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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh
intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan terhadap
sustainable growth rate. Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
barang dan konsumsi. Teknik pengambilan sampel menggunakan sampling purposive. Sampel
yang digunakan sebanyak 54 perusahaan atau 270 data laporan keuangan. Metode yang
digunakan adalah metode deskriptif dan verifikatif. Teknik pengumpulan data menggunakan
teknik observasi tidak berpartisipasi sedangkan teknik analisis data menggunakan analisis
regresi data panel dan menggunakan software Eviews 9.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan secara
simultan berpengaruh terhadap sustainable growth rate. Adapun intellectual capital, leverage,
return saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan secara parsial berpengaruh positif signifikan
terhadap sustainable growth rate.

Katakunci:  sustainable growth rate, intellectual capital, leverage, return

saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan.

PENDAHULUAN

Perusahaan-perusahaan di era globalisasi menghadapi tantangan persaingan yang ketat.
Untuk bertahan dan berkembang, setiap perusahaan dituntut meningkatkan produktivitas
sekaligus menjaga kesinambungan operasinya. Tujuan utama perusahaan adalah
memaksimalkan keuntungan, di mana pencapaian laba yang tinggi dapat menjadi dasar
keberlanjutan usaha (going concern) bahkan menciptakan pertumbuhan yang signifikan
(Ginting, 2018). Namun, jika tidak mampu beradaptasi, produktivitas perusahaan dapat
menurun, yang berpotensi memicu kebangkrutan.

Sebagai bagian dari rencana pengembangan, banyak perusahaan merancang strategi
ekspansi yang memerlukan pendanaan tambahan. Pendanaan ini dapat berasal dari investasi
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para pemegang saham ataupun pinjaman dari kreditor. Menurut Pinandita (2018), kreditor lebih
percaya memberikan pinjaman kepada perusahaan yang memiliki prospek pertumbuhan yang
baik. Hal ini menunjukkan pentingnya pertumbuhan perusahaan sebagai faktor yang
memengaruhi keputusan investasi maupun pemberian pinjaman.

Untuk memahami dan mengukur tingkat pertumbuhan, konsep sustainable growth rate
(SGR) menjadi indikator penting yang diperkenalkan oleh Higgins dalam Priyanto &
Robiyanto (2020). SGR didefinisikan sebagai tingkat pertumbuhan maksimum yang dapat
dicapai perusahaan menggunakan laba yang dihasilkan tanpa harus bergantung pada pendanaan
eksternal. Bersamaan dengan itu, konsep actual growth rate (AGR) atau tingkat pertumbuhan
aktual digunakan untuk mengukur persentase perubahan pendapatan dari waktu ke waktu.
Ketika AGR lebih besar dari SGR, perusahaan dapat menghadapi tantangan finansial karena
tidak mampu mendukung pertumbuhan dengan sumber daya internalnya.

Analisis perbedaan antara AGR dan SGR menjadi dasar penting dalam mengevaluasi
kinerja perusahaan. Jika AGR lebih kecil dari SGR, perusahaan dianggap berada dalam kondisi
sehat dengan kelebihan sumber daya yang dapat digunakan secara produktif. Sebaliknya, jika
AGR lebih besar, perusahaan cenderung menghadapi masalah pengelolaan keuangan seperti
ketergantungan terhadap utang, ketidakstabilan laba, dan ancaman kelangsungan usaha.

Kasus yang relevan, seperti yang dialami PT Unilever Indonesia Tbhk dalam beberapa
tahun terakhir, menggambarkan fenomena ini. Dari 2017 hingga 2020, kinerja penjualan
Unilever menurun sebesar 19,7%, mencapai Rp 39,55 triliun pada tahun 2020, dibandingkan
dengan Rp 42,97 triliun pada tahun sebelumnya. Situasi ini mencerminkan dampak pandemi
Covid-19 yang menekan daya beli konsumen dan kurangnya inisiatif manajemen dalam
memitigasi risiko tersebut (CNBC Indonesia, 2022).

