

 

Kata kunci : Kebijakan Dividen, Likuiditas, Leverage, sustainable growth rate dan 
profitabilitas 
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ABSTRACT 

 

The background of this research is the discussion about sustainability which encourages 

companies to innovate, from just pursuing economic growth to becoming sustainable 

growth. Factors that affect the Sustainable Growth Rate must be properly controlled so 

that future financial planning is better and has a stable financial condition. The purpose 

of this study was to examine the effect of dividend, liquidity and leverage policies on 

sustainable growth rates with profitability as a moderating variable in infrastructure, 

utility and transportation companies on the IDX for the 2017-2021 period. This research 

is a quantitative research and the type of data used is secondary data, namely the 

company's financial reports published during the study period. The population used is 

the infrastructure, utilities and transportation companies on the IDX totaling 12 

companies. The sample was selected by purposive sampling, namely determining the 

required criteria. The method used is descriptive analysis, classical assumption test, 

panel data regression analysis, and hypothesis testing. The results of this study are that 

dividend and leverage policies have a negative effect on the sustainable growth rate, 

while liquidity has no effect on the sustainable growth rate. Profitability is able to 

moderate the effect of dividend policy on sustainable growth rates, liquidity on 

sustainable growth rates and leverage on sustainable growth rates. 

 

Keywords: Dividend Policy, Liquidity, Leverage, sustainable growth rate and 
profitability 
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BAB I 

 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Pertumbuhan ekonomi yang konsisten dan berkelanjutan menjadi faktor utama 

bagi Indonesia untuk bertransformasi menuju perekonomian yang maju. Perusahaan 

saat ini harus mempunyai rencana jangka panjang akan pertumbuhan perusahaannya. 

Pertumbuhan (Growth) adalah salah satu faktor tujuan dari perusahaan. Dalam 

beberapa tahun terakhir pembahasan tentang keberlanjutan yang semakin marak 

memaksa perusahaan berinovasi dari sekedar mengejar economic growth menjadi 

sustainable growth (Mukherjee & Sen, 2018). Dengan demikian, perusahaan saat ini 

semakin mendorong pertumbuhan yang berkelanjutan dan mengintegrasikannya ke 

dalam rencana strategis jangka panjang. 

 

Isu keberlanjutan adalah salah satu bidang yang mendapat perhatian lebih dari 

para manajer dan investor ketika menangani investasi bisnis. Tingginya tingkat 

pertumbuhan dapat menyebabkan tekanan terhadap perusahaan dalam hal keuangan 

oleh karena itu, perusahaan akan menghadapi biaya yang lebih tinggi, utang yang 

lebih tinggi, kebangkrutan, kerugian keuangan, dan penurunan pangsa pasar. Suatu 

perusahaan dapat mempertahankan pertumbuhannya dengan menentukan faktor-

faktor yang mempengaruhi sustainable growth. Tinjauan literatur mengenai model 

sustainable growth rate menyatakan perencanaan strategis perusahaan dengan 

mengatasi keterbatasan dan kendala kebijakan perusahaan, mengacu pada leverage 

dan pembayaran dividen dapat mempertahankan pertumbuhan perusahaan (Manaf et 

al., 2018). 

 

Sustainable growth adalah metode untuk mendapatkan pengetahuan strategi 

ke depan yang membantu manajer dalam menyeimbangkan rencana operasional dan 

keuangan Perusahaan. Sustainable growth dapat bermanfaat untuk perusahaan 

sebagai alat perencanaan keuangan yang efektif bagi kelangsungan hidup perusahaan 

(Arora et al., 2018). Dalam istilah bisnis, pertumbuhan diartikan sebagai 
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peningkatan kapasitas ekonomi atau bisnis dalam hal produksi atau menjual produk 

atau jasa (Utami et al., 2018). Oleh karena itu, pertumbuhan digunakan dalam 

perusahaan bisnis sebagai indikator keberhasilan, seperti tingkat pertumbuhan 

ekonomi atau tingkat pertumbuhan pendapatan. Laba dapat memberikan kekuatan 

untuk pengembangan bisnis yang berkelanjutan. Kebangkrutan perusahaan dapat 

disebabkan oleh pertumbuhan yang rendah karena salah satunya tidak dapat 

memanfaatkan sumber dayanya secara maksimal. Pertimbangan pertumbuhan laba 

sering digunakan sebagai acuan untuk mengukur kinerja keuangan, namun selain itu 

ada instrumen lain yang dapat digunakan sebagai perencanaan yang efektif yaitu 

sustainable growth rate (Pede, 2020). 

