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Abstrak— Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh latar belakang pendidikan akuntansi dewan,
kapitalisasi pasar, dan leverage terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan (Sustainable Growth Rate/SGR) pada
perusahaan publik di Indonesia. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan
memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) serta situs resmi perusahaan untuk
periode 2019-2023. Analisis data dilakukan dengan menggunakan aplikasi Stata untuk menguji hubungan antara
variabel independen dan SGR. Hasil penelitian diharapkan dapat menunjukkan sejauh mana latar belakang pendidikan
akuntansi dewan, kapitalisasi pasar, dan leverage memengaruhi kemampuan perusahaan dalam mempertahankan
pertumbuhan yang berkelanjutan. Penelitian ini memberikan kontribusi orisinal dengan mengisi kesenjangan dalam
literatur melalui fokus pada peran latar belakang pendidikan akuntansi dewan serta kapitalisasi pasar terhadap SGR.
Selain itu, studi ini juga menawarkan wawasan praktis bagi perusahaan dalam merancang strategi pertumbuhan jangka
panjang berbasis struktur dewan dan kebijakan keuangan. Namun, penelitian ini memiliki keterbatasan pada
penggunaan data kuantitatif sekunder dan belum mempertimbangkan faktor kualitatif seperti proses pengambilan
keputusan strategis. Oleh karena itu, untuk memperoleh pemahaman yang lebih lengkap mengenai pertumbuhan
berkelanjutan, penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel seperti corporate governance maupun kondisi
makroekonomi.
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I INTRODUCTION

Pada dasarnya Sebuah perusahaan didirikan dengan satu tujuan utama, yaitu memaksimalkan kekayaan pemegang
saham yang diwujudkan dalam bentuk maksimalisasi laba, pertumbuhan berkelanjutan, dan pengembangan (Tang,
2022). Dalam dunia bisnis yang semakin kompetitif, pertumbuhan yang berkelanjutan menjadi salah satu kunci utama
bagi perusahaan untuk bertahan dan berkembang. Pertumbuhan sebagai tolak ukur kinerja operasional dan potensi
perusahaan mengharuskan pengelolaan sumber daya secara efektif dan efisien agar berdampak pada kinerja yang lebih
baik (Krisyadi & Rionaldo, 2021). Sustainable growth rate merupakan indikator penting dalam mengukur kemampuan
perusahaan untuk berkembang tanpa harus bergantung pada pendanaan eksternal (Ramli et al., 2022). SGR digunakan
untuk mendeteksi potensi masalah pertumbuhan dan mengevaluasi kinerja keuangan suatu sektor atau perusahaan
secara holistik, dengan fokus pada pengelolaan pertumbuhan yang berkelanjutan. (Sahin & Ergiin, 2018). Pertumbuhan
berkelanjutan perusahaan memerlukan aset guna mendukung ekspansi, baik untuk meningkatkan kapasitas produksi,
memperluas pangsa pasar, maupun mengembangkan bisnis yang ada, dengan mengutamakan pendanaan internal
sebelum beralih ke sumber eksternal. Konsep tingkat pertumbuhan berkelanjutan (sustainable growth rate) telah
menimbulkan perdebatan besar dalam literatur keuangan karena implikasinya terhadap kinerja dan valuasi perusahaan.
SGR secara umum dianggap sebagai tingkat pertumbuhan maksimum di mana perusahaan dapat meningkatkan
penjualannya tanpa memerlukan pembiayaan eksternal sambil mempertahankan kebijakan keuangan yang konstan
(Guliyev & Muzaffarov, 2024). Pertumbuhan berkelanjutan merupakan suatu hasil yang diatur oleh proses kompetitif
dan dengan demikian merupakan proksi dari kemanjuran sumber daya dan kemampuan, secara umum merupakan
ukuran yang dapat diandalkan mengenai sejauh mana sumber daya suatu perusahaan secara efektif disesuaikan dengan
lingkungan (Patel et al., 2020). SGR dianggap sangat berguna karena dapat menggabungkan faktor operasional dan
keuangan menjadi indikator yang komprehensif (Syam et al., 2021).
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Dalam mencapai pertumbuhan berkelanjutan, peran dewan perusahaan sangat penting, terutama terkait latar
belakang pendidikan akuntansi. Anggota dewan yang berlatar belakang pendidikan akuntansi dan bisnis memberikan
fondasi pengetahuan bisnis yang kokoh. Kompetensi ini secara signifikan berkontribusi pada peningkatan citra dan
kredibilitas perusahaan, yang pada akhirnya menjadi pilar penopang kelangsungan usaha jangka Panjang (Hadya &
Susanto, 2018). Direktur keuangan yang memiliki sertifikasi profesional di bidang akuntansi berperan penting dalam
meningkatkan kualitas pelaporan keuangan serta memperkuat tata kelola perusahaan, yang pada akhirnya dapat
memberikan dampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan (Yopie et al., 2019). Hal ini relevan karena
pengelolaan keuangan yang efisien akan berkontribusi terhadap pertumbuhan berkelanjutan melalui alokasi sumber
daya yang tepat dan penghindaran risiko yang berlebihan.