Analisis deviasi AGR dan SGR di sektor manufaktur barang dan konsumsi
menunjukkan bahwa hanya 38% dari perusahaan yang termasuk kategori sehat (AGR < SGR),
sementara 62% lainnya berada dalam kategori tidak sehat (AGR > SGR). Hasil ini
mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan di sektor ini tidak mampu mencapai
pertumbuhan yang berkelanjutan, sehingga memerlukan pendekatan yang lebih strategis dalam
pengelolaan keuangan dan operasional.

Beberapa penelitian sebelumnya mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi
SGR, antara lain intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas, dan aktivitas
perusahaan. Intellectual capital, seperti dijelaskan oleh Florensia et al. (2022), mencakup
sumber daya dinamis seperti pengetahuan, hubungan, dan kemampuan organisasi yang
berkontribusi pada penciptaan nilai dan daya saing. Penelitian yang dilakukan oleh Mukherjee
et al. (2019) serta Xu & Wang (2018) menunjukkan pengaruh positif intellectual capital
terhadap SGR, meskipun terdapat penelitian lain yang menyatakan pengaruh negatif.

Leverage adalah faktor lain yang signifikan, menunjukkan sejauh mana perusahaan
menggunakan utang untuk mendanai aktivitasnya (Nurhayati, et al., 2021). Penelitian Prakarsa
(2020) mengungkapkan bahwa leverage yang optimal dapat meningkatkan pertumbuhan
berkelanjutan, tetapi jika terlalu tinggi, risiko finansial dapat meningkat.

Return saham, seperti dijelaskan oleh Balgis (2021) Muzian, et al., (2023),
mencerminkan laba atas investasi, di mana investor cenderung memberikan kepercayaan
kepada perusahaan dengan pertumbuhan return yang konsisten. Selain itu, likuiditas



perusahaan, seperti diteliti oleh Bittuang & Tana (2021), mencerminkan kemampuan
membayar kewajiban jangka pendek. Likuiditas yang baik dapat mendukung stabilitas
operasional perusahaan dan meningkatkan SGR.

Terakhir, aktivitas perusahaan, sebagaimana diuraikan oleh Kurniawati & ldayati
(2021), menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan sumber daya perusahaan untuk mendukung
pertumbuhan.

Didasarkan pada pengamatan bahwa banyak perusahaan di sektor barang dan konsumsi
belum mencapai pertumbuhan berkelanjutan, penelitian ini berupaya mengevaluasi pengaruh
intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan terhadap SGR.
Penelitian ini fokus pada data perusahaan manufaktur barang dan konsumsi di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021, yang diharapkan dapat memberikan wawasan mendalam
mengenai strategi keuangan dan operasional guna mencapai pertumbuhan yang lebih
berkelanjutan.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif dan
metode verifikatif. Dalam penelitian ini metode deskriptif digunakan untuk menggambarkan
variabel-variabel penelitian yaitu intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas,
aktivitas perusahaan, dan sustainable growth rate. Metode verifikatif dalam penelitian ini
digunakan untuk menganalisis pengaruh intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas,
aktivitas perusahaan terhadap sustainable growth rate.

Populasi dalam penelitian adalah annual report Perusahaan Manufaktur Sektor Barang
dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 yang berjumlah 61
perusahaan atau 305 data pengamatan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan data kuantitatif. Dalam penelitian ini analisis kuantitatf dilakukan dengan cara
mengkuantifikasi data-data penelitian menggunakan rumus matematika atau sistem statistik
sehingga menghasilkan informasi yang dibutuhkan dalam analisis data. Sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data dalam penelitian ini berupa laporan
keuangan tahunan Perusahaan Sektor Barang dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2017- 2021 yang diperoleh melalui internet yaitu www.idn.co.id atau
website masing-masing perusahaan.

Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data yang digunakan yaitu dengan teknik
observasi tidak berpartisipasi. Observasi tidak berpartisipasi adalah observasi yang dilakukan
oleh peneliti dalam penelitian dengan cara tidak melibatkan diri atau ikut serta langsung dalam
kegiatan observasi (Sugiyono, 2022).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif Sustainable Growth Rate

Pendekatan sustainable growth rate dikemukakan oleh Higgins dalam Priyanto &
Robiyanto (2020) yang menjelaskan bahwa kebijakan keuangan setiap perusahaan itu
tergantung tingkat pertumbuhan perusahaan yang maksimal. Keuntungan yang bertumbuh
dapat meningkatkan aset, maka dari itu kebijakan perusahaan sangat diperlukan. Konsep
sustainable growth rate merupakan suatu konsep yang bertujuan untuk mengetahui keselarasan
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antara unsur-unsur pada kegiatan utama perusahaan yang meliputi kebijakan pendanaan dan
pertumbuhan penjualan (Priyanto & Robiyanto, 2020).

