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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara parsial maupun simultan
variabel Debt to Equity (DER), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE)
dan Dividend Payout (DPO) terhadap pertumbuhan berkelanjutan pada perusahaan
sektor barang konsumsi primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2016-2020. Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling dan
diperoleh sebanyak 11 perusahaan sesuai dengan kriteria yang ada. Penelitian ini
menggunakan metode penelitian kausalitas dengan pendekatan kuantitatif. Teknik
analisis data yang digunakan adalah uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji
analisis regresi berganda dan uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara parsial pengaruh positif dan signifikan dari variabel Return on Equity (ROE)
terhadap pertumbuhan berkelanjutan, sedangkan Debt to Equity (DER), Return on
Investment (ROI), Dividend Payout (DPO) secara parsial berpengaruh negatif
signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan. Secara simultan Debt to Equity
(DER), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE) dan Dividend Payout
(DPO) berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan.
Kata Kunci: Debt to Equity, Return on Investment, Return on Equity, Dividend
Payout, Pertumbuhan Berkelanjutan.

ABSTRACT
This study aims to determine the effect of partially or simultaneously the Debt to
Equity (DER), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE) and Dividend
Payout (DPO) variables on sustainable growth in consumer non-cyclical sector
companies listed on Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. Determination of the
sample using purposive sampling method. This research uses causal research
method with quantitative approach. The data analysis technique used is descriptive
statistical test, classical assumption test, multiple regression analysis test and
hypothesis test. The results showed that partially the positive and significant effect
of the Return on Equity (ROE) variable on sustainable growth. While Debt to Equity
(DER), Return on Investment (ROI) and Dividend Payout (DPO) partially have a
significant negative effect on sustainable growth. However Debt to Equity (DER),
Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE) and Dividend Payout (DPO)
simultaneously have a significant effect on sustainable growth.
Keywords: Debt to Equity, Return on Investment, Return on Equity, Dividend
Payout, Sustainable Growth.

PENDAHULUAN

Mempertahankan pertumbuhan berkelanjutan terbukti sulit bagi perusahaan karena
efektivitas dan efisiensi kinerja perusahaan. Sebab itu, peran manajer tidak terlepas dari
kemampuannya dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan bertumbuh dalam jangka panjang.
Menurut Utami, (2020), seluruh sektor di Bursa Efek Indonesia mencatat kinerja negatif namun
sektor barang konsumsi primer mengalami penurunan kinerja paling tipis sepanjang kuartal pertama
tahun 2020. Asumsi yang mendasari adalah menjaga kinerja perusahaan atau peningkatan nilai
pemegang saham. Dengan kinerja operasional yang stabil, perusahaan dapat bertahan dan
mengalami pertumbuhan. Hal tersebut tercermin dari kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan keberadaannya dan mengembangkan diri didalam dunia persaingan turbulensi
tinggi tanpa kehabisan pendanaan.

Keputusan pendanaan sangat penting bagi sebuah perusahaan dalam pemilihan sumber baik
dari sumber internal maupun eksternal (Laura & Achmad, 2017). Salah satu sumber dana yang dapat
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menjadi atensi manajer adalah laba. Laba yang dihasilkan perusahaan biasanya digunakan untuk
dua tujuan, yakni: investasikan kembali ke dalam bisnis sebagai laba ditahan atau dalam bentuk
dividen untuk dibagikan kepada investor (Gultom, 2017). Ketika perusahaan tidak menahan laba
sebagai investasi, ini artinya pembagian dividen yang terlalu tinggi menghambat perusahaan dalam
ekspansi dan bertumbuh (Eklesiawati & Novyarni, 2020). Lebih banyak ekuitas mengarah pada
pertumbuhan potensial, namun, jika bisnis tumbuh terlalu cepat, ada kemungkinan kurangnya
ekuitas untuk mempertahankan pertumbuhan (Nugroho, 2020). Dimana jika pertumbuhan terlalu
lambat, maka bisnis menjadi stagnan (Hartono & Utami, 2016).
Signaling Theory
Menurut Spence (1973), emiten memberikan isyarat atau informasi yang memproyeksikan
prospek perusahaan yang bermanfaat untuk investor. Informasi yang dipublikasi oleh perusahaan
ditentukan sebagai sinyal positif (berita baik) atau sinyal negatif (berita buruk) oleh investor setelah
diinterprestasikan dan dianalisa terlebih dahulu (Hartono, 2010). Signaling Theory menjelaskan
pertumbuhan perusahaan dimasa depan oleh persepsi manajemen, karena mempengaruhi reaksi
calon investor kepada perusahaan dengan diseminasi suatu sinyal berupa informasi (Brigham &
Houston, 2016). Sinyal positif mengisyaratkan peningkatan dalam volume perdagangan saham,
sebaliknya sinyal negatif mengindikasikan penurunan pada volume perdagangan saham. Perusahaan
menganggap pembayaran dividen sebagai sinyal nilai saham yang lebih andal daripada pembelian
kembali dimana memilih membayarkan dividen untuk mengindikasikan pertumbuhan dimasa depan
(Chen et al., 2019). Kenaikan dividen biasanya menyebabkan kenaikan harga saham (Karlsson &
Renteln, 2021). Fenomena ini membuktikan bahwa investor lebih memilih dividen dibanding capital
gain. Pembayaran dividen lebih tinggi dari yang diprediksikan merupakan sinyal bagi investor bahwa
manajer memperkirakan peningkatan laba dimasa depan (Kim et a/., 2021). Tingginya laba akan
menjadi sinyal positif untuk pertumbuhan berkelanjutan sedangkan signal negatif akan
mengakibatkan penurunan prospek perusahaan.