Secara umum, tolok ukur untuk mengukur nilai suatu perusahaan adalah kapitalisasi pasar atau lebih umum,
kekayaan yang diciptakan oleh suatu perusahaan yang mewakili nilai kolektif suatu perusahaan atau saham
(Widiatmoko et al., 2020). Kapitalisasi pasar mencerminkan nilai perusahaan di mata investor dan sering kali menjadi
indikator ekspektasi terhadap kinerja masa depan perusahaan. Dalam strategi investasi jangka panjang, investor
cenderung memilih perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar, karena saham jenis ini sering dianggap lebih
stabil (Niawaradila et al., 2021). Perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar dianggap memiliki prospek
pertumbuhan yang baik, namun kapitalisasi pasar yang terlalu bergantung pada persepsi pasar juga bisa menciptakan
volatilitas yang tinggi. Kapitalisasi pasar berfungsi sebagai indikator bagi investor dalam menilai prospek masa depan
perusahaan. Bagi investor, kapitalisasi pasar merupakan salah satu tolok ukur untuk melihat prospek suatu perusahaan.
Mereka cenderung memilih perusahaan dengan kapitalisasi pasar besar karena dinilai memiliki risiko lebih rendah
(Istiqgomah & Amanah, 2021). Hal ini menyebabkan perlunya keseimbangan antara kinerja operasional yang stabil
dan ekspektasi pasar yang realistis untuk mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan.

Penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan, sering kali menjadi alat yang digunakan perusahaan
untuk memperbesar skala operasionalnya. Pemahaman tentang leverage keuangan membantu perusahaan dalam
menilai kebutuhan keuangan, kapasitas pinjaman, dan kemampuan untuk menghasilkan laba guna memaksimalkan
kinerja (Akhtar et al., 2022). Oleh karena itu, kemampuan perusahaan dalam mengelola leverage secara hati-hati akan
sangat mempengaruhi keberhasilannya dalam mempertahankan Sustainable Growth Rate (SGR). Semakin tinggi
tingkat leverage suatu perusahaan akan memberikan tingkat gearing dan risiko yang tinggi hal ini menunjukkan
bahwa tingkat leverage yang tinggi adalah struktur model yang mungkin baik untuk beberapa perusahaan karena dapat
menyediakan modal yang cukup untuk menjalankan operasi bisnis. Leverage yang terlalu tinggi akan menyebabkan
perusahaan menghadapi masalah terutama dalam mengelola utang mereka (Rahim, 2017).

Penelitian sebelumnya telah banyak membahas pengaruh latar belakang pendidikan akuntansi dewan,
leverage, dan kapitalisasi pasar terhadap kinerja perusahaan secara umum. Namun, masih sangat sedikit penelitian
yang secara khusus meneliti dampak langsung dari variabel-variabel ini terhadap Sustainable Growth Rate (SGR).
Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan mengeksplorasi hubungan antara latar belakang
pendidikan akuntansi dewan, leverage, dan kapitalisasi pasar terhadap SGR, sehingga dapat memberikan wawasan
yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang mendorong pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh latar belakang pendidikan akuntansi dewan,
leverage, dan market kapitalisasi terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). Ketiga faktor ini saling berkaitan dalam
menciptakan strategi pertumbuhan yang berkelanjutan bagi perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wawasan lebih dalam mengenai bagaimana perusahaan dapat memanfaatkan latar belakang dewan, leverage, dan
kapitalisasi pasar untuk mencapai pertumbuhan yang optimal tanpa mengorbankan stabilitas finansial jangka panjang.

