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ABSTRAK 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI 

SUSTAINABLE GROWTH RATE 

 

Oleh 

Tuti Awalia, Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., ME, 

Dr. Yuliani, S.E., M.M 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh net profit margin (NPM), 

total assets turnover (TATO), debt to equity ratio (DER), dividend payout ratio 

(DPR) terhadap sustainable growth rate (SGR). Data penelitian ini diambil dari 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

tahun 2012-2016. Sampel ditentukan berdasarkan metode purposive sampling 

sehingga dapat diperoleh sampel sebanyak 19 perusahaan. Teknik analisis data 

dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa net profit margin dan total assets turnover signifikan 

terhadap sustainable growth rate, debt to equity ratio dan dividend payout ratio 

tidak signifikan terhadap sustainable growth rate. 

 

Kata Kunci:  Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio, Net Profit Margin, 

Sustainable Growth Rate, Total Assets Turnover. 
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ABSTRACT 

FACTORS AFFECTING SUSTAINABLE GROWTH RATE 

 

By 

Tuti Awalia, Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., ME, 

Dr. Yuliani, S.E., M.M 

 

This study aims to determine the effect of net profit margin (NPM), total assets 

turnover (TATO), debt to equity ratio (DER), dividend payout ratio (DPR) to 

sustainable growth rate (SGR). Research data about companies listed in 

Indonesia Stock Exchange (ISE) period 2012-2016. The sample is determined 

based on purposive sampling method so that the sample can be obtained as many 

as 19 companies. Data analysis techniques in this study using multiple regression 

analysis. The results of this study indicate that net profit margin and total assets 

turnover significant to sustainable growth rate, debt to equity ratio and dividend 

payout ratio is not significant to sustainable growth rate. 

 

Keywords: Debt to Equity Ratio, Divident Payout Ratio, Net Profit Margin,  

Sustainable Growth Rate, Total Assets Turnover. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan manufaktur merupakan penopang utama perkembangan industri 

disebuah negara. Perkembangan industri manufaktur dapat digunakan sebagai 

tolak ukur untuk melihat perkembangan industri secara nasional dinegara tersebut. 

Manufaktur sendiri merupakan suatu cabang industri yang mengaplikasikan 

mesin, peralatan, tenaga kerja, dan suatu medium proses untuk mengubah bahan 

mentah menjadi bahan jadi untuk dijual. Manufaktur ada dalam segala sistem 

ekonomi. Dalam ekonomi pasar bebas, manufakturing biasanya selalu berarti 

produksi secara masal untuk dijual ke pelanggan agar mendapatkan keuntungan. 

Banyaknya perusahaan dalam industri, serta kondisi perekonomian saat ini 

telah menciptakan suatu persaingan yang ketat antar perusahaan manufaktur. 

Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan semakin 

meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai (Saputro & Purwanto, 

2013). Perencanaan keuangan merupakan kunci bagi manajemen dalam 

meningkatkan kinerja. Perencanaan dianggap penting karena bisa memberikan 

pijakan bagi keputusan dan kebijakan manajemen. Membandingkan perencanaan 

dengan hasil yang didapat, maka kita bisa mengetahui seberapa baik kinerja 

manajemen perusahaan. Perusahaan yang tidak ada rencana sama sekali akan 

menyebabkan kebingungan, ini sangat berbahaya bagi keberlangsungan hidup 
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perusahaan (Amouzesh, 2011). Perencanaan bisa menjadi pedoman perusahaan 

dalam menuntun manajemen yang baik.  

Sustainable growth rate (SGR) merupakan alat perencanaan yang efektif. 

SGR diperkenalkan pertama kali oleh Higgins (2007). SGR adalah sebuah 

kemungkinan dari tingkat pertumbuhan penjualan maksimum. Berbagai model 

SGR telah dikembangkan dan menjadi sumber rujukan yang dikembangkan oleh 

Ross & Jordan (2002); Horne & Wachowicz (2005). Konsep SGR dikembangkan 

oleh Higgins (2007), bahwa kebijakan keuangan tiap perusahaan berbeda 

sehingga konsep itu digunakan sebagai pengatur kebijakan keuangan.  

SGR adalah tingkat maksimum dimana penjualan perusahaan bisa naik 

tanpa kehabisan sumber daya keuangan Higgins (2007). SGR sangat bermanfaat 

karena kombinasi elemen keuangan (tingkat retensi dan struktur modal) dan 

elemen operasi (efisiensi aset dan profit margin) ke dalam ukuran komprehensif. 