Pecking Order Theory

Myers & Majluf, (1984) berpendapat bahwa asimetri informasi dapat diperkecil jika
perusahaan tidak menerbitkan sekuritas baru namun hanya menggunakan saldo laba untuk
mendukung investasi dan pertumbuhannya. Pecking Order Theory (POT) mengasumsikan bahwa
banyaknya informasi yang dimiliki oleh manajer tentang prospek perusahaan yang sebenarnya
daripada investor yang mempengaruhi sisi penawaran dari sumber pendanaan. Perusahaan lebih
memilih pendanaan internal untuk menghindari /emons problem (asimetri informasi). Ini
menyiratkan bahwa menerbitkan ekuitas baru menjadi mahal ketika terjadi peningkatan asimetri
informasi antara manajer dan investor dan harus menambah utang untuk menghindari sekuritas
undervalued. Preferensi manajer atas dana internal lebih fundamental dibanding financial distress.
Perusahaan lebih memilih pembiayaan dari hasil operasional seperti laba ditahan dan ketika
pembiayaan eksternal dibutuhkan, emiten akan menawarkan obligasi sebagai sekuritas yang paling
aman dan diikuti dengan saham (Jumono et a/., 2013). Mayoritas perusahaan yang menguntungkan,
ekuitas melalui utang jarang digunakan, ini bukan dikarenakan rendahnya rasio utang, namun
preferensi menggunakan dana eksternal ketika dana internal tidak mencukupi (Brealey et a/., 2017).

Debt to Equity Ratio (DER)

DER mengukur risiko yang harus ditanggung oleh pemegang saham dengan membandingkan
total utang dan ekuitas perusahaan dan mengetahui berapa banyak dana yang bersumber dari
kreditor dan pemilik perusahaan (Kasmir, 2018). Semakin tinggi DER maka peluang perusahaan
terpapar risiko likuiditas juga ikut meningkat (Baker & Martin, 2011). Investor dan kreditor akan
memilih DER yang rendah karena kepentingannya lebih aman jika di perusahaan terjadi penurunan
bisnis. Sedangkan perusahaan dengan DER tinggi mungkin tidak dapat menambah ekuitas dengan
meminjam dari pihak lain (Janice & Toni, 2020). Namun setiap perusahaan dalam aktivitas
operasionalnya membutuhkan dana, oleh karena itu peran manajer sangat dibutuhkan untuk
mengambil keputusan pendanaan dengan baik terutama pendanaan dengan utang (Hertina, 2021).
Dimana semakin tinggi utang maka efisiensi investasi aset menurun karena laba yang digunakan
untuk membayar kewajibannya (Popov et al,, 2018).

Return on Investment (ROI)
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Dalam mengelola investasi perusahaan, ROI menggambarkan efektivitas kinerja manajemen
(Kasmir, 2018). Produktivitas atas dana perusahaan baik dari pinjaman maupun dari ekuitas
diproyeksikan oleh laba atas investasi. Ratnawati, (2007) menyatakan tingkat dimana laba dapat
berkembang karena peningkatan penjualan dengan dukungan aset dan asumsi ketersediaan
pembiayaan baru yakni utang dan modal ketika perusahaan mau dan mampu, sehingga dana
tersebut bisa menopang pertumbuhan asetnya. Semakin tinggi tingkat ROI maka semakin bagus
kemampuan aset dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Efisiensi investasi aset atau
Return On Investment (ROI) digunakan untuk menilai imbalan finansial kepada investor baik ekuitas
maupun utang (Subramanyam, 2012). ROI menginformasikan setiap rupiah aset yang diinvestasikan
mampu mengembalikan seberapa banyak keuntungan (Palepu et a/,, 2013).