Sustainable Growth Rate

Konsep Sustainable Growth Rate secara konseptual menggambarkan tingkat pertumbuhan maksimum yang dapat
dicapai oleh suatu perusahaan, termasuk tingkat peningkatan penjualan maksimum tanpa memerlukan pembiayaan
dan upaya eksternal tambahan (Bagh et al., 2023; Chen et al., 2021; Olson & Pagano, 2005). Konsep Sustainable
Growth Rate (SGR) ini pertama kali diperkenalkan oleh Higgins pada tahun 1977, bahwa SGR menggambarkan suatu
konsep pertumbuhan yang menggunakan pembiayaan internal dan kondisi Leverage yang tidak berubah. Tingkat
pertumbuhan berkelanjutan adalah tingkat pertumbuhan target jangka panjang perusahaan. Berakar pada gagasan
bahwa pertumbuhan aktual diselaraskan dengan sumber daya internal, pertumbuhan yang lebih cepat akan membebani
basis aset terbatas suatu usaha dan pertumbuhan yang terlalu lambat dapat membatasi kepercayaan investor dan
pemangku kepentingan serta menciptakan peluang yang hilang (Patel et al., 2020). Perusahaan dengan pertumbuhan
tinggi namun tanpa dukungan finansial yang memadai akan kesulitan mempertahankan ekspansinya akibat ketiadaan
pendanaan. Sebaliknya, perusahaan dengan likuiditas melimpah tetapi pertumbuhan lambat juga akan sulit
berkembang dan mencetak laba karena ketidakmampuannya dalam mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki
(Puspitasari, 2019).
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Board background Accounting

Dalam konteks perusahaan di Indonesia, istilah "board" merujuk kepada dewan komisaris dan dewan direksi. Hal ini
menjadi hasil dari adopsi Undang-Undang Persero yang menerapkan sistem "dual board" di negara Indonesia
(Suhardjo et al., 2024). Latar belakang pendidikan anggota dewan memberikan perspektif dan pola pikir yang beragam
mengenai tujuan akhir perusahaan, yang dapat secara signifikan memengaruhi kinerja dan tujuannya (Lee et al., 2024).
Semakin tinggi tingkat pendidikan dewan direksi dalam bidang bisnis dan keuangan, semakin besar pula peran mereka
dalam membuat keputusan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan (Pradana & Khairusoalihin, 2021).

Market Capitalization

Kapitalisasi pasar dapat digunakan sebagai ukuran besarnya sebuah perusahaan pada bursa. Kapitalisasi pasar atau
market capitalization adalah nilai total dari saham yang beredar dari suatu perusahaan, yang diperoleh dengan
mengalikan harga saham saat ini dengan jumlah saham yang beredar (Serban et al., 2022). Perusahaan dengan
kapitalisasi pasar yang besar umumnya memiliki nilai pasar yang tinggi, yang dapat digunakan sebagai indikator
kinerja perusahaan (Tahmat et al., 2021). Semakin besar kapitalisasi pasar suatu saham, investor cenderung menahan
saham lebih lama, yang pada akhirnya dapat memicu kenaikan harga saham dalam jangka panjang (Riantani et al.,
2023).

Leverage

Rasio leverage digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan utang (Putri & Nugroho,
2023). Terdapat dua macam leverage yaitu operating leverage dan financial leverage. Operating leverage berfokus
pada efisiensi operasional melalui penggunaan aset tetap, sedangkan financial leverage berfokus pada optimalisasi
struktur modal melalui pemanfaatan dana dengan beban tetap (Sutama & Lisa, 2018). Leverage keuangan dapat
meningkatkan kinerja keuangan suatu perusahaan, namun apabila total utang melebihi ekuitas maka risiko perusahaan
dari sisi likuiditas akan semakin tinggi (Mumu et al., 2019). Perusahaan yang memiliki leverage tinggi umumnya
terdorong untuk melakukan perataan laba. Leverage yang tinggi, berdasarkan perbandingan total liabilitas dengan total
aset, menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi tingkat utang yang cukup besar (Chandra & Huang, 2021).