Analisis Deskriptif Intellectual Capital

Menurut Yateno (2020) menjelaskan bahwa intellectual capital merupakan aset yang
tidak terlihat yang merupakan gabungan dari faktor manusia, proses, dan pelanggan yang
memberikan kelebihan bagi perusahaan. Intellectual capital mengacu pada pengetahuan dan
kemampuan yang dimiliki suatu kolektivitas sosial seperti organisasi, komunitas intelektual,
atau praktik profesional.

Dalam penelitian ini, menurut Indra Gunawan Siregar & Basuki (2020) intellectual
capital dihitung dengan pengukuran VAIC (Value Added Intellectual Coefficient). Nilai VAIC
(Value Added Intellectual Coefficient) diperoleh dari VAHU (Value Added Human Capital)
ditambah STVA (Structural Capital Value Added) ditambah VACA (Value Added Capital
Employed). Nilai VAHU (Value Added Human Capital) diperoleh dari VA (Value Added)
dibagi dengan HC (Human Capital). Nilai STVA (Structural Capital Value Added) diperoleh
dari SC (Structural Capital) dibagi dengan VA (Value Added). Nilai VACA (Value Added
Capital Employed) diperoleh dari CE (Capital Employed) dibagi dengan VA (Value Added).

Analisis Deskriptif Umum Leverage

Menurut Salma & Riska (2020) leverage merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibanya. Menurut Kasmir dalam Salma &
Riska (2020) menyatakan bahwa rasio leverage merupakan rasio yang menunjukkan seberapa
besar beban utang yang ditanggung perusahaan bila dibandingkan dengan aktivanya.

Dalam penelitian ini, leverage dihitung menggunakan rasio cash adequacy (Fahmi,
dalam Ratu Reka 2021). Nilai leverage diperoleh dari arus kas dari aktivitas operasi dibagi
dengan hasil perhitungan pembelian aset tetap ditambah pelunasan utang ditambah
pembayaran dividen.

Analisis Deskriptif Umum Return Saham

Menurut Handayati & Zulyanti (2018) menyatakan bahwa return saham adalah laba
yang berasal dari kebijakan investasi pribadi, perusahaan, dan institusi. Adanya hubungan yang
erat antara return (keuntungan) dan risk (resiko) di dalam dunia investasi.

Dalam penelitian ini, nilai return saham pada periode tertentu diperoleh dari hasil
perhitungan harga penutupan saham masa sekarang (Pi) dikurangi harga penutupan saham pada
periode sebelumnya (Pt-1), kemudian dibagi harga saham pada periode sebelumnya (Pt-1).

Uji Normalitas
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Gambar 1 Hasil Uji Normalitas

Berdasarkan Gambar 1 hasil uji normalitas di atas dapat diketahui bahwa nilai
probability atau p-value adalah sebesar 0.444373 > 0.05, maka Ho diterima dan dapat
disimpulkan bahwa data yang digunakan berdistribusi normal dan model regresi memenuhi uji
normalitas.

Uji Autokorelalsi

Pada penelitian ini pengujian autokorelasi akan dideteksi melalui metode uji Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test, nama lain dari uji ini adalah uji Raglange Multiplier. Uji
LM Test ini dilakukan dengan cara mencari nilai Probability dari Obs*R-Squared dan
membandingkannya dengan tingkat kesalahan (alpha=5%) dengan kriteria sebagai berikut :

1. Probabilitas Obs*R-Squared < 0.05 terjadi korelasi.
2. Probabilitas Obs*R-Squared > 0.05 tidak terjadi autokorelasi.
Berikut ini merupakan hasil pengujian autokorelasi dalam penelitian ini :
Tabel 1
Hasil Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.428611 Prob. F(2,262) 0.2415
Obs*R-squared 2.912701 Prob. Chi-Square(2) 0.2331

Sumber : output eviews 9.0

Berdasarkan tabel 1 dapat diketahui bahwa p-value Prob Chi-Square pada Obs*R-
squared adalah 0.2331 > 0.05, maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya bahwa tidak terjadi
autokorelasi dalam model regresi.