Return on Equity (ROE)

Van Horne & Wachowicz, (2021) menyatakan bahwa perbandingan laba bersih dan modal
yang ditanamkan oleh pemegang saham digambarkan oleh ROE. Rasio ini menunjukkan efisiensi
penggunaan ekuitas perusahaan, dan mengkomparasikan dua perusahaan atau lebih untuk peluang
investasi yang baik (Kasmir, 2018). Semakin tinggi ROE, maka semakin kuat posisi ekuitas
perusahaan dalam menghasilkan laba begitu juga sebaliknya (Brealey et al/, 2017). ROE
menunjukkan efektivitas manajemen dalam menggunakan aset yang berasal dari investor untuk
memperoleh keuntungan sehingga mengindikasikan gambaran yang lebih baik atas pendapatan
perusahaan. Oleh karena itu, ROE menarik bagi investor dan bagi manajer sebagai indikator value
creation (Janice & Toni, 2020). Menunjukkan bahwa kemampuan operasi perusahaan berperan
sangat penting terhadap keuntungan dengan ekuitas yang memadai (Subramanyam, 2012).

Dividend Payout (DPO)

DPO merupakan dividen yang dibagi dengan laba usaha setelah pajak sebagai proyeksi untuk
mendeskripsikan jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham (Higgins, 2015).
DPO menunjukkan uang tunai yang didapatkan oleh pemegang saham atas setiap laba yang
dibagikan. Van Horne & Wachowicz, (2021) menyatakan bahwa dalam sumber pembiayaan
perusahaan, DPO menentukan besarnya laba. Namun jika pendanaan yang ditahan lebih besar,
maka porsi yang tersedia untuk pembayaran dividen menjadi sedikit. DPO akan semakin tinggi
seiring dengan meningkatnya pembayaran dividen, sebaliknya semakin kecil DPO ketika bagian dana
yang tersedia diinvestasikan kembali oleh perusahaan sebagai saldo laba (Kim et a/., 2021). Manajer
menggunakan DPO sebagai sinyal untuk mengkomunikasikan masa depan perusahaan mereka
kepada pemangku kepentingan atau pihak luar perusahaan di dunia asimetri informasi (Rifat et al,
2020). Rasio pembayaran dividen dianggap lebih berguna dalam menggambarkan prospek untuk
mempertahankan atau meningkatkan pembayaran dividen dimasa depan dan mengevaluasi kondisi
keuangan perusahaan (Vinh, 2020). Tingkat pembayaran dividen yang stabil sering kali lebih
diutamakan. Jika DPO terlalu tinggi, sangat kecil kemungkinan perusahaan dapat mempertahankan
pembayaran dividen seperti itu dimasa yang akan datang, karena perusahaan menggunakan
persentase keuntungan yang lebih kecil untuk diinvestasikan kembali sebagai pertumbuhan
perusahaan (Nguyen et al., 2021).

Pertumbuhan Berkelanjutan

Higgins, (1977) memperkenalkan pertumbuhan berkelanjutan sebagai hubungan antara
target pertumbuhan dengan kebijakkan keuangan dan tidak akan menerbitkan saham baru dengan
catatan jika target penjualan yang diharapkan tercapai maka perusahaan akan menerbitkan
sejumlah kebijakkan dan ketika tingkat penjualan tidak sesuai rencana maka perusahaan akan
meningkatkan dividen payout, mengurangi utang dan menambah likuidasi aset. Secara langsung
pertumbuhan berkelanjutan dibentuk dari pepatah “uang menghasilkan uang” (Higgins, 2015).
Pertumbuhan berkelanjutan atau Sustainable Growth Rate (SGR) merupakan angka yang
menunjukkan kemampuan perusahaan meningkatkan asetnya tanpa menambah ekuitas dan utang
baru (Hartono & Utami, 2016). Sumber pendanaan perusahaan akan mendapatkan tekanan ketika
perusahaan mengalami pertumbuhan yang cepat, jika tidak dikendalikan oleh manajer maka dapat
menyebabkan kebangkrutan (Lee & Lee, 2010). Pertumbuhan berkelanjutan membantu manajer
dalam membuat perencanaan keuangan secara efisien dan memungkinkan manajer dan investor
memprediksi rencana pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang realistis atau tidak karena
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menggabungkan operasional (margin laba dan kinerja aset) dan finansial (komposisi ekuitas dan
tingkat saldo laba) menjadi satu ukuran yang ekstensif (Mamilla, 2019).

Hubungan DER dan Pertumbuhan Berkelanjutan

DER merupakan rasio yang bermanfaat dalam menggambark seberapa baik struktur
pembiayaan perusahaan (Janice & Toni, 2020). Tingginya DER diartikan semakin banyak pula biaya
utang yang mesti dilunasi melalui modal (Rahman, 2019). Ini menandakan komposisi modal
perusahaan lebih banyak memanfaatkan utang dibanding ekuitas (Manaida et a/,, 2021). Perusahaan
lebih memilih pembiayaan internal dibanding pembiayaan secara eksternal yang dinyatakan dengan
semakin rendahnya DER (Novitayanti & Rahyuda, 2018). Menurut Medeiros & Daher, (2004), tingkat
pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang akan berbahaya ketika memiliki /everage yang tinggi.
Namun jika perusahaan mempertahankan tingkat konsistensi DER maka pertumbuhan perusahaan
dapat terjaga (Pandit & Tejani, 2011).
Hubungan ROI dan Pertumbuhan Berkelanjutan

