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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) 

dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal. Data yang 

digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui situs resmi Bursa 

Efek Indonesia dan situs resmi masing-masing perusahaan. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive 

sampling berdasarkan kriteria tertentu. Struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), likuiditas 

menggunakan Current Ratio (CR), profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA), sedangkan Sustainable Growth Rate 

diukur menggunakan model Higgins. Analisis data dilakukan dengan regresi data panel dan analisis jalur (path analysis) 

untuk menguji pengaruh langsung maupun tidak langsung antarvariabel. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh kondisi 

Sustainable Growth Rate perusahaan sektor infrastruktur yang berfluktuasi di tengah tingginya leverage dan keterbatasan 

likuiditas, sehingga diperlukan pemahaman mengenai mekanisme yang mampu mendorong pertumbuhan berkelanjutan. 

Profitabilitas diposisikan sebagai variabel intervening karena berperan dalam menghubungkan kebijakan pendanaan dan 

pengelolaan likuiditas dengan kemampuan perusahaan menghasilkan pertumbuhan yang berkelanjutan. Penelitian ini 

diharapkan memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan literatur manajemen keuangan, khususnya mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi Sustainable Growth Rate, serta menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan 

dan investor dalam pengambilan keputusan yang berkaitan dengan kebijakan pendanaan, pengelolaan likuiditas, dan 

peningkatan kinerja perusahaan. 

Kata Kunci : Struktur Modal, Likuiditas, Profitabilitas, Sustainable Growth Rate, Perusahaan Infrastruktur 

1. Latar Belakang 

Pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu indikator yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan keberlangsungan usaha sekaligus meningkatkan nilai perusahaan di tengah persaingan bisnis 

yang semakin dinamis. Pada era globalisasi dan perkembangan ekonomi yang semakin kompetitif, perusahaan 

tidak hanya dituntut untuk memperoleh keuntungan dalam jangka pendek, tetapi juga mampu mempertahankan 

pertumbuhan secara berkelanjutan (sustainable growth). Pertumbuhan yang tidak diimbangi dengan kemampuan 

pendanaan internal dapat meningkatkan risiko keuangan, memperbesar ketergantungan terhadap pendanaan 

eksternal, serta mengurangi fleksibilitas perusahaan dalam menghadapi perubahan kondisi ekonomi. Oleh karena 

itu, konsep Sustainable Growth Rate (SGR) menjadi salah satu indikator penting dalam manajemen keuangan 

karena mampu menggambarkan tingkat pertumbuhan maksimum yang dapat dicapai perusahaan tanpa harus 

menerbitkan saham baru maupun mengubah kebijakan struktur modal yang telah ditetapkan. 

Sustainable Growth Rate tidak hanya menggambarkan besarnya pertumbuhan perusahaan, tetapi juga 

menunjukkan kualitas pertumbuhan tersebut. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi belum tentu 

mampu mempertahankan keberlanjutan usahanya apabila pertumbuhan tersebut lebih banyak didukung oleh 

peningkatan utang dibandingkan kemampuan menghasilkan laba. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang relatif moderat, tetapi didukung oleh profitabilitas yang baik serta kebijakan pendanaan yang 

optimal, cenderung memiliki kondisi keuangan yang lebih sehat dan stabil dalam jangka panjang. Oleh karena itu, 

SGR banyak digunakan sebagai indikator dalam mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara 

berkelanjutan melalui pemanfaatan sumber pendanaan internal. 
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Perkembangan lingkungan bisnis yang semakin kompleks juga menuntut perusahaan untuk mampu beradaptasi 

terhadap perubahan kondisi ekonomi, perkembangan teknologi, serta dinamika pasar global. Persaingan yang 

semakin ketat mendorong perusahaan untuk tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba dalam jangka pendek, 

tetapi juga pada kemampuan mempertahankan kinerja keuangan secara berkelanjutan. Dalam konteks tersebut, 

pertumbuhan perusahaan menjadi indikator penting yang mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam 

memanfaatkan sumber daya secara efisien, meningkatkan daya saing, serta menciptakan nilai tambah bagi para 

pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. 

