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Abstract: Purpose: The purpose of this study is to examine the influence of profitability
ratio, operating ratio, structure ratio and per-worker ratio on the sustainable growth rate
(SGR) in the construction industry go public in Indonesia. The financial theory viewpoints
used in this study include agency theory, signaling theory, trade-off theory, and Miller-
Modigliani (MM) theory. Method: The data population in this study is the financial
statements of 29 companies in the Civil Engineering and Heavy Construction industry
published on the Indonesia Stock Exchange for 4 years (2020-2023). The sampling
technique uses purposive sampling, where from the availability of data, 82 samples of
financial statements of 22 companies were obtained. The data analysis method in this
study is multiple regression analysis with the analysis tool SmartPLS 3. Result: From the
statistical analysis, the T-Statistics value of the partial influence of the profitability ratio
on SGR was 1.049 < 1.96 which showed no partial influence, the partial influence of the
operating ratio to SGR was 0.783<1.96 which showed no partial influence, the partial
influence of the structure ratio to SGR was 0.362<1.96 which showed no partial effect,
the partial influence of the per-worker ratio to SGR was 0.353<1.96 which showed no
The partial influence, and simultaneous influence of profitability ratio, operation ratio,
structure ratio, and per-worker ratio on SGR was 11.3%, indicating that independent
variables simultaneously influenced SGR and the remaining 88.7% were influenced by
other variables outside the framework of this study. Novelty: While previous research has
looked at financial ratios in a variety of situations, this study focuses specifically on their
impact on the Sustainable Growth Rate (SGR) of publicly traded heavy construction and
civil engineering enterprises in Indonesia. Unlike earlier research, which may have
concentrated on short-term financial success or isolated financial measures, this study
incorporates various financial ratios to provide a comprehensive assessment of their
impact on long-term sustainable growth.

Keywords: Financial Ratio Analysis, Multiple Linear Regression Analysis, Financial

Management, Construction Companies, Sustainable Growth Rate

Abstrak: Tujuan: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh rasio
profitabilitas, rasio operasi, rasio struktur dan rasio per pekerja terhadap tingkat
pertumbuhan berkelanjutan (SGR) pada industri konstruksi yang go public di Indonesia.
Pandangan teori keuangan yang digunakan dalam penelitian ini meliputi teori keagenan,
teori sinyal, teori trade-off, dan teori Miller-Modigliani (MM). Metode: Data populasi
dalam penelitian ini adalah laporan keuangan 29 perusahaan industri Teknik Sipil dan
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Konstruksi Berat yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia selama 4 tahun (2020-
2023). Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, dimana dari
ketersediaan data diperoleh 82 sampel laporan keuangan dari 22 perusahaan. Metode
analisis data dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda dengan alat analisis
SmartPLS 3. Hasil: Dari hasil analisis statistik diperoleh nilai T-Statistik pengaruh parsial
rasio profitabilitas terhadap SGR sebesar 1,049 < 1,96 yang menunjukkan tidak ada
pengaruh secara parsial, pengaruh parsial rasio operasi terhadap SGR sebesar 0,783 <
1,96 yang menunjukkan tidak ada pengaruh secara parsial, pengaruh parsial rasio struktur
terhadap SGR sebesar 0,362 < 1,96 yang menunjukkan tidak ada pengaruh secara parsial,
pengaruh parsial variabel dependen per pekerja terhadap SGR sebesar 0,362 < 1,96 yang
menunjukkan tidak ada pengaruh secara parsial, pengaruh parsial variabel dependen per
pekerja terhadap SGR sebesar 0,362 < 1,96 yang menunjukkan tidak ada pengaruh secara
parsial rasio terhadap SGR adalah 0,353<1,96 yang menunjukkan tidak ada Pengaruh
parsial, dan pengaruh simultan rasio profitabilitas, rasio operasi, rasio struktur, dan rasio
per pekerja terhadap SGR adalah 11,3%, yang menunjukkan bahwa variabel independen
secara simultan memengaruhi SGR dan 88,7% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain di
luar kerangka penelitian ini. Hal baru: Sementara penelitian sebelumnya telah melihat
rasio keuangan dalam berbagai situasi, penelitian ini berfokus secara khusus pada
dampaknya terhadap Laju Pertumbuhan Berkelanjutan (SGR) dari perusahaan konstruksi
berat dan teknik sipil yang diperdagangkan secara publik di Indonesia. Tidak seperti
penelitian sebelumnya, yang mungkin terkonsentrasi pada keberhasilan keuangan jangka
pendek atau ukuran keuangan yang terisolasi, penelitian ini menggabungkan berbagai
rasio keuangan untuk memberikan penilaian komprehensif tentang dampaknya terhadap
pertumbuhan berkelanjutan jangka panjang.