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Latar belakang Pendidikan Akuntansi Dewan terhadap Tingkat Pertumbuhan Keberlanjutan.
Kinerja keuangan perusahaan dapat dipengaruhi oleh latar belakang para anggota dewan, walaupun tidak ada
keharusan bahwa mereka memiliki pendidikan yang terkait langsung dengan dunia bisnis. Dewan perusahaan yang
memiliki latar belakang pendidikan di bidang keuangan cenderung memiliki kemampuan lebih baik dalam mencapai
kinerja yang optimal, menghindari praktik manajemen yang tidak tepat, serta meningkatkan efektivitas kinerja
keuangan sehingga mampu menghasilkan metode pelaporan yang lebih berkualitas (Kendrila et al., 2022). Selain itu,
keputusan strategis yang diambil oleh dewan perusahaan akan berdampak langsung pada pertumbuhan berkelanjutan
perusahaan.

Berdasarkan penelitian Kendrila et al., (2022); Nainggolan, (2020); Ranitawati, (2021) latar belakang pendidikan
dewan mempunyai pengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Latar belakang pendidikan
mereka yang relevan tidak hanya meningkatkan kinerja keuangan melalui metode pelaporan yang efektif, tetapi juga
mendorong alokasi investasi yang optimal dalam aktivitas perusahaan, yang menjadi fondasi bagi pertumbuhan
berkelanjutan. Maka hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:

H1: Latar belakang Pendidikan akuntansi dewan berpengaruh positif terhadap Tingkat Pertumbuhan Keberlanjutan.

Pengaruh Kapitalisasi Pasar terhadap Tingkat Pertumbuhan Keberlanjutan.

Penilaian terhadap nilai perusahaan tidak hanya melihat harga saham, melainkan juga mempertimbangkan jumlah
saham yang beredar. Dalam konteks tersebut, kapitalisasi pasar menjadi alat ukur penting untuk mengetahui nilai
kekayaan perusahaan (Azmi, 2023). Kapitalisasi pasar memegang peran penting dalam menentukan ukuran suatu
perusahaan. Kapitalisasi pasar memberikan mencerminkan bagaimana invetor menilai peruahaan berdasarkan
kinerjanya saat ini dan potensi pertumbuhan di masa depan (Kumar & Kumara, 2020). Investor disarankan untuk
memperhatikan nilai kapitalisasi suatu perusahaan yang akan diinvestasikan. Saham dengan kapitalisasi pasar yang
kecil menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tersebut kecil dilihat dari ukuran asset dan modal. Hal ini berarti
perusahaan tersebut memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi dan tentu akan memberikan return yang tinggi di masa
depan (Permata & Alkaf, 2020). Saham yang permintaannya tinggi biasanya memiliki harga yang relatif tinggi
sehingga juga menawarkan return yang tinggi (Kusuma et al, 2024).

Semakin tinggi perkembangan kapitalisasi pasar akan meningkat dengan pertumbuhan nilai pada perusahaan
(Lathifatussulalah & Dalimunthe, 2022). Kapitalisasi pasar tidak hanya menunjukkan nilai suatu perusahaan di mata
investor, tetapi juga berkontribusi terhadap kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara internal dan mencapai
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Sustainable Growth Rate (SGR) melalui penguatan struktur modal. Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang
diajukan adalah:
H2: Kapitalisasi Pasar berpengaruh positif terhadap Tingkat Pertumbuhan Keberlanjutan.

Pengaruh Leverage terhadap Tingkat Pertumbuhan Keberlanjutan.

Leverage menggambarkan sejauh mana sebuah perusahaan menggunakan utang dalam membiayai kegiatan
operasionalnya untuk mendukung keberlangsungan bisnis (Munzir et al., 2023). Rasio Leverage digunakan untuk
mengukur sejauh mana asset perusahaan dibiayai oleh utang (Putri & Nugroho, 2023). Leverage dapat meningkatkan
pertumbuhan yang berkelanjutan dengan menyediakan modal yang diperlukan perusahaan untuk memperluas operasi
tanpa harus melemahkan ekuitas (Akhtar et al., 2022). Hal ini memungkinkan perusahaan tumbuh lebih cepat dan
meningkatkan Return on Equity (ROE), yang merupakan faktor utama dalam menentukan SGR. Sebagai salah satu
komponen dalam Sustainable Growth Rate (SGR), leverage berfungsi untuk mengukur proporsi utang jangka panjang
perusahaan. Konsep ini menggambarkan bagaimana perusahaan memperoleh sumber dana yang disertai dengan
kewajiban beban tetap, dengan tujuan meningkatkan profitabilitas melalui pembiayaan atau akuisisi aset. Pada
akhirnya, strategi ini diharapkan dapat mendorong pertumbuhan berkelanjutan perusahaan di masa depan (Priyanto,
2020).