Kemampuan perusahaan dalam mempertahankan pertumbuhan yang berkelanjutan dipengaruhi oleh berbagai 

keputusan keuangan yang diambil oleh manajemen. Keputusan mengenai struktur modal, pengelolaan likuiditas, 

serta kemampuan menghasilkan laba merupakan komponen utama yang saling berkaitan dalam mendukung 

keberlangsungan perusahaan. Kesalahan dalam menentukan kebijakan pendanaan maupun pengelolaan aset lancar 

dapat menimbulkan berbagai risiko, seperti meningkatnya beban keuangan, menurunnya fleksibilitas operasional, 

hingga terganggunya kemampuan perusahaan dalam membiayai aktivitas investasi di masa mendatang. Oleh 

karena itu, keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian menjadi aspek penting dalam mewujudkan 

pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan. 

Dalam beberapa tahun terakhir, kondisi perekonomian Indonesia mengalami berbagai perubahan sebagai dampak 

dari pemulihan pascapandemi COVID-19, tekanan inflasi global, kenaikan suku bunga, serta ketidakpastian 

ekonomi internasional. Perubahan tersebut memberikan pengaruh terhadap aktivitas investasi, biaya pendanaan, 

dan kinerja operasional perusahaan, khususnya pada sektor-sektor yang membutuhkan investasi jangka panjang. 

Perusahaan dituntut untuk lebih selektif dalam menentukan sumber pendanaan, mengelola arus kas, serta 

meningkatkan efisiensi operasional agar tetap mampu mempertahankan pertumbuhan di tengah kondisi ekonomi 

yang dinamis. 

Salah satu sektor yang memiliki peranan strategis dalam pembangunan nasional adalah sektor infrastruktur. 

Perusahaan sektor infrastruktur berkontribusi dalam penyediaan layanan transportasi, energi, telekomunikasi, 

konstruksi, dan berbagai fasilitas publik yang menjadi fondasi utama pertumbuhan ekonomi. Karakteristik sektor 

ini berbeda dengan sektor lainnya karena membutuhkan investasi dalam jumlah besar, memiliki siklus proyek 

yang panjang, serta memerlukan pendanaan yang relatif tinggi. Kondisi tersebut menyebabkan sebagian besar 

perusahaan sektor infrastruktur memiliki tingkat leverage yang tinggi sebagai konsekuensi dari kebutuhan 

pembiayaan proyek jangka panjang. Di sisi lain, perusahaan tetap harus menjaga kemampuan memenuhi 

kewajiban jangka pendek agar operasional perusahaan dapat berjalan secara berkelanjutan. 

Periode 2020-2024 menjadi periode yang menarik untuk dikaji karena perusahaan sektor infrastruktur menghadapi 

berbagai tantangan ekonomi, mulai dari dampak pandemi COVID-19, proses pemulihan ekonomi nasional, 

peningkatan suku bunga global, hingga perubahan kondisi pasar keuangan. Berbagai kondisi tersebut 

memengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan struktur pendanaan, mengelola aset lancar, serta 

mempertahankan tingkat profitabilitas. Akibatnya, kemampuan perusahaan dalam mencapai Sustainable Growth 

Rate juga mengalami perubahan yang cukup signifikan. Beberapa perusahaan mampu mempertahankan 

pertumbuhan melalui peningkatan efisiensi operasional dan pengelolaan keuangan yang baik, sedangkan 

perusahaan lainnya mengalami penurunan kemampuan pertumbuhan akibat tingginya beban utang, meningkatnya 

biaya pendanaan, dan rendahnya profitabilitas. 

Fenomena empiris pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2020-2024 menunjukkan bahwa Sustainable Growth Rate cenderung mengalami fluktuasi. Kondisi tersebut terjadi 

meskipun sebagian perusahaan mengalami peningkatan nilai Debt to Equity Ratio (DER) maupun Current Ratio 

(CR). Fenomena ini mengindikasikan bahwa peningkatan struktur modal dan likuiditas belum tentu mampu 

meningkatkan pertumbuhan perusahaan secara berkelanjutan. Tingginya penggunaan utang memang dapat 

memperbesar kapasitas pendanaan perusahaan, namun pada saat yang sama juga meningkatkan beban bunga dan 

risiko keuangan. Sementara itu, tingkat likuiditas yang tinggi dapat menunjukkan kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban jangka pendek, tetapi apabila aset lancar tidak dimanfaatkan secara produktif justru dapat 

menurunkan efisiensi penggunaan aset dan mengurangi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Dalam perspektif manajemen keuangan, struktur modal merupakan salah satu keputusan strategis yang 

menentukan komposisi sumber pendanaan perusahaan. Struktur modal mencerminkan proporsi penggunaan utang 

dan modal sendiri dalam membiayai aktivitas operasional maupun investasi perusahaan. Penggunaan utang dalam 

jumlah yang optimal dapat memberikan manfaat berupa tax shield, meningkatkan kapasitas investasi, serta 

memperbesar peluang pertumbuhan perusahaan. Namun demikian, penggunaan utang yang berlebihan dapat 

meningkatkan risiko financial distress, memperbesar beban bunga, dan menurunkan kemampuan perusahaan 
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menghasilkan keuntungan. Dengan demikian, struktur modal menjadi salah satu faktor yang diduga memengaruhi 

Sustainable Growth Rate. 