Kata Kunci: Analisis Rasio Keuangan, Analisis Regresi Linier Berganda,
Manajemen Keuangan, Perusahaan Konstruksi, Tingkat Pertumbuhan

Berkelanjutan

PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi Indonesia sangat bergantung pada sektor infrastruktur,
terutama industri konstruksi (heavy construction & Civil engineering). Industri konstruksi
berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi, dan berdampak pada masalah sosial dan
lingkungan dengan menawarkan kesempatan kerja dan menawarkan inovasi teknis.
Seiring dengan pemulihan Indonesia dari rintangan ekonomi yang ditimbulkan oleh
pandemi COVID-19, industri konstruksi diperkirakan akan melanjutkan pertumbuhan,

menekankan peranannya dalam tujuan pembangunan nasional.
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Investasi umumnya dibagi menjadi investasi pasar modal dan investasi aset riil
(Halim, 2018). Bursa saham, sering dikenal sebagai pasar modal, adalah platform untuk
membeli dan menjual saham, obligasi, dan derivatif, agar operasi pasar dapat bekerja
dengan lebih efisien dengan memberikan informasi publik yang transparan. Di Indonesia,
Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah tempat perdagangan utama untuk aset keuangan ini.
Ketersediaan sumber daya keuangan, keterbukaan, dan kontrol menjadi pembeda antara
perusahaan konstruksi go public denga perusahaan konstruksi yang tidak go public.

Sementara itu, di BEI atau IDX, terdapat 12 sektor industri di mana salah satunya
adalah sektor Infrastruktur (Sektor J) yang memiliki 4 subsektor dan 7 industri yaitu
subsektor J1 (industri J11), subsektor J2 (industri J21), subsektor J3 (industri J31 dan
J32), dan subsektor J4 (industri J41, J42, dan J43). J11 adalah subsektor Operator
Infrastruktur Transportasi, J21 adalah subsektor Teknik Sipil dan Konstruksi Berat, J31
adalah Layanan Telekomunikasi, J32 adalah Layanan Komunikasi Nirkabel, J41 adalah
Utilitas Listrik, J42 adalah Utilitas Gas, dan J43 adalah Utilitas Air. Industri yang menjadi
obyek penelitian ini adalah industri J21 yaitu industri Teknik Sipil dan Konstruksi Berat
(Gambar 1).
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Civil Engineering
J31 Telecommunication
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Gambar 1. Posisi Subsektor Konstruksi di Bursa Efek Indonesia (IDX, n.d.)

Pemulihan ekonomi pasca-COVID-19 positif, dengan konstruksi berat dan teknik
sipil memainkan peran penting dalam pertumbuhan ekonomi (Dvoryadkina et al., 2020;

Kementerian PUPR RI, 2021; Sawada, 2019). Bursa saham, sering dikenal sebagai pasar
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modal, adalah platform untuk membeli dan menjual saham, obligasi, dan derivatif,
memungkinkan operasi pasar yang lebih efisien dengan memberikan informasi publik
yang transparan. Di Indonesia, Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah tempat perdagangan
utama untuk aset keuangan ini. Ketersediaan sumber daya keuangan, keterbukaan, dan
kontrol membedakan perusahaan konstruksi publik dan swasta.