Hasil dari penelitian Priyanto dan Robiyanto, (2020), Indarti et al., (2021) dan Firman et al, (2022) leverage memiliki
hubungan yang signifikan positif terhadap Sustainable Growth Rate. Semakin tinggi nilai SGR perusahaan maka akan
tinggi juga leverage yang dimiliki perusahaan dan menunjukkan bahwa leverage merupakan salah satu cara yang
efisien untuk memaksimalkan arus kas dan menambah modal kerja sehingga perusahaan dapat tumbuh secara
berkelanjutan. Maka hipotesis yang akan diuji adalah:

H3: Leverage berpengaruh positif terhadap Tingkat Pertumbuhan Keberlanjutan.

Education H1

[anrd Backgroun
Accounting

' A
Market H2
Capitalization ) SGR ]

s A

Leverage

H3

Gambear 1. Kerangka Pemikiran

II. METHODS

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari pihak ketiga yaitu Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id
dan situs web dari perusahaan yang bersangkutan. Periode yang digunakan adalah laporan tahunan dari tahun 2019
hingga 2023. Data yang dikumpulkan meliputi informasi tentang latar belakang pendidikan dewan direksi, kapitalisasi
pasar, tingkat leverage, dan Sustainable Growth Rate (SGR) perusahaan. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan terkait pengaruh latar belakang pendidikan
akuntansi dewan direksi, kapitalisasi pasar, dan leverage terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.
Model penelitian ini dirancang untuk memahami hubungan antara latar belakang akuntansi dewan direksi, leverage,
dan kapitalisasi pasar terhadap kemampuan perusahaan mencapai tingkat pertumbuhan berkelanjutan.

1. Variabel dependen.
Sustainable growth rate digunakan sebagai variabel dependen. Tingkat pertumbuhan berkelanjutan
mengevaluasi potensi pertumbuhan laba perusahaan berdasarkan posisi keuangan saat ini dan tingkat
investasi ulang (Moore & Simpson, 2023). Sustainable Growth Rate (SGR), untuk mengukur keberlanjutan
ekonomi perusahaan karena SGR yang menentukan kemampuan perusahaan untuk mencapai pertumbuhan
pendapatan berdasarkan kendala operasional dan keuangan saat ini (Lin, 2024).
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2. Variabel Independen

Penelitian ini menggunakan latar belakang pendidikan akuntansi dewan, leverage dan kapitalisasi market
sebagai variabel independen. Latar belakang pendidikan akuntasi menjadi variabel pertama, yang mengukur
anggota dewan yang memiliki latar belakang pendidikan akuntasi dapat memberikan pengaruh positif
terhadap pengelolaan keuangan perusahaan. Variabel ini dinyatakan dalam persentase anggota dewan yang
memiliki latar belakang pendidikan akuntansi. Variabel berikutnya yaitu kapitalisasi pasar yang
menunjukkan nilai perusahaan publik di pasar saham. Nilai ini dihitung dengan mengalikan jumlah total
saham beredar dengan harga pasar saham terkini (Kumar & Kumara, 2020). Variabel terakhir yaitu leverage,
yang mencerminkan sejauh mana perusahaan mengandalkan pembiayaan eksternal, dan umumnya diukur
dengan rasio Debt to Equity Ratio (DER) (Prabowo & Sutanto, 2019).

III. RESULTS AND DISCUSSION
Tabel 1. Descriptive Statistic

N Mean Standard Minimum Maximum
Deviasi
SGR 1355 0.026 0.218 -2.896 1.420
BBA 1355 0.302 0.194 0.000 1.000
MC (in billion) 1355 15167.666 87399.782 12.622 1785020.050
LEV 1355 1.061 1.334 -3.563 12.219