Selain struktur modal, likuiditas juga merupakan faktor yang memiliki peranan penting dalam menjaga 

keberlangsungan operasional perusahaan. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendek menggunakan aset lancar yang dimiliki. Tingkat likuiditas yang memadai memberikan fleksibilitas 

keuangan sehingga perusahaan mampu menjalankan aktivitas operasional tanpa mengalami gangguan arus kas. 

Namun demikian, tingkat likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat mengindikasikan bahwa perusahaan menyimpan 

aset lancar dalam jumlah besar yang belum dimanfaatkan secara produktif. Kondisi tersebut berpotensi 

menurunkan efisiensi penggunaan aset sehingga berdampak pada rendahnya profitabilitas dan kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan pertumbuhan jangka panjang. 

Hubungan antara struktur modal, likuiditas, dan Sustainable Growth Rate tidak selalu bersifat langsung. 

Profitabilitas diduga menjadi mekanisme yang menjelaskan bagaimana kebijakan pendanaan dan pengelolaan 

likuiditas memengaruhi kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan. Profitabilitas menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimiliki. Semakin tinggi tingkat 

profitabilitas, semakin besar pula laba ditahan yang dapat digunakan sebagai sumber pendanaan internal 

perusahaan. Kondisi tersebut sejalan dengan konsep Sustainable Growth Rate yang menekankan pentingnya 

pendanaan internal dalam mendukung pertumbuhan perusahaan tanpa meningkatkan ketergantungan terhadap 

sumber dana eksternal. 

Berbagai penelitian terdahulu telah mengkaji hubungan antara struktur modal, likuiditas, profitabilitas, dan 

Sustainable Growth Rate. Namun demikian, hasil penelitian tersebut masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa 

penelitian menyimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate karena 

penggunaan utang mampu meningkatkan kapasitas investasi perusahaan. Sebaliknya, penelitian lainnya 

menunjukkan bahwa leverage yang tinggi justru menurunkan pertumbuhan akibat meningkatnya risiko keuangan 

dan beban bunga. Inkonsistensi hasil penelitian juga ditemukan pada variabel likuiditas. Sebagian penelitian 

menunjukkan bahwa likuiditas meningkatkan pertumbuhan perusahaan melalui kelancaran operasional, sedangkan 

penelitian lainnya menemukan bahwa likuiditas yang terlalu tinggi justru berdampak negatif terhadap 

pertumbuhan karena mencerminkan rendahnya efisiensi pengelolaan aset lancar. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap yang masih memerlukan pembuktian 

empiris, khususnya pada perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. Selain itu, sebagian besar penelitian 

sebelumnya hanya menguji pengaruh langsung struktur modal dan likuiditas terhadap Sustainable Growth Rate, 

sedangkan penelitian yang menempatkan profitabilitas sebagai variabel intervening masih relatif terbatas. Padahal, 

profitabilitas merupakan salah satu indikator utama yang menentukan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba ditahan sebagai sumber pendanaan internal sehingga berpotensi menjadi mekanisme yang 

menjelaskan hubungan antara kebijakan keuangan dengan pertumbuhan perusahaan. 

Kebaruan (novelty) penelitian ini terletak pada pengujian peran profitabilitas sebagai variabel intervening dalam 

hubungan antara struktur modal dan likuiditas terhadap Sustainable Growth Rate pada perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024. Penelitian ini tidak hanya 

menganalisis pengaruh langsung masing-masing variabel independen terhadap Sustainable Growth Rate, tetapi 

juga menjelaskan mekanisme tidak langsung melalui profitabilitas. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan 

mampu memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

pertumbuhan perusahaan secara berkelanjutan. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan likuiditas 

terhadap Sustainable Growth Rate dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Hasil penelitian diharapkan dapat 

memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur di bidang manajemen keuangan serta menjadi referensi 

bagi manajemen perusahaan, investor, dan pemangku kepentingan lainnya dalam merumuskan kebijakan 

pendanaan, pengelolaan likuiditas, dan peningkatan profitabilitas guna mendukung pertumbuhan perusahaan yang 

berkelanjutan. 