Gambar 2. Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (%) 2008-2021 (Kementerian PUPR R,
2021)

Indonesia memiliki pasar konstruksi terbesar dibandingkan negara tetangga, dan
pasar tersebut diprediksi akan terus meningkat hingga tahun 2025 seperti terdapat pada
Gambar 1.3. (Kesai et al., 2018). Dalam menghadapi persaingan yang semakin ketat dan
kompleks, perusahaan-perusahaan di bidang konstruksi perlu untuk mampu mengelola
keuangan untuk mencapai Kinerja yang baik (Pratama & Simanjuntak, 2020). Aspek
keuangan sangat diperlukan untuk dikelola dengan baik di perusahaan konstruksi berat &
teknik sipil besar (Hu et al., 2018). Oleh karena itu, analisis rasio keuangan sebagai
indikator kinerja dibutuhkan dalam mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan
konstruksi bangunan go public di Indonesia.

Hubungan antara kondisi pasar yang berada di area pemasaran dengan pertumbuhan
perusahaan yang berada di area keuangan tercermin dari dua buah tujuan bisnis, di
antaranya menciptakan pelanggan dan meningkatkan nilai perusahaan bagi para
pemegang saham seperti terdapat pada diagram di Gambar 1.4. (Hien & Mariani, 2017;
Sudana, 2015). Salah satu aspek yang perlu dicermati di bidang keuangan adalah kinerja
keuangan yang tercermin dari rasio-rasio keuangan. Hubungan antara rasio-rasio
keuangan dan kemampuan perusahaan untuk terus tumbuh dan berkembang diperlukan
oleh para pemangku kepentingan, termasuk manajemen perusahaan, investor, analis
keuangan, dan regulator (Asnawi, 2017). Penelitian diharapkan dapat memberikan

kontribusi dalam mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi keberlanjutan
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perusahaan konstruksi bangunan, sehingga membantu dalam pengambilan keputusan dan

pengelolaan keuangan yang lebih baik dan berkelanjutan.

Gambar 3. Perbandingan Pasar Industri Infrastruktur dan Industri Konstruksi di

Australia, Thailand, Malaysia, Singapura, Filipina, dan Indonesia (Kesai et al., 2018)

Studi mengenai pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan menjadi cukup krusial
karena keberlanjutan adalah tujuan perusahaan untuk dapat terus tumbuh dari waktu ke
waktu dalam jangka pendek maupun jangka panjang (Steblyanskaya et al., 2019). Setiap
perusahaan terkait dengan isu keberlanjutan dan pertumbuhan. Investor dapat
memperoleh data tentang faktor-faktor fundamental terkait profitabilitas, kebijakan
utang, ukuran perusahaan, nilai tukar, dan lain-lain untuk memprediksi apakah sebuah
perusahaan akan bertahan dan tumbuh secara berkelanjutan. Studi sebelumnya
mengamati pertumbuhan perusahaan sebagai aspek yang dipertimbangkan oleh investor.
Oleh karena itu, penelitian yang kami lakukan membahas pengaruh kinerja keuangan
terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) perusahaan di subsektor konstruksi berat dan
teknik sipil yang go public listed di Bursa Efek Indonesia (BEI). Rasio keuangan
digunakan untuk menganalisis kinerja keuangan perusahaan. Terdapat beberapa jenis
rasio keuangan, antara lain rasio profitabilitas, rasio operasional, rasio struktural, dan
rasio per pekerja, khususnya sesuai dengan format rasio keuangan pada database Osiris
(Asnawi, 2017; Palenteng, 2023; Rianghepat & Hendrawati, 2021). Sumber data adalah
dari laporan keuangan perusahaan yang tersedia untuk umum. Studi mencakup periode
waktu saat ini (4 tahun dari 2020 — 2023).