Menurut Lockwood & Prombutr (2010) SGR adalah metrik multifaset yang bisa 

dibagi menjadi komponen terpisah yang mencerminkan kebijakan kemampuan  

penahan biaya (net profit margin), retensi perusahaan (retention rate), strategi 

pembiayaan (financial leverage) dan efisiensi pemanfaatan aset (assets turnover) 

yang semuanya merupakan kunci penentu kinerja perusahaan. 

SGR dapat dikatakan ambang batas dari tingkat pertumbuhan yang 

diinginkan perusahaan. Konsep ini mendasar pada fungsi seorang manajer 

keuangan sebagai perantara antar perusahaan dengan pasar keuangan. Ada dua 

ativitas utama sebagai perantara yaitu mencari dana dan penggunaan dana. 

Aktivitas tersebut ditentukan oleh keputusan yang diambil perusahaan. 
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Tinggi rendahnya SGR dipengaruhi oleh empat faktor (Ross, et al., 2008): 

(1) Profit margin. Kenaikkan profit margin dapat menaikan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan dana dari internal, dengan demikian dapat 

menaikan SGR; (2) Net asset turnover. Kenaikkan net asset turnover dapat 

menaikkan penjualan yang dihasilkan tiap asetnya. Hal ini menurunkan kebutuhan 

perusahaan terhadap aset karena pertumbuhan penjualan dan menaikkan SGR; (3) 

Debt to equity ratio. Kenaikkan debt to equity ratio menaikkan leverage keuangan 

dan membuat pembiayaan utang tambahan tersedia, ini dapat menaikkan SGR; (4) 

kebijakan dividen. Penurunan pada presentase laba bersih setelah pajak yang 

dibayarkan sebagai dividen dapat  menaikkan tingkat retensi setelah pajak yang 

dibayarkan sebagai dividen. Dividen menaikan modal dan tingkat retensi yang 

dihasilkan secara internal sehingga dapat menaikkan SGR. 

Net Profit Margin (NPM) mengukur kemampuan perusahaan memperoleh 

laba dari penjualan. NPM dapat diperoleh dengan membagi laba bersih setelah 

pajak dengan penjualan bersih. NPM menurut Gitman (2012:80) “The net profit 

margin measures the percentage of each sales dollar remaining after all cost 

and expenses, including interest, taxes, and preffered stock dividends, have been 

deducted”. Artinya NPM mengukur persentase dari setiap penjualan dolar yang 

tersisa setelah semua biaya dan pengeluaran, termasuk bunga, pajak dan dividen 

saham preferen telah dikurangi.  

Total Asset Turn Over (TATO ) atau perputaran total aset merupakan 

bagian dari rasio aktivitas. Rasio ini memperlihatkan seberapa efektif investasi 

yang dilakukan pada waktu pembuatan laporan keuangan, sehingga dapat 
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diperkirakan apakah manajemen perusahaan mampu mengefektifkan modal yang 

ada sehingga nantinya dapat dibandingkan banyaknya penjualan yang terjadi tiap 

satuan aset yang dimiliki dengan menggunakan rasio ini. Menurut Kasmir 

(2014:185) “TATO adalah Rasio pongelolaan aktiva terakhir mengukur 

perputaran seluruh aset perusahaan, dan dihitung dengan membagi penjualan 

dengan total aset dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap 

rupiah aktiva. Apabila perusahaan tidak menghasilkan volume usaha yang cukup 

untuk ukuran investasi sebesar total aktivanya, maka penjualan harus 

ditingakatkan”. 

Debt to Equity Ratio (DER) atau Rasio total utang terhadap modal sendiri  

merupakan salah satu dari rasio manajemen utang atau sering disebut dengan rasio 

leverage menurut Bringham & Houston (2010: 84). Rasio leverage ini digunakan 

untuk menjelaskan penggunaan utang untuk membiayai sebagian daripada aktiva 

perusahaan. Penggunaan utang yang efisien adalah penggunaan dengan biaya 

rendah untuk memaksimalkan laba. 

Dividend payout ratio (DPR) menurut Hanafi & Halim (2009:86) 

"merupakan rasio pembayaran dividen yang melihat bagian earnings (pendapatan) 

yang dibayarkan sebagai dividen kepada investor. Bagian lain yang tidak 

dibagikan akan diinvestasikan kembali ke perusahaan". DPR merupakan bagian 

kecil dari keputusan pendanaan perusahaan. DPR digunakan dalam model 

penilaian saham untuk mengestimasi dividen yang dibayarkan pada masa yang 

akan datang 
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Berikut adalah grafik rata-rata Net Profit Margin (NPM), Total Assets 

Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Dividend Payout Ratio (DPR) 

dan Sustainable Growth Rate (SGR) pada perusahaan manufaktur: 

 

Sumber: diolah oleh peneliti 

Grafik 1.1 Rata-rata  Net Profit Margin (NPM), Total Assets Turnover (TATO), Debt 

to Equity Ratio (DER), Dividend Payout Ratio (DPR) dan Sustainable Growth Rate 

(SGR) pada perusahaan manufaktur periode 2012-2016. 