2. Metode Penelitian 

Menjelaskan Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal (causal research), 

yang bertujuan menganalisis hubungan sebab-akibat antara struktur modal dan likuiditas terhadap Sustainable 

Growth Rate (SGR) melalui profitabilitas sebagai variabel intervening. Penelitian dilakukan pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024 dengan memanfaatkan 
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data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Data diperoleh melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta situs resmi masing-masing perusahaan. 

Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode pengamatan. Penentuan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan beberapa 

kriteria, yaitu perusahaan yang secara konsisten terdaftar pada sektor infrastruktur selama periode 2020-2024, 

menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap, memiliki data yang diperlukan untuk menghitung seluruh 

variabel penelitian, serta tidak mengalami delisting selama periode observasi. Sampel yang memenuhi seluruh 

kriteria digunakan sebagai unit analisis penelitian. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Sustainable Growth Rate (SGR), sedangkan variabel independen 

terdiri atas struktur modal yang diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) dan likuiditas yang 

diproksikan menggunakan Current Ratio (CR). Profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) 

digunakan sebagai variabel intervening. Operasionalisasi masing-masing variabel disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Indikator Pengukuran 

Struktur Modal (X₁) Debt to Equity Ratio (DER) Total Utang / Total Ekuitas 

Likuiditas (X₂) Current Ratio (CR) Aset Lancar / Liabilitas Lancar 

Profitabilitas (Z) Return on Assets (ROA) Laba Bersih / Total Aset 

Sustainable Growth Rate (Y) Sustainable Growth Rate (SGR) ROE × Retention Rate 

 Teknik analisis data dilakukan secara bertahap menggunakan perangkat lunak EViews 13. Tahapan analisis 

diawali dengan analisis statistik deskriptif untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik data setiap variabel 

penelitian. Selanjutnya dilakukan pemilihan model regresi data panel melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji 

Lagrange Multiplier guna menentukan model estimasi yang paling sesuai, yaitu Common Effect Model (CEM), 

Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect Model (REM). 

Setelah model terbaik diperoleh, dilakukan pengujian asumsi klasik yang meliputi uji multikolinearitas dan uji 

heteroskedastisitas untuk memastikan model regresi memenuhi asumsi dasar. Selanjutnya dilakukan pengujian 

hipotesis menggunakan uji parsial (t-test), uji simultan (F-test), serta koefisien determinasi (Adjusted R²) untuk 

mengetahui kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. 

Pengujian pengaruh tidak langsung dilakukan menggunakan analisis jalur (path analysis) dengan pendekatan 

regresi bertahap. Peran profitabilitas sebagai variabel intervening dianalisis melalui uji mediasi menggunakan 

Sobel Test untuk mengetahui signifikansi pengaruh tidak langsung struktur modal dan likuiditas terhadap 

Sustainable Growth Rate. Seluruh pengujian hipotesis dilakukan pada tingkat signifikansi 5% (α = 0,05). Hasil 

analisis kemudian diinterpretasikan untuk menjelaskan hubungan antarvariabel serta menjawab tujuan penelitian 

mengenai pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap Sustainable Growth Rate melalui profitabilitas pada 

perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

3.  Hasil dan Diskusi 

Penelitian ini menggunakan data panel yang terdiri atas 20 perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2020-2024 sehingga diperoleh 100 observasi. Analisis dilakukan menggunakan 

regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 12 melalui dua model persamaan, yaitu model pertama 

untuk menguji pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap profitabilitas, serta model kedua untuk menguji 

pengaruh struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). 

3.1 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pemilihan model regresi dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. Hasil Uji Chow 

pada kedua model menunjukkan nilai probabilitas Cross-section Chi-square sebesar 0,0000 sehingga model Fixed 

Effect Model lebih baik dibandingkan Common Effect Model. Selanjutnya, berdasarkan Uji Hausman dan Uji 

Lagrange Multiplier diperoleh model estimasi terbaik yaitu Random Effect Model (REM), sehingga seluruh 

pengujian hipotesis menggunakan pendekatan tersebut. 