Penelitian sebelumnya telah membahas hubungan antara rasio keuangan dan kinerja

perusahaan di berbagai industri, salah satunya konstruksi. Rasio profitabilitas, efisiensi
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operasional, dan rasio struktural telah ditunjukkan dalam penelitian dalam menentukan
kesehatan keuangan dan potensi pengembangan perusahaan. Misalnya ukuran
profitabilitas Return on Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA) digunakan untuk
menilai kemampuan efisiensi oleh organisasi menciptakan keuntungan terhadap sumber
daya yang dimiliki.

Riset Pertiwi dan Alwi dengan pertanyaan penelitian apakah Current Ratio, Debt
Equity Ratio, Working Capital Turnover, dan Net Profit Margin memiliki pengaruh
signifikan parsial dan simultan terhadap Return On Investment. Jenis data berupa data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan analisis rasio, dilanjutkan dengan analisis
regresi untuk mendapatkan hasil signifikansi pengaruh sebagai jawaban atas pertanyaan
penelitian (Pertiwi & Alwi, 2021).

Studi oleh Palenteng mengajukan pertanyaan penelitian tentang bagaimana hasil
analisis rasio dimanfaatkan oleh investor, kreditur, manajemen perusahaan, dan
pemegang saham dalam pengambilan keputusan; bagaimana penilaian rasio likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, dan nilai pasar dapat memberikan informasi yang
berguna dalam evaluasi kinerja dan pengambilan keputusan di perusahaan; dan
bagaimana rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, dan nilai pasar digunakan
untuk membandingkan nilai perusahaan dengan persepsi investor terhadap nilai
perusahaan, dengan menggunakan teknik rasio keuangan sebagai metode analisis data,
dan penelitian deskriptif sebagai cara untuk menafsirkan/menafsirkan hasil analisis
(Palenteng, 2023).

Studi oleh Putri menggunakan teknik analisis rasio keuangan, menyimpulkan
bahwa rasio profitabilitas dan rasio likuiditas perusahaan meningkat dari tahun 2018
hingga 2019. Selain rasio, terdapat peningkatan aset yang dimiliki, serta kewajiban yang
tidak terlalu besar, pada perusahaan yang diamati, sebagai bahan pembahasan lebih lanjut
dan kontribusi pengetahuan berupa informasi analisis rasio keuangan bagi para pemangku
kepentingan (Putri, 2020). Studi oleh Antipin dan Trufanova menghasilkan penjelasan
kualitatif tentang pentingnya pembiayaan proyek sebagai sarana untuk meningkatkan
peran bank komersial dalam memajukan industri konstruksi dalam kondisi ekonomi

modern (Antipin & Trufanova, 2021). Studi oleh Kurniati dan Suryanto mengidentifikasi
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tiga model pembiayaan pembangunan infrastruktur yang dilakukan oleh Pemkot
Bandung, antara lain model konvensional, model transisi, dan model ideal (Kurniati &
Suryanto, 2022). Studi oleh Rarasati dkk. mengidentifikasi kendala dalam menerapkan
pembiayaan syariah untuk pengembangan proyek infrastruktur di Indonesia, antara lain
kurangnya pemahaman tentang konsep pembiayaan proyek syariah, ketidaksetujuan
penggunaan pembiayaan syariah, serta karakteristik dan perilaku investor yang belum
tertarik/belum mengadopsi sistem pembiayaan syariah (Rarasati et al., 2019).

Jika penelitian sebelumnya melihat rasio keuangan dalam berbagai situasi,
penelitian yang kami lakukan secara khusus memfokuskan bahasan pada dampak rasio
keuangan tersebut terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan (Sustainable Growth
Rate - SGR) dari perusahaan konstruksi berat dan teknik sipil yang diperdagangkan secara
publik di Indonesia. Tidak seperti penelitian sebelumnya, yang berkonsentrasi pada
keberhasilan keuangan jangka pendek atau ukuran keuangan yang terisolasi, penelitian
kami menggabungkan berbagai rasio keuangan untuk memberikan penilaian tentang
dampak terhadap pertumbuhan berkelanjutan jangka panjang. Analisis akan memberikan
insight tentang bagaimana praktik manajemen keuangan dapat memiliki keterkaitan
dengan ekspansi bisnis yang berkelanjutan di sektor konstruksi Indonesia.