 Grafik 1.1 memperlihatkan SGR perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2012-2015. Terlihat bahwa SGR tertinggi 

yaitu pada tahun 2012 sebesar 1,28% dan yang terendah pada tahun 2013 sebesar 

0.6%. Pada tahun 2012 ke tahun 2015 SGR mengalami penurunan sebesar 0.54% 

sedangkan pada tahun 2013 ke tahun 2014 mengalami kenaikkan sebesar 0,49% 

lalu mengalami penurunan pada tahun 2015 sebesar 0.35% kemudian mengalami 
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penurunan pada tahun 2016 sebesar 0.07%. hal ini berarti banyak faktor yang 

mengakibatkan kenaikkan dan penurunan SGR. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Pandit & Rachanatejani, 2011; 

Hartono & Rahmi, 2015; Gunawan & Leonnita, 2015; Nasim & Irnama, 2015; 

Sutjianti, 2017; Insaniyah, 2017) bahwa masih terdapat ketidakkonsistenan dalam 

hasil penelitiannya.  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Pandit & Rachanatejani, 2011; Nasim 

& Irnama, 2015; Insaniyah, 2017) bahwa profit margin menunjukkan adanya 

hubungan yang positif dan signifikan terhadap SGR. Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Pandit & Rachanatejani, 2011; Nasim & Irnama, 2015) bahwa 

assets turnover menunjukkan adanya hubungan yang positif dan signifikan 

terhadap SGR. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Pandit & Rachanatejani, 

2011; Nasim & Irnama, 2015; Gunawan & Leonnita, 2015) bahwa DER 

menunjukan adanya hubungan positif dan signifikan terhadap SGR. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh penelitian (Hartono  & Rahmi, 2015; Sutjianti, 

2015) yang menunjukan bahwa DPR menunjukan hubungan yang negatif dan 

signifikan terhadap SGR.  

Pada data yang telah diolah oleh penulis, menunjukkan bahwa hasil 

perhitungan rata-rata NPM tidak berpengaruh terhadap SGR. Dilihat dari grafik 

1.1 bahwa net profit margin dari tahun 2012 ke tahun 2013 mengalami kenaikkan 

sebesar 3,74% sedangkan SGR mengalami penurunan sebesar 0,68%. Pada tahun 

2013 ke 2014 NPM mengalami penurunan sebesar 3,82%, sedangkan SGR 

mengalami kenaikkan sebesar 0,49%. Hal ini bertentangan dengan teori yang 
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dikemukakan oleh Ross, et al (2008) bahwa: kenaikkan profit margin dapat 

menaikkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan dana dari internal, 

dengan demikian dapat menaikkan SGR. 

Berdasarkan data yang diperoleh, maka penulisan ini bertujuan menguji 

pengaruh profit margin yang diukur dengan net profit margin (NPM), asset 

turnover diukur oleh total assets turnover (TATO), leverage yang diukur dengan 

debt to equity ratio (DER) dan kebijakan dividen yang diukur oleh dividend 

payout ratio (DPR) terhadap sustainable growth rate. Berdasarkan pandangan 

diatas maka penelitian ini berjudul: “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 

Sustainable Growth Rate pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia”. 

1.2 Rumusan Masalah. 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

rumusan masalah penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan terhadap 

sustainable growth rate? 

2. Apakah Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap 

sustainable growth rate? 

3. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap 

sustainable growth rate? 

4. Apakah Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap 

sustainable growth rate? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah maka penelitian ini memiliki tujuan sebagai 

berikut: 

1. Menganalisis pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap sustainable 

growth rate. 

2. Menganalisis pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap 

sustainable growth rate. 

3. Menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap sustainable 

growth rate. 

4. Menganalisis pengaruh Dividen Payout Ratio (DPR) terhadap sustainable 

growth rate. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Manfaat teoritis yang diharapkan dari penelitian ini adalah hasil penelitian 

ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran dalam upaya 

memperluas pemahaman konsep dengan menggunakan faktor NPM, 

TATO, DER dan DPR yang berpengaruh terhadap SGR pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan 

menggunakan empat faktor tersebut, nantinya dapat diketahui faktor mana 

yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap SGR pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI. 
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1.4.2 Manfaat Praktis 

Adapun manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebagai 

referensi atau masukan untuk kebijakan-kebijakan perusahaan pada 

periode-periode selanjutnya  

2.  Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

masukan atau pertimbangan dalam pengambilan keputusan. 
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Lampiran 1: Daftar perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 