 

Salah satu perusahaan yang mampu terus menjaga pertumbuhan dan 

mempertahankan profitabilitas adalah PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. Telkom 

Group menambah keunggulan daya saing untuk sustainability growth dan 

mempertahankan posisi terdepan pada sektor industri. PT Telkom Indonesia 

mengakselerasi realisasi lima strategi bisnis utama perusahaan. Kinerja Perusahaan 

juga dapat dilihat dari sisi operasional. Telkom terus mengembangkan infrastruktur 

platform dan layanan digital untuk mendukung berbagai aktivitas di semua lapisan 

masyarakat. Telkom juga menyediakan berbagai platform dan layanan digital dengan 

teknologi terdepan untuk mendukung transformasi Telkom menjadi perusahaan 

telekomunikasi terkemuka. Melihat potensi pasar dan peluang ke depan, prospek 

bisnis Telkom tetap menjanjikan untuk kedepannya. Dari tahun 2001 hingga 2025 

Pertumbuhan industri bisnis digital life & smart platform, enterprise ICT, dan layanan 

broadband akan mencapai lebih dari 10%. Oleh karena itu, Telkom terus fokus pada 

3 pilar bisnisnya, yaitu memperkuat konektivitas digital untuk memaksimalkan arus 

kas perusahaan, investasi pada platform digital dan pengembangan kapabilitas bisnis, 

dan serta berinvestasi secara selektif dalam investasi di digital services untuk 

menangkap peluang bisnis dan value creation. Terkait dengan proyeksi kinerja, 

Telkom mempertahankan dan terus berupaya untuk menumbuhkan pendapatan di 

kisaran mid-single digit dengan tetap menjaga profitabilitas EBITDA. Secara 

berkelanjutan, peningkatan operational excellence 
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melalui digitalisasi, proses bisnis yang ringkas, cepat dan agile serta dukungan SDM 

bertalenta unggulan. Telkom berupaya mengoptimalkan Capital Expenditure di 

sekitar 25% dari total pendapatan dengan sebagian besar dialokasikan untuk 

peningkatan digital infrastruktur (Telkom.co.id, 2022). 

 

Menurut (Dasuki, 2022) hal yang perlu diperhatikan dalam pendekatan 

sustainable growth rate adalah kemampuan untuk menghasilkan laba pada setiap 

penjualan yang semakin tinggi menggambarkan pendanaan internal perusahaan akan 

semakin besar margin keuntungan, hal ini akan meningkatkan sustainable growth 

rate. Laba bersih yang mendistribusikan lebih banyak untuk cadangan akan 

berdampak pada peningkatan equity yang akan menyebabkan sustainable growth rate 

yang lebih tinggi, namun hal ini berakibat adanya penurunan pembagian keuntungan 

(Dividend Policy). 

 

Kebijakan dividen adalah suatu keputusan untuk menentukan apakah laba 

perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk pembiayaan investasi di masa mendatang 

(Sukaton, 2022). Dalam penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan menggunakan 

dividend payout ratio (DPR) untuk menentukan jumlah laba ditahan sebagai sumber 

pendanaan. 

 

Menurut (Priyanto & Robiyanto, 2020) dalam menentukan sustainable growth 

rate (SGR) biasanya menggunakan likuiditas yang sering digunakan dalam menilai 

kemampuan perusahaan untuk mengalokasikan modal perusahaan secara efektif. jika 

alokasi yang dilakukan tepat, maka akan berpengaruh terhadap kegiatan operasional 

dan jika kegiatan operasionalnya dilakukan dengan maksimal maka dapat membantu 

mencapai keuntungan secara maksimal. Likuiditas adalah rasio yang dapat digunakan 

untuk mengukur kinerja sebuah perusahaan untuk membayar utang jangka pendek. 

Pada penelitian ini likuiditas akan diukur dengan current ratio. 

 

 

Menurut (Dasuki, 2022) dalam pendekatan sustainable growth rate harus 

memperhatikan Perbandingan utang terhadap modal. Tingginya leverage pada 
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perusahaan, maka akan semakin tinggi risiko kegagalan perusahaan. Dalam penelitian 

ini leverage akan diukur dengan debt to equity ratio (DER) yang menggambarkan 

sampai sejauh mana kemampuan perusahaan dapat membayar utang. Semakin rendah 

angka DER maka akan semakin baik, karena semakin tinggi kemampuan perusahaan 

untuk membayar seluruh utangnya. Jumlah utang yang besar akan mengakibatkan 

kemungkinan perusahaan mengalami gagal bayar karena munculnya biaya bunga 

yang besar (Kristanto, 2012). 