3.2 Hasil Pengujian Hipotesis 
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Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate. Koefisien regresi sebesar 0,018901 dengan nilai probabilitas 0,0303 menunjukkan bahwa 

peningkatan penggunaan utang yang dikelola secara optimal mampu meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan pertumbuhan yang berkelanjutan. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan sektor 

infrastruktur masih mampu memanfaatkan pendanaan eksternal sebagai sumber pembiayaan investasi yang 

produktif sehingga mendukung peningkatan Sustainable Growth Rate. 

Likuiditas yang diproksikan menggunakan Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Sustainable 

Growth Rate. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek 

belum tentu diikuti oleh peningkatan pertumbuhan berkelanjutan. Tingginya aset lancar yang dimiliki perusahaan 

belum sepenuhnya dimanfaatkan secara produktif untuk menghasilkan pertumbuhan perusahaan sehingga 

likuiditas belum menjadi faktor utama dalam meningkatkan Sustainable Growth Rate. 

Pengujian terhadap hubungan struktur modal dan profitabilitas menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan penggunaan utang 

cenderung meningkatkan beban bunga dan risiko keuangan sehingga kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba menjadi menurun. Dengan demikian, pengelolaan struktur modal perlu dilakukan secara optimal agar manfaat 

penggunaan utang tetap lebih besar dibandingkan biaya yang ditimbulkan. 

Selanjutnya, likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

tingginya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek belum mampu meningkatkan 

efisiensi penggunaan aset untuk menghasilkan laba. Oleh karena itu, pengelolaan aset lancar yang efektif menjadi 

faktor penting agar likuiditas dapat memberikan kontribusi terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. 

Profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap Sustainable Growth Rate. Hasil ini menunjukkan 

bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba lebih tinggi memiliki kapasitas yang lebih besar dalam 

membiayai investasi melalui laba ditahan sehingga mampu mempertahankan pertumbuhan perusahaan secara 

berkelanjutan. Dengan demikian, profitabilitas menjadi salah satu determinan utama dalam mendukung 

pencapaian Sustainable Growth Rate. 

3.3 Pengujian Mediasi 

Pengujian mediasi menggunakan Sobel Test menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh 

struktur modal terhadap Sustainable Growth Rate. Nilai t Sobel sebesar 3,098 lebih besar daripada nilai kritis 1,96 

sehingga pengaruh tidak langsung dinyatakan signifikan. Hasil ini mengindikasikan bahwa struktur modal tidak 

hanya memengaruhi Sustainable Growth Rate secara langsung, tetapi juga melalui kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. 

Sebaliknya, profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap Sustainable Growth Rate. Temuan 

tersebut menunjukkan bahwa perubahan tingkat likuiditas perusahaan belum memberikan pengaruh yang cukup 

kuat terhadap profitabilitas sehingga jalur tidak langsung menuju Sustainable Growth Rate tidak terbentuk secara 

signifikan. 

3.4 Diskusi 

Secara Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

Sustainable Growth Rate. Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan merupakan salah satu faktor 

penting dalam menentukan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan pertumbuhan secara berkelanjutan. 

Pada perusahaan sektor infrastruktur, kebutuhan investasi yang besar menyebabkan penggunaan utang menjadi 

salah satu alternatif utama dalam memperoleh sumber pembiayaan. Selama utang digunakan secara produktif 

untuk mendanai proyek yang mampu menghasilkan arus kas dan meningkatkan nilai perusahaan, struktur modal 

dapat memberikan kontribusi positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan. Namun demikian, perusahaan tetap 

harus mempertimbangkan tingkat risiko yang timbul akibat peningkatan beban bunga dan kewajiban pembayaran 

utang agar tidak mengganggu stabilitas keuangan perusahaan. 

Temuan tersebut sejalan dengan Trade-Off Theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan memperoleh manfaat 

dari penggunaan utang hingga mencapai struktur modal yang optimal. Penggunaan utang memberikan keuntungan 

berupa penghematan pajak (tax shield), tetapi pada tingkat tertentu dapat meningkatkan biaya kebangkrutan 

(financial distress cost). Oleh karena itu, perusahaan perlu menentukan komposisi utang dan modal sendiri secara 

proporsional agar mampu meningkatkan nilai perusahaan sekaligus mendukung pertumbuhan jangka panjang. 