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat secara bersama-
sama, maka digunakan koefisien determinasi. Koefisien determinasi merupakan besarnya
presentase pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai R? terletak antara 0 dan 1,
dimana jika nilai R? semakin mendekati nilai 1 berarti berpengaruh variabel bebas terhadap



variabel terikat semakin kuat, begitupun sebaliknya. Analisis koefisien determinasi
menggunakan model fixed effect diperoleh sebagai berikut :

Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

R-squared 0.778534 Mean dependent var 0.028957
Adjusted R-squared 0.741685 S.D. dependent var 0.131747
S.E. of regression  0.101052  Akaike info criterion -1.555884
Sum squared resid 2.154640 Schwarz criterion -0.769562
Log likelihood 269.0444  Hannan-Quinn criter. -1.240132
F-statistic 4.245483  Durbin-Watson stat  1.963043
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : output eviews 9.0
Hasil Pengujian Hipotesis
Uji Simultan (Uji F)
Tabel 3 Hasil Uji-F

R-squared 0.778534 Mean dependent var 0.028957
Adjusted R-squared 0.741685 S.D. dependentvar 0.131747
S.E. of regression  0.101052  Akaike info criterion -1.555884
Sum squared resid  2.154640 Schwarz criterion -0.769562
Log likelihood 269.0444  Hannan-Quinn criter. -1.240132
F-statistic 4.245483 Durbin-Watson stat  1.963043
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : output eviews 9.0

Berdasarkan tabel 3 diketahui nilai Fniwung Sebesar 4.245483 dengan signifikan sebesar
0.000000. Pada tabel F taraf signifikan 5% dengan df1 = jumlah variabel-1 = 6-1 =5 dan df; =
jumlah sampel (n) — jumlah variabel independen (k)-1 = 270-5-1 = 264, hasil perolehan F tabel
adalah 2.25. Nilai Fnitung = 4.245483 > Franel = 2.25 dengan nilai prob (F-statistic) 0.000000 <
0.05 sehingga Ho ditolak dan Ha diterima intellectual capital, leverage, return saham,
likuiditas, dan aktivitas perusahaan berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap
sustainable growth rate.

Uji Pengaruh Parsial (Uji t)

Uji t merupakan pengujian variabel bebas (independent) secara parsial yang bertujuan untuk
mengetahui seberapa jauh pengaruh dari variabel bebas yaitu intellectual capital, leverage,
return saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan terhadap variabel terikat yaitu sustainable
growth rate. Selain itu uji parsial digunakan untuk mengetahui seberapa besar tingkat



signifikansi antara masing-masing variabel secara satu persatu/parsial. Berdasarkan
pengolahan data menggunakan program aplikasi Eviews 9.0 didasarkan atas fixed effect model
diperoleh hasil uji parsial (t) sebagai berikut :

Tabel 4 Hasil Uji Parsial (t)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(o4 0.137418 0.041523 3.309442 0.0011
IC? 0.069122 0.030644 2.255648 0.0251
CA? 0.149877 0.052612 2.848734 0.0048
RS? 0.125501 0.037433 3.352681 0.0009
CR? 0.124580 0.059373 2.098239 0.0371
TATO? 0.301587 0.116529 2.588089 0.0103

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Sustainable Growth Rate

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara parsial variabel
intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap  sustainable  growth
rate. Adanya pengaruh positif ini  menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
intellectual capital, maka semakin tinggi kontribusi perusahaan dalam meningkatkan
sustainable growth rate pada perusahaan Sektor Barang dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2017-2021. Hasil signifikan menunjukkan bahwa hasil penelitian ini
dapat digeneralisasi ke dalam seluruh populasi.