 

Salah satu perusahaan yang mengalami gagal bayar yaitu PT SMR Utama Tbk 

(SMRU) sedang dalam proses restrukturisasi utang. Hal ini disebabkan karena anak 

usaha perseroan, SMRU Ricobana Abadi gagal bayar medium term note (MTN) atau 

surat utang jangka menengah. MTN SMRU sebesar Rp400 miliar dan jatuh tempo 

pada 20 Desember 2022. penurunan kinerja operasional SMRU Ricobana Abadi 

disebabkan berhentinya salah satu kontrak kerja, sementara perusahaan menghadapi 

kewajiban keuangan yang akan jatuh tempo. Saat ini SMRU Ricobana Abadi sedang 

berdiskusi dengan pemegang MTN untuk melakukan restrukturisasi atas MTN yang 

jatuh tempo tersebut. Sebagai gambaran, Pefindo mencatat dari total jumlah surat 

utang korporasi jatuh tempo di tahun 2022 totalnya sebesar Rp 157 triliun. Sementara, 

di tahun 2023 akan ada sekitar Rp 126 triliun surat utang korporasi yang jatuh tempo 

(CNBC Indonesia, 2023). 

 

Mempertahankan perusahaan bukanlah hal yang mudah, beberapa perusahaan 

bangkrut yang diakibatkan oleh ketidakmampuan dalam membayar kreditur. Tingkat 

utang yang tinggi digunakan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasi 

perusahaan. Perencanaan terkait tingkat leverage perlu diperhatikan dan direncanakan 

sebagai salah satu strategi bisnis sehingga perusahaan dapat meningkatkan laba 

perusahaan. 

 

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan 

laba dalam periode tertentu. Tingkat profitabilitas suatu perusahaan dapat dilihat 

berdasarkan kemampuan menggunakan aset atau ekuitas secara efektif. Sehingga 

perusahaan dapat memperoleh laba secara maksimal. Hal ini menunjukkan bahwa 
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semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka mencerminkan semakin baik 

perusahaan untuk kedepannya (Andari et al., 2021). Dalam penelitian ini profitabilitas 

diukur menggunakan Return on Asset (ROA) untuk menunjukkan seberapa baik 

perusahaan menggunakan investasi yang dimiliki menjadi keuntungan. 

 

Faktor-faktor yang mempengaruhi sustainable growth rate harus dikontrol 

dengan baik untuk merencanakan keuangan di masa yang akan datang dengan lebih 

baik dan perusahaan dapat melakukan revisi atau koreksi atas kelemahan-kelemahan 

yang terjadi pada masa sebelumnya untuk memastikan stabilitas keuangan dan 

kelangsungan usaha. Beberapa penelitian menggabungkan sustainable growth rate 

terhadap fenomena akuntansi tertentu dengan tujuan untuk mengetahui berbagai 

manfaat objektif dari peneliti terdahulu pada bentuk riset serta jurnal ekonomi hingga 

penyusunan skripsi. 

 

Riset terdahulu yang dilakukan (Mumu et al., 2019) menyatakan bahwa 

current ratio memiliki pengaruh positif terhadap sustainable growth, sejalan dengan 

riset yang dilakukan (Mukherjee & Sen, 2018) menyatakan bahwa current ratio 

berpengaruh berpengaruh positif terhadap sustainable growth. Temuan ini bertolak 

belakang dengan riset yang dilakukan (Manaf et al., 2018) yang menyatakan bahwa 

current ratio berpengaruh negatif terhadap sustainable growth. 

 

Riset terdahulu yang dilakukan oleh (Chandradinangga & Rita, 2020) 

menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap 

sustainable growth, sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mukherjee & Sen, 

2018) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap 

sustainable growth. Temuan ini bertolak belakang dengan riset yang dilakukan oleh 

(Andari et al., 2021) dan (Mumu et al., 2019) yang menyatakan bahwa Debt to Equity 

Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap sustainable growth. 

 

Sustainable growth rate merupakan konsep berdasarkan pada teori sinyal 

(signalling theory) yang digunakan untuk mengamati kemajuan perusahaan, apakah 
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keputusan manajer perusahaan dapat memberikan pengembalian atas investasi yang 

diberikan oleh pemilik perusahaan atau penyetor dana dan menjadi alat penyatuan 

persepsi tentang manajemen perusahaan serta sebagai sinyal kepada para investornya, 

sehingga para pihak eksternal terutama pihak investor, tepat dalam melakukan 

transaksi di pasar saham dan bisa menjadi hubungan yang saling menguntungkan 

antara kedua belah pihak (Zulaecha et al., 2020). 

 

Berdasarkan temuan riset di atas, maka dapat dilihat bahwa masih ada 

beberapa variabel penelitian yang dimana masih memberikan hasil yang berbeda. 

Dalam arti masih ada yang mempengaruhi dan tidak mempengaruhi Sustainable 

growth. Diantaranya adalah likuiditas dan leverage. 

 

Dari hasil penelitian terdapat adanya ketidakkonsistenan dari hasil penelitian 

sebelumnya mengenai pengaruh-pengaruh pada variabel x terhadap variabel y dan 

adanya perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu, dan hal ini 

membuat penulis tertarik untuk melakukan penelitian kembali. 