Berdasarkan Tabel 1, nilai variabel SGR berada pada rentang -2,896 hingga 1,420, dengan rata-rata 0,026 yang
mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan dalam sampel mengalami pertumbuhan positif meskipun relatif
kecil. Standar deviasi sebesar 0,194 menunjukkan adanya variasi tingkat pertumbuhan yang cukup besar antar
perusahaan. Variabel BBA memiliki nilai minimum sebesar 0.000 dan nilai maksimum sebesar 1.000. Dengan rata-
rata 0.302 dan standar deviasi sebesar 0.194 ini mencerminkan masih terbatasnya keterlibatan profesional akuntansi
dalam struktur pengambilan keputusan strategis perusahaan dan terlihat adanya variasi yang signifikan antar
perusahaan. Variabel MC menunjukkan nilai minimum sebesar 12.622 dan nilai maksimum sebesar 1785020.050.
Dengan nilai rata- rata sebesar 15167.666 menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki kapitalisasi pasar
yang relatif kecil dibandingkan beberapa perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang sangat besar. Nilai standar deviasi
yang sangat tinggi yaitu 87399.782 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang sangat besar pada nilai pasar
perusahaan-perusahaan dalam sampel. Terakhir variabel LEV menunjukkan nilai minimum sebesar -3563 dan nilai
maksimum sebesar 12.219. Dengan rata- rata sebesar 1.061 menunjukkan bahwa secara umum perusahaan dalam
sampel memiliki tingkat leverage yang relatif rendah hingga moderat. Artinya, sebagian besar perusahaan
menggunakan utang dalam proporsi yang cukup terkendali terhadap total aset atau ekuitasnya. Nilai standar deviasi
sebesar 1,334 mengindikasikan adanya variabilitas yang cukup tinggi pada struktur pendanaan perusahaan. Hal ini
berarti terdapat perbedaan yang cukup besar antara perusahaan dengan leverage rendah dan perusahaan dengan
leverage tinggi.

Tabel 2. Correlation test

SGR BBA MC LEV
SGR 1.000
BBA 0.004 1.000
(0.870)
MC 0.039 0.150™ 1.000
(0.154) (0.000)
LEV 0.286™ 0.026 0.092""* 1.000

(0.000) (0.334) (0.001)
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Nilai signifikansi untuk korelasi SGR dan BBA sebesar 0.870 dan koefisien korelasi sebesar 0.004
menunjukkan bahwa variabel SGR dan BBA tidak memiliki hubungan korelasi. Hal ini menunjukkan bahwa
kehadiran akuntan di dewan direksi belum tentu berperan langsung dalam mendukung pertumbuhan internal
perusahaan. Kemudian untuk nilai signifikansi untuk korelasi SGR dan MC sebesar 0.154 dan koefisien korelasi
sebesar 0.039 menujukkan bahwa SGR tidak memiliki hubungan korelasi dengan MC. Hal ini menunjukkan bahwa
besar kecilnya nilai pasar suatu perusahaan tidak selalu mencerminkan kemampuannya untuk tumbuh secara
berkelanjutan dengan menggunakan sumber daya internalnya. Nilai signifikansi untuk korelasi SGR dan LEV sebesar
0.000 dan koefisien korelasi sebesar -0.286 menunjukkan bahwa SGR dan LEV memiliki korelasi negatif yang kuat
dan signifikan. Hal ini menunjukkan semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, cenderung semakin rendah
kemampuan perusahaan tersebut untuk tumbuh secara berkelanjutan menggunakan sumber daya internal. Perusahaan
dengan tingkat leverage tinggi biasanya menghadapi kewajiban bunga dan pelunasan yang besar, yang dapat
mengurangi kemampuan mereka untuk menahan laba dan membiayai pertumbuhan tanpa ketergantungan pada dana
eksternal.

Tabel 3. Hypothesis test

Variable | Coefficient | t-stat | P-value | Signifikansi Hipotesis
BBA -0.00054 -0.02 | 0.986 Tidak Signifikan | Ditolak
MC 1.53e-07 3.28 | 0.001 *ak Diterima
LEV -0.05073 -4.57 | 0.000 *ak Ditolak