Intellectual capital atau modal intelektual merupakan sumber daya yang bersifat
dinamis. Intellectual capital dapat memenuhi kriteria- kriteria sebagai sumber daya yang
potensial untuk menciptakan keunggulan kompetitif. Hal ini menandakan bahwa pengeluaran
perusahaan terkait komponen modal intelektual dapat memberikan manfaat ekonomis bagi
suatu perusahaan di masa yang akan datang. Intellectual capital terbagi menjadi 3 komponen
yaitu human capital, structural capital, dan capital employed.

Berdasarkan resource based view theory dalam penelitian ini memiliki hubungan yang
melekat pada intellectual capital. Perusahaan harus mengintegrasikan seluruh kepemilikan
sumber daya untuk dapat memiliki keunggulan kompetitif serta mampu mendorong dan
memajukan sumber daya yang dimiliki, sehingga dapat menghasilkan kinerja yang maksimal
dalam jangka panjang. Optimalisasi intellectual capital ini dapat meningkatkan laba bersih (net
profit) suatu perusahaan sehingga mendorong perusahaan agar dapat bersaing dengan
perusahaan lain. Semakin baik penggunaan dan pengelolaan modal intelektual, maka
sustainable growth rate akan semakin meningkat serta menjadi faktor penentu dalam
pengambilan keputusan bagi investor.

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Septiana (2022); Efni et al. (2021);
Prakarsa (2020); Mukherjee et al. (2019); Xu & Wang (2018) yang menyatakan bahwa
intellectual capital berpengaruh positif terhadap sustainable growth rate.

Pengaruh Leverage Terhadap Sustainable Growth Rate

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara parsial variabel
leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap sustainable growth rate. Adanya
pengaruh positif ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat leverage, maka semakin tinggi



kontribusi perusahaan dalam mewujudkan sustainable growth rate pada perusahaan Sektor
Barang dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Hasil
signifikan menunjukkan bahwa hasil penelitian ini dapat digeneralisasi ke dalam seluruh
populasi.

Leverage atau disebut juga dengan solvabilitas merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam menyediakan suatu informasi yang signifikan dalam
pengukuran Kinerja keuangan yang handal (Patonah, et al., 2023). Leverage ialah rasio yang
mengukur tingkat kemampuan untuk menghasilkan operasi yang cukup untuk menutup
pengeluaran sehingga leverage dapat mengklasifikasikan perusahaan mana saja yang
berkinerja sehat dan tidak sehat (Purnama, et al., 2016) (Damayanti, et al., 2023). Maka dari
itu, perusahaan harus menghasilkan operasi yang cukup untuk menutup pengeluaran seperti
pembelian aset tetap, utang jangka panjang, serta pembayaran dividen. Jadi, semakin
meningkatnya leverage suatu perusahaan maka tingkat pertumbuhan berkelanjutan akan
semakin meningkat (Suhendar, et al., 2022).

Berdasarkan konsep bird in hand theory investor lebih memilih untuk memegang cash
(kas) daripada future capital gain (keuntungan investor saat menjual aset investasinya), karena
jumlah kas memiliki tingkat kepastian yang tinggi dan umumnya investor menolak adanya
suatu risk averse (resiko). Maka dari itu, perusahaan bisa memastikan bahwa jumlah kas yang
cukup untuk membayar dividen tunai kepada investor. Ketika suatu perusahaan mempunyai
kemampuan dalam membayar dividen artinya perusahaan tersebut dapat memenuhi keinginan
investor. Pada sisi lain, perusahaan yang memiliki jumlah kas yang cukup dapat membuat
perusahaan lebih berkonsentrasi pada aktivitas operasinya, alhasil dapat mendorong kinerja
yang lebih maksimal yang akan berdampak pada tingkat pertumbuhan berkelanjutan yang
semakin meningkat.

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Chandradinangga & Rita (2020);
Prakarsa (2020); Destikasari & Tandika (2019); Zulaecha Hesty Erviani (2018); Pede (2020)
yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap sustainable growth rate.

Pengaruh Return Saham Terhadap Sustainable Growth Rate

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara parsial variabel
return saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap sustainable growth rate. Adanya
pengaruh positif ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat return saham, maka semakin
tinggi kontribusi perusahaan dalam mewujudkan sustainable growth rate pada perusahaan
Sektor Barang dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Hasil
signifikan menunjukkan bahwa hasil penelitian ini dapat digeneralisasi ke dalam seluruh
populasi.