ROI memposisikan kinerja dari ekuitas yang ditanamkan pada keseluruhan aset dalam
memanifestasikan laba bersih (Brigham & Houston, 2016). Besarnya ROI ketika perusahaan mampu
mengelola aset dengan efektif untuk meningkatkan laba perusahaan. Namun ROI akan menurun
ketika pembiayaan aset tersebut tidak mampu menghasilkan laba untuk menutupi beban yang
muncul akibat pembiayaan ekuitas melalui utang dibanding menambah kapasitas aset (Phillips &
Phillips, 2009). ROI menggambarkan setiap rupiah aset yang dimanfaatkan atas kinerja perusahaan
dalam menghasilkan laba (Palepu et a/., 2013). Besarnya pendapatan perusahaan dapat menambah
jumlah aset dengan mengalokasikan ke saldo laba dan akhirnya dapat meningkatkan pertumbuhan
berkelanjutan (Higgins, 2015).
Hubungan ROE dan Pertumbuhan Berkelanjutan

ROE menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memberikan keuntungan atas setiap
nilai ekuitas yang digunakan perusahaan untuk beroperasi (Subramanyam, 2012). Sebagai ukuran
pengembalian investasi dari ekuitas yang ditempatkan oleh pemegang saham (Portes & Rey, 2005).
Investor menggunakan ROE untuk menilai profitabilitas dalam investasi saham perusahaan (Kieso
et al.,, 2019). Semakin tinggi ROE maka semakin efisien perusahaan dalam menggunakan ekuitas
untuk meningkatkan pertumbuhan laba perusahaan. Keadaan seperti ini adalah indikator langsung
yang terkait dengan maksimalisasi kemakmuran perusahaan (Li, 2012). Memperoleh profit
merupakan tujuan pendek perusahaan untuk mencapai tujuan jangka panjang pertumbuhan
berkelanjutan perusahaan (Wijaya & Atahau, 2021). Manajer yakin bahwa prospek perusahaan baik
maka harus menyampaikan informasi ini kepada para investor karena ingin agar harga saham
meningkat (Brigham & Houston, 2016).

Hubungan DPO dan Pertumbuhan Berkelanjutan

DPO mencerminkan potongan dari laba yang dibayarkan perusahaan kepada investor dalam
dalam bentuk dividen atas ketersediaan menyalurkan dana mereka. Finansial internal perusahaan
akan lemah akibat tingginya tingkat pembayaran dividen namun akan memakmurkan investor (Van
Horne & Wachowicz, 2021). Perusahaan menghadapi asimetri informasi mengenai kualitas laba dan
prospek perusahaan dengan pihak luar perusahaan, oleh karena itu perusahaan menggunakan
pembayaran dividen sebagai sinyal untuk mengurangi masalah undervaluation (Tekin & Polat, 2021).
Jika perusahaan memberikan dividen dalam proposi yang cukup besar, maka proporsi laba usaha
yang digunakan untuk mengembangkan perusahaan akan menjadi kecil (Subramanyam, 2012). Hal
ini menyebabkan pembayaran dividen yang besar di masa lalu searah dengan kebutuhan kas yang
tinggi juga dimasa akan datang, dimana akan mempengaruhi saldo laba untuk ekspansi perusahaan.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Berdasarkan penjelasan yang dipaparkan, dapat disusun hipotesis sebagai berikut:
H1: DER berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan
H2: ROI berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan
H3: ROE berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan
H4: DPO berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan berkelanjutan
H5: DER, ROI, ROE dan DPO secara simultan berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan.

Vol 10, No. 2 (Tahun 2022), JAME: Jurnal Akuntansi Manajemen Esa Unggul 141



Jurnal Akuntansi dan Manajemen Esa Unggul (JAME)
e-ISSN : 2809-7092

MODEL PENELITIAN

1
! i

1 | Debt to Equity Ratio (X1) I H1 (+)

! [l

! 1

1 1 H2 (¥ s

' | Return on Investment (X2) Pertumbuhan Berkelanjutan
1

! 1

|

1

'

1

1

A

1

1
Return on Equity Ratio (X3) M
/ =
(
|
|
1

Dividend Payout Ratio (X4)
[

Fem—————————

Gambar 1. Model Penelitian

Desain penelitian ini adalah penelitian kausalitas dengan pendekatan kuantitatif untuk
membuktikan bahwa variabel independen yaitu Debt to Equity (DER), Return on Investment (ROI),
Return on Equity (ROE) dan Dividend Payout (DPO) terhadap Pertumbuhan Berkelanjutan sebagai
variabel dependen. Data laporan keuangan diambil dari situs Attps.//www.idx.co.id dan situs
perusahaan. Populasi yang digunakan dalam adalah perusahaan sektor Barang Konsumsi Primer
yang tercatat di BEI dari periode 2016-2020 sebanyak 11 perusahaan. Teknik pengambilan sampel
adalah purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020,
kemudian perusahaan sektor Barang Konsumsi Primer yang mempublikasikan laporan keuangan
periode 2016-2020, selain itu perusahaan juga menerbitkan laporan keuangan yang menyajikan
laporan keuangan data rasio keuangan yang dibutuhkan periode 2016-2020, dan emiten tercatat
sebagai papan utama, karena ketahanan kinerja keuangan perusahaan beberapa kali lipat lebih baik
daripada rata-rata sektor yang sama dalam periode yang berkelanjutan (Collins, 2011).