Nilai signifikansi untuk pengaruh Board Background Accounting terhadap Sustainable Growth Rate adalah
sebesar 0,986 dan koefisien regresi sebesar -0.00054. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa latar belakang
akuntansi anggota dewan tidak memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap Sustainable Growth Rate. Oleh
karena itu, H1 tidak terbukti. Temuan ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Berdasarkan
penelitian Kendrila et al., (2022); Nainggolan, (2020); Ranitawati, (2021), yang menyatakan bahwa latar belakang
pendidikan dewan mempunyai pengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Nilai signifikansi untuk pengaruh Kapitalisasi pasar terhadap Sustainable Growth Rate adalah sebesar 0.001
dan koefisien regresi sebesar 1.53 sehingga dapat disimpulkan bahwa Kapitalisasi pasar memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap Sustainable Growth Rate. Oleh karena itu, H2 terbukti. Hal ini sejalan dengan penelitian (Dalimunthe
and Lathifatussulalah, 2022) yang menyatakan bahwa semakin tinggi perkembangan kapitalisasi pasar akan
meningkat dengan pertumbuhan nilai pada perusahaan. Selain itu, perusahaan dengan kapitalisasi besar tidak selalu
memiliki strategi pertumbuhan yang agresif atau efisien, sehingga besarnya nilai pasar tidak serta-merta mendorong
pertumbuhan berkelanjutan.

Nilai signifikansi untuk pengaruh Leverage terhadap Sustainable Growth Rate adalah sebesar 0.000 dan
koefisien regresi sebesar -0.05073 sehingga dapat disimpulkan bahwa Leverage berpengaruh signifikan negatif
terhadap Sustainable Growth Rate. Oleh karena itu, H3 tidak terbukti. Hal ini tidak sejalan dengan Hasil dari penelitian
(Indarti et al., 2021; Priyanto, 2020) Leverage memiliki hubungan yang signifikan positif terhadap Sustainable Growth
Rate. Namun, Hal ini sejalan dengan hasil penelitian (Ahmeti et al., 2025; Ie et al., 2025) yang menyatakan bahwa
leverage memiliki dampak negatif yang signifikan secara statistik terhadaptingkat pertumbuhan berkelanjutan
perusahaan manufaktur dan konstruksi. Dalam penelitian ini, tingkat leverage yang tinggi justru berkorelasi negatif
dengan kemampuan perusahaan untuk bertumbuh secara berkelanjutan, yang kemungkinan besar disebabkan oleh
beban keuangan yang tinggi akibat utang.

Iv. CONCLUSION

Berdasarkan hasil analisis data dari 1.355 observasi perusahaan publik di Indonesia selama periode 2019-2023,
penelitian ini menyimpulkan bahwa variabel Market Capitalization (MC) terbukti memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) dengan koefisien 1.53e-07 dan p-value 0.001. Temuan ini
mendukung hipotesis kedua (H2), mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang lebih besar
cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mempertahankan pertumbuhan berkelanjutan. Hal ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa perkembangan kapitalisasi pasar berbanding lurus dengan
pertumbuhan nilai perusahaan. Selanjutnya variabel Leverage (LEV) menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan
terhadap SGR dengan koefisien -0.05073 dan p-value 0.000. Temuan ini bertolak belakang dengan hipotesis ketiga
(H3) yang menyatakan adanya hubungan positif. Hasil ini mengungkapkan bahwa tingginya ketergantungan pada
pendanaan utang justru menghambat kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan, kemungkinan besar
disebabkan oleh beban bunga dan kewajiban finansial yang membatasi alokasi laba untuk reinvestasi. Terakhir
variabel Board Background Accounting (BBA) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap SGR dengan
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koefisien -0.00054 dan p-value 0.986, sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa
kehadiran profesional akuntansi dalam dewan direksi belum tentu berkontribusi langsung terhadap peningkatan
pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dalam konteks sampel yang diteliti.

Secara teoritis, penelitian ini memperkaya literatur mengenai determinan Sustainable Growth Rate dengan
mengkonfirmasi bahwa faktor keuangan struktural memainkan peran yang lebih determinan dibandingkan faktor
komposisi dewan. Secara praktis, temuan ini memberikan wawasan bagi manajemen perusahaan untuk lebih
memfokuskan pada penguatan fundamental keuangan dan pengelolaan struktur modal yang prudent. Penelitian ini
terbatas pada penggunaan data kuantitatif sekunder dan periode penelitian yang relatif singkat (5 tahun). Untuk
penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel moderating seperti corporate governance score,
karakteristik industri, atau kondisi makroekonomi, serta memperpanjang periode observasi untuk mendapatkan
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan berkelanjutan
perusahaan di Indonesia.
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