Tingkat keuntungan yang dinikmati oleh investor atas suatu investasi yang
dilakukannya disebut return saham. Return saham ialah tujuan paling utama bagi seorang
investor dalam melakukan investasi agar memperoleh profit (keuntungan) dari investasi
tersebut. Investor selalu termotivasi untuk berinvestasi dan ingin mendapatkan hasil atau return
saham yang maksimal sesuai dengan tingkat toleransi resikonya. Perusahaan akan memperoleh
kepercayaan yang kuat jika nilai return saham meningkat, sehingga tingkat pertumbuhan
berkelanjutan akan meningkat.



Berdasarkan signalling theory calon investor akan memperoleh sinyal positif atau
negatif dengan menilai prospek pertumbuhan perusahaan berdasarkan informasi dari laporan
keuangan perusahaan berupa peningkatan nilai aset maupun kekayaan bersih. Peningkatan aset
dan kekayaan bersih dapat dijadikan acuan ekspektasi bagi investor untuk memperkirakan
investasi saham di masa depan. Ekspektasi return saham tersebut berupa dividen atau capital
gain. Peningkatan return saham dapat memberikan kepercayaan investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut. Semakin banyak jumlah investor yang menanamkan
investasinya pada perusahaan tersebut, maka akan menambah sumber pendanaan perusahaan.
Alhasil, perusahaan akan memperoleh laba yang maksimal yang akan berdampak pada
sutainable growth rate yang tinggi.

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Hakim et al. (2023); Zulaecha Hesty
Erviani (2018); Utami (2018); Suseno (2022); Suryani (2020) yang menyatakan bahwa return
saham berpengaruh positif terhadap sustainable growth rate.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Sustainable Growth Rate

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara parsial variabel
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap sustainable growth rate. Adanya
pengaruh positif ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas, maka semakin
meningkat pula kontribusi perusahaan dalam mewujudkan sustainable growth rate pada
perusahaan Sektor Barang dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-
2021. Hasil signifikan menunjukkan bahwa hasil penelitian ini dapat digeneralisasi ke dalam
seluruh populasi.

Likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban finansialnya pada saat jatuh tempo. Likuiditas yang tinggi membuktikan bahwa
perusahaan tidak mengalami kesulitan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya,
sehingga para kreditur tidak akan merasa khawatir dalam memberikan pinjamannya kepada
perusahaan (Purnama, et al., 2016) (Amelia, et al., 2023). Perusahaan akan memperoleh value
added dari kreditur karena selalu membayar tepat pada waktunya. Hal tersebut akan
meningkatkan kredibilitas perusahaan sehingga perusahaan akan dipercaya kembali jika
perusahaan akan melakukan pemimjaman.

Berdasarkan signalling theory pihak eksternal dapat mengetahui pertumbuhan
berkelanjutan yang merupakan salah satu tolak ukur untuk menilai kinerja suatu perusahaan
(Markina, et al., 2022). Pada sisi lain, perusahaan akan memberikan informasi yang relevan
mengenai seberapa likuidnya perusahaan tersebut. Peningkatan rasio likuiditas menunjukkan
bahwa dana yang dipinjam oleh perusahaan tersebut digunakan untuk membeli aktiva yang
akan meningkatkan penjualan perusahaan. Artinya, semakin meningkat tingkat penjualan suatu
perusahaan, maka akan menghasilkan profit margin yang semakin meningkat pula (Aditya, et
al., 2021). Hal tersebut adalah sinyal yang baik bagi perusahaan karena perusahaan dapat
melakukan pembiayaan kewajiban dengan stabil serta perusahaan mampu meningkatkan
sustainable growth rate

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Indarti et al. (2021); Steblyanskaya et al.
(2019); Mujiani & Nurfitri (2020); Pratama (2019); Widiana (2021) yang menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap sustainable growth rate..

Pengaruh Aktivitas Perusahaan Terhadap Sustainable Growth Rate



Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara parsial variabel
aktivitas perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap  sustainable  growth
rate. Adanya pengaruh positif ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat aktivitas
perusahaan, maka semakin tinggi kontribusi perusahaan dalam meningkatkan sustainable
growth rate pada perusahaan Sektor Barang dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021. Hasil signifikan menunjukkan bahwa hasil penelitian ini dapat
digeneralisasi ke dalam seluruh populasi.