Tabel 1. Pengukuran Variabel

Variabel Indikator Skala Sumber
Debt to Total Utang Rasio Kasmir, (2018)
DER = X 100%
Equity Total Ekuitas %
Return on Laba Bersih Rasio Kasmir, (2018)
ROI = —————— X 100% E
Investment Total Investasi &
Return on Laba Bersih Rasio Broaley ef dl.,
5 ROE = —————— % 100% °
Equity Total Ekuitas ] 2017y
Dividend Total Dividen Rasio Palepu et al.,
DPO = — X 1009 :
Payout Laba Bersih % (2013)
Pertumbuhan SGR = ROE x Retained Earning Ratio ; Rasio Higgins, (2015)
Berkelanjutan.
Retained Earning(RR) = (1 — Dividend Payout Ratio)

Penelitian ini menggunakan beberapa teknik analisis data antara lain uji statistik deskriptif,
uji asumsi klasik, uji analisis regresi berganda dan uji hipotesis. Uji asumsi klasik terdiri dari uji
normalitas Kolmogorov-Smirnov, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas Spearman , dan uji
autokorelasi. Bentuk rumus persamaan regresi linier berganda ditulis sebagai berikut:

SGR = a + B1.DER + B2.ROI + B3.ROE + 4.DPO + ¢

Keterangan:

SGR = Pertumbuhan Berkelanjutan

a = Konstanta

p1 = Koefisien Persamaan Regresi DER
B2 = Koefisien Persamaan Regresi ROI
B3 = Koefisien Persamaan Regresi ROE
p4 = Koefisien Persamaan Regresi DPO
€ = Standard error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Penelitian ini bersumberkan data sekunder yang didapatkan melalui laporan keuangan
perusahaan sektor Barang Konsumsi Primer yang tercantum di Bursa Efek Indonesia. Periode
observasi 2016-2020, dengan kriteria pemilihan sampel dan memperoleh 11 perusahaan sehingga
jumlah sampel yang diperoleh 55 data.

Hasil penelitian dari statistik deskriptif menjelaskan bahwa Pertumbuhan Berkelanjutan
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,0740 dan standar deviasi 0,33286. Sedangkan Debt to Equity
mempunyai rata-rata senilai 0,6895 dan standar deviasi 0,95553. Sementara Return on Investment
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mempunyai rata-rata 0,0551 dan standar deviasi 0,40391. Setelahnya Return on Equity mempunyai
rata-rata 0,2331 dan standar deviasi 0,48270. Kemudian Dividend Payout mempunyai rata-rata
0,3442 dengan standar deviasi 0,59955.
Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum |[Maximum| Mean | Std. Deviation
DER (X1) 55 -2.13 3.16| .6895 85553
ROI (X2) 55 -2.64 61| .0551 40391
ROE (X3) 55 -.68 1.56( 2331 48270
DPO (X4) 55 -1.54 2. 53| 3442 59955
SGR (Y) 55 -.68 1.56( .0740 .33286
Valid N
(listwise) ==

Uji Normalitas

Uji normalitas dalam pengujiannya menggunakan uji Ko/mogorov-Smirnov. Uji ini terpenuhi
jika hasil nilai signifikansi (Sig) lebih besar dari 0,05. Hasil nilai signifikansi didapatkan sebesar 0,075
yang berarti 0,075 > 0,05 maka penelitian ini terpenuhi karena terdistribusi normal.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 55
Normal Parameters?.® Mean 10000000
Std. Deviation 20711614

Absolute 173

Most Extreme Differences Positive 165
Negative -.173

Kolmogorov-Smirnov Z 1.282
Asymp. Sig. (2-tailed) 075

a. Test distribution is Normal

b. Calculated from data.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas membandingkan nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance.
Pengujian multikolinearitas ini lolos jika nilai 7olerance > 0,1 dan nilai VIF < 10 dan Hasil pengujian
multikolinearitas pada keempat variabel independent didapatkan nilai VIF < 10 dan nilai 7olerance
> 0,10 sehingga dapat diartikan tidak terjadi multikolinearitas dan model regresi layak untuk
digunakan.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients’

Unstandardized |Standardized

Coefficients Coefficients Caollinearity Statistics

Model B |Std. Emror Beta t Sig. Tolerance VIF

1 (Constant)| .078| .038] 1.996 .051

DER (X1) | -.095| 039 -274| -2.420[ 019 604| 1,654

ROI (X2) -.185| 084 -.237| -2.333| 024 753 1.328)