 

Gap research penelitian ini dengan penelitian terdahulu yaitu objek penelitian 

ini menggunakan laporan keuangan tahunan perusahaan Infrastruktur, Utilitas dan 

Transportasi periode 2017 sampai dengan 2021 dan menambahkan variabel 

profitabilitas sebagai variabel moderasi. Sejauh ini sudah banyak penelitian yang 

menggabungkan antara kebijakan dividen, likuiditas, leverage, dan juga sustainable 

growth dalam satu penelitian yang ada, tetapi masih jarang ditemukan peneiltian yang 

menempatkan profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, saya tertarik untuk melakukan 

penelitian yang berjudul “PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, LIKUIDITAS 
 

DAN LEVERAGE TERHADAP SUSTAINABLE GROWTH RATE DENGAN 
 

PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA 

PERUSAHAAN INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN TRANSPORTASI 

YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2017-2021”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dari penelitian ini 

adalah: 

 

1. Apakah terdapat pengaruh negatif Kebijakan Dividen terhadap sustainable 

growth rate? 
 

2. Apakah terdapat pengaruh positif Likuiditas terhadap sustainable growth 

rate? 
 

3. Apakah terdapat pengaruh negatif Leverage terhadap sustainable growth 

rate? 
 

4. Apakah Profitabilitas memoderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 

sustainable growth rate? 
 

5. Apakah Profitabilitas memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap sustainable 

growth rate? 
 

6. Apakah Profitabilitas memoderasi pengaruh Leverage terhadap sustainable 

growth rate? 
 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen, 

Likuiditas dan Leverage terhadap sustainable growth rate serta Profitabilitas sebagai 

variabel pemoderasi. Berdasarkan dengan masalah penelitian yang telah dijelaskan 

sebelumnya, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 

 

1. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh negatif Kebijakan Dividen 

terhadap sustainable growth rate. 
 

2. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh positif Likuiditas terhadap 

sustainable growth rate. 
 

3. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh negatif Leverage terhadap 

sustainable growth rate. 
 

4. Untuk memperoleh bukti empiris Profitabilitas memoderasi pengaruh 

Kebijakan Dividen terhadap sustainable growth rate. 
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5. Untuk memperoleh bukti empiris Profitabilitas memoderasi pengaruh 

Likuiditas terhadap sustainable growth rate. 
 

6. Untuk memperoleh bukti empiris Profitabilitas memoderasi pengaruh 

Leverage terhadap sustainable growth rate. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Adapun manfaat penelitian yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah 

: 

 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi tambahan wawasan serta kajian 

mengenai, pengaruh Kebijakan Dividen, Likuiditas dan Leverage terhadap 

sustainable growth rate dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan infrastruktur, utilitas dan transportasi pada tahun 2017-2021. 

 

1.4.2 Manfaat Praktisi 

 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 

memperluas pemahaman konsep dengan menggunakan faktor Kebijakan Dividen, 

Likuiditas, dan Leverage dengan Profitabilitas sebagai pemoderasi yang 

berpengaruh terhadap sustainable growth rate pada perusahaan Infrastruktur, 

Utilitas dan Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan 

menggunakan faktor-faktor tersebut, nantinya dapat diketahui faktor mana yang 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap SGR pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI. 

 

1.4.3 Manfaat Bagi Investor 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan investasi berdasarkan 

sustainable growth rate. Investor akan lebih percaya pada kinerja masa depan 

perusahaan saat ini jika peusahaan memiliki pertumbuhan yang baik. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

 

Penelitian ini dibagi dalam beberapa bab utuk mempermudah dalam pencarian 

informasi yang diperlukan, serta menunjukan penyelesaian sistematis. Pembagian bab 

tersebut adalah sebagai berikut : 

 

1. BAB I : Pendahuluan 

 

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang penelitian, perumusan 

masalah penelitian, tujuan dilakukannya penelitian, dan manfaat atau 

kontribusi penelitian, serta sistematika penulisan. 

 

2. BAB II : Landasan Teori 

 

Bab ini menjelaskan tentang kerangka teoritis, juga menjelaskan 

penelitian terdahulu yang mendukung dalam penelitian ini, model penelitian, 

dan pengembangan hipoSkripsi. 

 

3. BAB III : Metodologi Penelitian 

 

Bab ini menjelaskan tentang bentuk penelitian, objek penelitian, 

definisi operasional variabel dan pengukurannya, teknik yang digunakan 

untuk pengumpulan data, serta metode yang digunakan untuk analisis data. 

 

4. BAB IV : Hasil dan Pembahasan 

 

Bab ini menjelaskan gambaran objek penelitian dan analisis data. 

 

5. BAB V : Penutup 

 

Pada bab ini menjelaskan kesimpulan hasil penelitian, saran, serta 

keterbatasan penelitian. 
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