Berbeda dengan struktur modal, hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas tidak memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap Sustainable Growth Rate. Kondisi ini menunjukkan bahwa tingginya kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek belum tentu diikuti dengan peningkatan kemampuan perusahaan untuk 
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tumbuh secara berkelanjutan. Besarnya aset lancar yang dimiliki perusahaan dapat saja mencerminkan adanya 

dana menganggur (idle assets) yang belum dimanfaatkan secara optimal untuk kegiatan produktif. Oleh karena 

itu, perusahaan tidak hanya perlu menjaga tingkat likuiditas, tetapi juga memastikan bahwa aset lancar dikelola 

secara efisien sehingga mampu menghasilkan keuntungan yang lebih besar. 

Pengaruh profitabilitas terhadap Sustainable Growth Rate menunjukkan bahwa laba merupakan faktor utama yang 

menentukan keberlanjutan pertumbuhan perusahaan. Semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba, 

semakin besar pula laba ditahan yang dapat digunakan sebagai sumber pendanaan internal. Kondisi ini sejalan 

dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan penggunaan dana 

internal dibandingkan pendanaan eksternal karena memiliki biaya yang lebih rendah dan tidak menimbulkan risiko 

pengendalian perusahaan. Dengan demikian, profitabilitas menjadi faktor strategis dalam meningkatkan 

kemampuan perusahaan membiayai ekspansi usaha secara mandiri. 

Hasil uji mediasi memperlihatkan bahwa profitabilitas mampu menjelaskan hubungan antara struktur modal dan 

Sustainable Growth Rate. Temuan tersebut menunjukkan bahwa penggunaan struktur modal yang tepat akan 

meningkatkan efisiensi pengelolaan sumber daya perusahaan sehingga menghasilkan laba yang lebih tinggi. Laba 

tersebut selanjutnya menjadi sumber pendanaan internal yang mendorong peningkatan Sustainable Growth Rate. 

Sebaliknya, profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan antara likuiditas dan Sustainable Growth Rate karena 

besarnya aset lancar tidak selalu diikuti oleh peningkatan efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan 

keuntungan. 

Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa manajemen perusahaan sektor infrastruktur perlu 

lebih memperhatikan kebijakan struktur modal dibandingkan hanya berfokus pada tingkat likuiditas. Pengelolaan 

struktur modal yang optimal disertai peningkatan profitabilitas akan memberikan ruang yang lebih besar bagi 

perusahaan untuk membiayai investasi, memperluas kapasitas usaha, dan mempertahankan pertumbuhan jangka 

panjang. Selain itu, perusahaan juga perlu meningkatkan efisiensi operasional agar aset yang dimiliki mampu 

menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal sehingga mendukung pencapaian Sustainable Growth Rate. 

Temuan penelitian ini memperkaya literatur mengenai faktor-faktor yang memengaruhi Sustainable Growth Rate 

pada perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. Dengan memasukkan profitabilitas sebagai variabel intervening, 

penelitian ini memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai mekanisme hubungan antara kebijakan 

pendanaan, pengelolaan likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi referensi 

bagi investor dalam menilai prospek pertumbuhan perusahaan berdasarkan kualitas struktur modal dan 

kemampuan menghasilkan laba, bukan hanya berdasarkan tingkat likuiditas perusahaan. 

4.  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap Sustainable Growth 

Rate (SGR) dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dan pengujian mediasi, 

dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap Sustainable Growth Rate, 

sedangkan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap Sustainable Growth Rate. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa kebijakan pendanaan melalui penggunaan utang yang dikelola secara optimal mampu mendukung 

pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan, sementara kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek belum menjadi faktor yang menentukan peningkatan Sustainable Growth Rate. Hasil penelitian 

juga menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Di sisi lain, profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Sustainable Growth Rate. Temuan ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba memiliki peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan yang berkelanjutan melalui 

pemanfaatan laba ditahan sebagai sumber pendanaan internal. Pengujian mediasi menunjukkan bahwa 

profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap Sustainable Growth Rate, tetapi tidak mampu 

memediasi pengaruh likuiditas terhadap Sustainable Growth Rate. Dengan demikian, profitabilitas berperan 

sebagai mekanisme yang menjelaskan hubungan antara kebijakan struktur modal dan pertumbuhan perusahaan, 

namun belum mampu menjembatani hubungan antara likuiditas dan pertumbuhan berkelanjutan. Penelitian ini 

memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan literatur manajemen keuangan, khususnya mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi Sustainable Growth Rate pada perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia. 

Secara praktis, hasil penelitian diharapkan menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam 

merumuskan kebijakan struktur modal yang optimal, meningkatkan profitabilitas, serta mengelola sumber 

pendanaan secara lebih efektif guna mendukung pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan. 
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