ROE (X3) 526 074 .783| 7.083 .000 664 1.508]

DPO (X4) | -.140 052 -252| -2.682| 010 a78 1.139

a. Dependent Variable: SGR (Y)

Uji Heterokedastisitas

Uji Heterokedastisitas dalam penelitian ini berdasarkan uji Spearman’ rho, hasil uji ini
terpenuhi apabila nilai signifikansi > 0,05. Hasil penelitian keempat variabel independen > 0,05
sehingga dapat dikatakan tidak terjadi heterokedastisitas.
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Tabel 5. Hasil uji Heterokedastisitas

Unstansareizes

036

Uji Autokorelasi

Uji Autokolerasi menggunakan uji Durbin-Watson. Uji ini lolos ketika dL < DW < 4-dU. Nilai DW
didapatkan sebesar 1,757 dengan jumlah sampel 55. Batas bawah Durbin-Watson (dL) 1,4136 dan batas atas
Durbin-Watson (dU) 1,7240, dengan demikian diperoleh hasil 1,7240 < 1,757 < 2,276 maka diartikan uji ini
tidak terdapat autokorelasi.

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

1 .783° 613 .582 .21524 1.757

a. Predictors: (Constant), DPO (X4), ROI (X2), ROE (X3), DER (X1)
b. Dependent Variable: SGR (Y)

Analisis Regresi Linier Berganda

Uji parsial atau uji t dilihat dengan membandingkan nilai signifikansi dibawah 0,05. Nilai
signifikansi variabel DER, ROI, ROE dan DPO terhadap pertumbuhan berkelanjutan berada dibawah
0,05, artinya hipotesis diterima atau secara parsial variabel bebas berpengaruh signifikansi terhadap
variabel terikat.

Tabel 7. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda dan Uji Parsial (t)

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients

B Std. Error Beta
{Constant) 076 .038 1.996 051

DER (X1) -.095 039 -274 -2.420 018
1 ROI (X2) -195 084 -237 -2.333 024

ROE (X3) .526 074 763 7.083 .000

DPO (X4) -.140 052 -252 -2.682 010
a. Dependent Varlable: SGR (Y)

Berdasarkan hasil data pengujian, persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

SGR = 0,076 — 0,095.DER — 0,195.ROI + 0,526. ROE — 0,140.DPO + ¢

Nilai konstanta sebesar 0,076 yang artinya jika DER, ROI, ROE dan DPO bernilai nol atau
tidak mengalami perubahan, maka pertumbuhan berkelanjutan yang terjadi perusahaan adalah
0,076. Variabel DER memiliki koefisien regresi sebesar -0,095 artinya setiap peningkatan satuan
variabel DER akan menurunkan pertumbuhan berkelanjutan sebesar -0,095. Selanjutnya variabel
ROI memiliki koefisien regresi sebesar -0,195 artinya setiap peningkatan satuan variabel ROI akan
menurunkan pertumbuhan berkelanjutan sebesar -0,195. Sedangkan variabel ROE memiliki
koefisien regresi sebesar 0,526, hal ini artinya setiap peningkatan satuan variebel ROE akan
menaikkan pertumbuhan berkelanjutan sebesar 0,526. Kemudian variabel DPO memiliki koefisien
regresi sebesar -0,140 yang artinya setiap peningkatan satuan variabel DPO akan menurunkan
pertumbuhan berkelanjutan sebesar -0,140.

Uji Simultan (Uji F)
Tabel 8. Hasil Uji Simultan

ANOVA=:

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 3.666 4 917 19.785 000°
1 Residual 2.316 50 .046
Total 5.983 54

a. Dependent Variable: SGR (Y)
b. Predictors: (Constant), DPO (X4), ROI (X2), ROE (X3), DER (X1)
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Uji simultan atau uji F dilihat dengan membandingkan nilai signifikansi dibawah 0,05. Nilai

signifikansi dalam uji f didapatkan 0,000 < 0,05, ini menunjukkan hipotesis diterima atau variabel

bebas DER, ROI, ROE, dan DPO mempengaruhi simultan terhadap pertumbuhan berkelanjutan
sebagai variabel terikat.

Uji Koefisien Determinasi

Hasil analisis model regresi linier berganda variabel DER, ROI, ROE dan DPO. Apabila nilai
Adjusted R-squared mendekati satu (1), artinya dapat memberikan informasi yang dibutuhkan dalam
menafsirkan variabel dependen. Hasil uji koefisien determinasi yang digambarka oleh nilai nilai
Adjusted R-squared yaitu 0,582 atau 58,2% variabel DER, ROI, ROE dan DPO mempengaruhi
pertumbuhan berkelanjutan, sedangkan 41,8% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak masuk dalam
pengamatan.