Aktivitas perusahaan ialah rasio yang menunjukkan sejauh mana suatu perusahaan
dapat menggunakan sumber daya yang dimilikinya guna menunjang aktivitas perusahaan.
Artinya, jika penggunaan aktivitas ini dilakukan secara maksimal, maka perusahaan akan
mendapatkan hasil yang maksimal pada periode tertentu. Rasio aktivitas yang tinggi
menunjukkan adanya kemampuan manajemen dalam mengelola keseluruhan aktiva untuk
menghasilkan penjualan dan adanya manajemen produksi. Investor akan mengetahui informasi
terkait aktivitas perusahaan. Informasi tersebut sebagai bahan pertimbangan bagi investor
dalam mengambil keputusan, karena rasio aktivitas perusahaan memberikan informasi
seberapa efektivitasnya perusahaan dalam mengelola asetnya. Pada sisi lain, investor selalu
menginginkan perusahaan yang memiliki tingkat aktivitas perusahaan yang stabil, karena hal
tersebut menandakan bahwa performa perusahaan tersebut sedang dalam keadaan yang sangat
baik dan tingkat pertumbuhan berkelanjutan yang efektif.

Berdasarkan signalling theory para investor akan mengetahui tingkat efisiensi
pemakaian seluruh aset perusahaan untuk dapat menciptakan volume penjualan yang
diinginkan. Maka dari itu, nilai aktivitas perusahaan yang tinggi akan mengantarkan sinyal
yang baik pada para investor bahwa manajemen perusahaan tersebut mempunyai kemampuan
untuk memperoleh penjualan (sales) yang tinggi dengan menggunakan aset yang dimiliki. Jika
nilai rasio aktivitas perusahaan semakin tinggi, maka semakin efisien aset yang digunakan
dalam menghasilkan penjualan perusahaan yang berdampak pada pertumbuhan perusahaan
yang berkelanjutan yang semakin meningkat.

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Fikri (2022); Utami, Sulastri, Muthia, &
Thamrin (2018); Fajri (2021); Prasetiono (2022); Abdullah (2018) yang menyatakan bahwa
aktivitas perusahaan berpengaruh positif terhadap sustainable growth rate.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh intellectual capital, leverage, return
saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan terhadap sustainable growth rate pada perusahaan
Sektor Barang dan Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017- 2021.
Hasil pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi data panel yang dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :

1. Intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap sustainable growth rate. Hal ini berarti bahwa
penggunaan variabel intellectual capital, leverage, return saham, likuiditas, dan aktivitas
perusahaan secara bersama-sama dapat menjelaskan terjadinya sustainable growth rate
pada perusahaan Sektor Barang dan Konsumsi di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2021.



2. Intellectual capital berpengaruh positif signifikan terhadap sustainable growth rate, hal
ini menunjukkan bahwa semakin tinggi intellectual capital maka semakin tinggi pula
sustainable growth rate perusahaan. Sebaliknya jika semakin rendah tingkat intellectual
capital maka akan semakin rendah sustainable growth rate perusahaan.

3.  Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap sustainable growth rate, hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi leverage maka semakin tinggi pula sustainable
growth rate perusahaan. Sebaliknya jika semakin rendah tingkat leverage maka akan
semakin rendah sustainable growth rate perusahaan.

4.  Return saham berpengaruh positif signifikan terhadap sustainable growth rate, hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi return saham maka semakin tinggi pula sustainable
growth rate perusahaan. Sebaliknya jika semakin rendah tingkat return saham maka akan
semakin rendah sustainable growth rate perusahaan.

5. Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap sustainable growth rate, hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi pula sustainable
growth rate perusahaan. Sebaliknya jika semakin rendah tingkat likuiditas maka akan
semakin rendah sustainable growth rate perusahaan.

6.  Aktivitas perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap sustainable growth rate, hal
ini menunjukkan bahwa semakin tinggi aktivitas perusahaan maka semakin tinggi pula
sustainable growth rate perusahaan. Sebaliknya jika semakin rendah tingkat aktivitas
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