Pengaruh DER Terhadap Pertumbuhan Berkelanjutan

Hasil statistik uji t menemukan bahwa variabel Debt to Equity (DER) memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan. Oleh karena itu H1 yakni DER
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan ditolak. Tingginya DER maka menurunkan
pertumbuhan berkelanjutan perusahaan atau rendahnya DER akan meningkatkan pertumbuhan
berkelanjutan. Pendanaan melalui utang akan meningkatkan performa keuangan perusahaan namun
jika tidak searah dengan kebijakkan mengevaluasi dan mengelola pendanaan yang ketat dapat
berujung penurunan laba sehingga pertumbuhan berkelanjutan perusahaan juga ikut menurun.
Selain itu perusahaan mengalami perubahan komposisi sktruktur modal dikarenakan perekonomian
yang tidak pasti akibat adanya pandemi Covid-19 yang membuat pembiayaan melalui utang
meningkat. Dengan adanya DER yang tinggi, maka tingkat pertumbuhan berkelanjutan menurun
demikian juga sebaliknya ketika memiliki DER yang rendah maka pertumbuhan berkelanjutan
perusahaan akan meningkat, searah dengan penemuan oleh Mumu et al/,, (2019), bahwa variabel
DER berpengaruh negatif signfikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan.

Pengaruh ROI Terhadap Pertumbuhan Berkelanjutan

Hasil statistik uji t atau parsial pada penelitian ini menemukan bahwa variabel Return on
Investment (ROI) menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan
berkelanjutan. Maka dari itu H2 yaitu ROI berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan
ditolak. Ini menunjukkan bahwa emiten sektor barang konsumsi primer belum maksimal dalam
mengelola aset yang dimiliki dalam meningkatkan laba, atau laba yang didapatkan oleh perusahaan
dialokasikan ke laba ditahan sehingga pertumbuhan berkelanjutan ikut terpengaruh. Selain itu,
investasi aset yang dilakukan oleh perusahaan pada kondisi luar biasa Covid-19 membuat pasar
menjadi sentimen dan belum mampu dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil penemuan ini
searah dengan hasil penelitian Khatin ef al, (2016) yang menemukan bahwa variabel ROI
berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan.

Pengaruh ROE Terhadap Pertumbuhan Berkelanjutan

Hasil statistik uji t atau parsial menemukan bahwa variabel Return on Equity (ROE) memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan. Oleh karena itu, H3 yakni ROE
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan diterima. Tingginya ROE berarti semakin
efisien perusahaan mengelola ekuitas dalam meningkatkan pertumbuhan Ilaba. Tingkat
pengembalian ekuitas yang tinggi ketika laba ditahan diinvestasikan kembali ke dalam operasi
perusahaan. Reinvestasi seperti itu, gilirannya akan menghasilkan tingkat pertumbuhan
berkelanjutan yang tinggi bagi perusahaan. Sedangkan kinerja perusahaan dalam memaksimalkan
modal untuk menghasilkan laba dicerminkan oleh banyaknya ekuitas yang telah ditanamkan oleh
investor. Hasil penemuan ini konsiten dengan penelitian oleh Anarfi et al., (2016), bahwa variabel
ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan.
Pengaruh DPO Terhadap Pertumbuhan Berkelanjutan

Hasil statistik uji t atau parsial dalam penelitiam ini menemukan bahwa variabel Dividend
Payout (DPO) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan. Oleh
karena itu H4 yaitu terdapat pengaruh negatif variabel DPO terhadap pertumbuhan berkelanjutan
dapat diterima. DPO yang tinggi akan menguntungkan investor akan tetapi finansial internal
perusahaan akan melemah, dikarenakan porsi laba yang tersedia untuk ekspansi menjadi kecil
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sehingga pertumbuhan perusahaan mengalami penurunan. Membayarkan dividen yang tinggi tanpa

menyisihkan untuk kebutuhan investasi perusahaan akan mengalami pendapatan yang rendah

dimasa depan. Kebijakkan dividen sangat krusial dimana sifat dari keputusan yang berulang terkait

pembiayaan dan investasi perusahaan (Subramanyam, 2012). Hasil penemuan ini searah penelitian

yang dilakukan oleh Dempsey et al., (2018), bahwa DPO berpengaruh negatif signifikan terhadap
pertumbuhan berkelanjutan.

Pengaruh DER, ROI, ROE dan DPO Terhadap Pertumbuhan Berkelanjutan

Hasil uji F mengartikan bahwa variabel Debt to Equity (DER), Return on Investment (ROI),
Return on Equity (ROE) dan Dividend Payout (DPO) secara bersama-sama memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan, sehingga H5 yakni terdapat pengaruh DER, ROI,
ROE dan DPO terhadap pertumbuhan berkelanjutan dapat diterima. Pembiayaan ekuitas melalui
utang akan meningkatkan performa keuangan perusahaan namun jika tidak searah dengan
kebijakkan mengevaluasi dan mengelola keuangan yang tepat sehingga menyebabkan laba
menurun dan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan juga terpengaruh. Emiten sektor barang
konsumsi primer belum maksimal dalam mengelola aset yang dimiliki dalam meningkatkan laba,
atau laba dialokasikan ke laba ditahan sehingga pertumbuhan berkelanjutan ikut terpengaruh. ROE
yang tinggi berarti perusahaan efisien mengelola ekuitas dalam meningkatkan pertumbuhan laba
dan banyaknya ekuitas yang telah ditanamkan oleh investor menunjukkan kapasitas maksimal
perusahaan menggunakan modal dalam menciptakan laba. DPO yang tinggi akan menyisihkan porsi
laba yang tersedia untuk ekspansi menjadi kecil sehingga pertumbuhan perusahaan mengalami
penurunan. Membayarkan dividen yang tinggi tanpa mencadangkan untuk kebutuhan investasi
perusahaan akan mengalami pendapatan yang rendah dimasa depan. Hasil penemuan ini searah
dengan penelitian yang dilakukan oleh Chandradinangga & Rita, (2020) yang mengatakan bahwa
variabel DER dan ROI secara simultan berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan
dan konsisten dengan hasil penelitian Utami & Gunawan, (2015) menemukan bahwa variabel ROI
dan DPO secara simultan berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan.

KESIMPULAN

Debt to Equity (DER) menunjukkan pengaruh yang negatif signifikan terhadap pertumbuhan
berkelanjutan dikarenakan sumber pembiayaan melalui utang akan meningkatkan performa
keuangan perusahaan namun jika tidak sejalan dengan kebijakkan mengevaluasi keuangan yang
ketat dapat mengakibatkan penghasilan menurun sehingga pertumbuhan berkelanjutan perusahaan
juga ikut menurun. Return on Investment (ROI) berpengaruh negatif signifikan tehadap
pertumbuhan berkelanjutan karena perusahaan belum maksimal dalam mengelola aset yang dimiliki
dalam meningkatkan laba, atau laba yang didapatkan oleh perusahaan dialokasikan ke laba ditahan
sehingga pertumbuhan berkelanjutan ikut terpengaruh. Dividend Payout (DPO) berpengaruh negatif
signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan dikarenakan pembagian dividen yang tinggi tanpa
menyisihkan untuk kebutuhan investasi perusahaan akan mengalami pendapatan yang rendah
dimasa depan dimana kebijakkan dividen sangat krusial dimana sifat dari keputusan yang berulang
terkait pembiayaan dan investasi perusahaan. Return on Equity (ROE) menunjukkan pengaruh
positif signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan dikarenakan emiten mengelola ekuitas
dengan efisien dalam meningkatkan pertumbuhan laba dimana tingkat pengembalian ekuitas yang
tinggi ketika laba ditahan diinvestasikan kembali ke dalam operasi perusahaan dan menghasilkan
tingkat pertumbuhan berkelanjutan yang tinggi bagi perusahaan. Selanjutnya, Debt to Equity (DER),
Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE) dan Dividend Payout (DPO) secara simultan
berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan.

Keterbatasan dalam penelitian diantaranya hanya meneliti pada sektor barang konsumsi
primer dimana dalam jangka waktu yang terbatas vyaitu periode 2016-2020, serta hanya
menggunakan variabel Debt to Equity (DER), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE)
dan Dividend Payout (DPO), sehingga kepada peneliti selanjutnya disarankan investigasi objek
penelitian dengan sektor yang berbeda seperti karakter perusahaan yang terdaftar di dalam LQ45,
mencoba memperluas tahun pengamatan dan menggunakan variabel di luar penelitian ini seperti
manajemen laba dan Fixed Asset Growth untuk bermanfaat bagi berbagai pihak dan menambah
pengetahuan terkait pertumbuhan berkelanjutan.
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Penelitian ini memberikan pandangan terhadap perspektif manajemen perusahaan tentang
sejauh mana praktik pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dan untuk mencapai pertumbuhan
yang berkelanjutan, kinerja operasional dan kebijakkan keuangan dari manajemen perusahaan
diperlukan seperti pengurangan pendanaan melalui utang dapat mengurangi risiko likuiditas
sehingga dalam jangka waktu yang panjang kegiatan operasi perusahaan dapat terus berjalan,
efisiensi dalam meningkatkan kinerja aset untuk memperoleh laba, mengoptimalkan kemampuan
ekuitas dalam pertumbuhan laba, dan manajemen perusahaan juga perlu mempertimbangkan
bahwa pembayaran dividen yang optimal harus diseimbangkan dengan porsi laba untuk
pertumbuhan dimasa depan. Sedangkan untuk para calon investor atau investor yang ingin
menambah portfolio investasi mereka terutama di perusahaan barang konsumsi primer harus
mempertimbangkan dan mengetahui prospek pertumbuhan untuk menilai layak/tidaknya
berinvestasi dalam jangka panjang yang tercermin dari aspek rasio keuangan seperti Debt to Equity
(DER), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE) dan Dividend Payout (DPO).
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