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk memeriksa pengaruh rasio keuangan
terhadap laba bersih perusahaan konstruksi berat dan teknik sipil yang diperdagangkan
secara publik di Indonesia. Studi ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana rasio
profitabilitas, operasional, struktural, dan per karyawan memengaruhi Tingkat
Pertumbuhan Berkelanjutan (SGR) organisasi ini.

1.  Menilai dan mengkaji dampak parsial dan simultan dari rasio keuangan ini terhadap

SGR.

2. Menilai dan mengkaji rasio keuangan mana yang memiliki dampak signifikan
terhadap SGR.

METODE PENELITIAN

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif, ditandai dengan pengumpulan dan
analisis data numerik untuk mengidentifikasi pola, menguji hipotesis, dan membuat

prediksi tentang hubungan antar variabel. Studi dilakukan dalam konteks perusahaan
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konstruksi berat dan teknik sipil yang terdaftar di Indonesia. Perusahaan-perusahaan ini
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang berfungsi sebagai sumber untuk
pengumpulan data.

Sumber data untuk penelitian ini adalah laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan dari database Osiris. Dokumen-dokumen ini memberikan informasi keuangan
untuk menghitung berbagai rasio keuangan dan menilai Kkinerja perusahaan.
Teknik/metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian adalah dengan cara
dokumentasi yaitu mengumpulkan laporan keuangan yang menjadi bahan analisis
penelitian, dan meninjau literatur berupa teori, penelitian terdahulu, dan juga tutorial
analisis data, terkait penelitian. Teknik pengumpulan data, khususnya data laporan
keuangan triwulanan, adalah dengan mengunduh dari rekapitulasi data di Bursa Efek

Indonesia oleh database Osiris.

Tabel 1. Proses Sampling

No. | Deskripsi Jumlah

1 Populasi keseluruhan dari | 116
laporan keuangan oleh 29
perusahaan pada 4 tahun (29
X 4)

2 Data tersedia secara penuh | (6)
pada rasio keuangan dari
BUKK 2023, MTPS 2022,
MTPS 2023, MTRA 2023,
NRCA 2021, RONY 2023

3 Data tidak tersedia secara | (28)
keseluruhan  dari  ASLI
(2020-2023), BDKR (2020-
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2023), FIMP (2020-2023),
KOKA (2020-2023), KRYA
(2020-2023), MANG (2020-
2024), SMKM (2020-2024)

Total Sampel 82

Analisis data yang dikumpulkan terdiri dari beberapa langkah:
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk meringkas fitur dasar data, memberikan
wawasan tentang distribusi dan kecenderungan sentral rasio keuangan.

Statistik Inferensial

Studi ini menggunakan metode statistik inferensial untuk menguji hipotesis tentang
hubungan antara rasio keuangan dan tingkat pertumbuhan berkelanjutan.

Alat Statistik

Alat statistik adalah analisis regresi berganda, yang membantu dalam memahami
dampak beberapa variabel independen (rasio keuangan) pada variabel dependen (tingkat
pertumbuhan berkelanjutan). SmartPLS digunakan untuk memfasilitasi perhitungan
kompleks dan pengujian model.

Perumusan Hipotesis

Hipotesis 1: Ada pengaruh Profitability Ratio, Operating Ratio, Structure Ratio dan
Per-Worker Ratio secara parsial terhadap Sustainable Growth Rate Perusahaan

Konstruksi go public di Indonesia.

Hipotesis 2: Ada pengaruh dari Profitability Ratio, Operating Ratio, Structure Ratio
dan Per-Worker Ratio secara bersamaan terhadap Sustainable Growth Rate Perusahaan
Konstruksi go public di Indonesia.

Hipotesis 3: Ada pengaruh dominan dari Profitability Ratio, Operating Ratio,
Structure Ratio dan Per-Worker Ratio terhadap Sustainable Growth Rate Perusahaan

Konstruksi go public di Indonesia.
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Gambar 4. Kerangka Konseptual

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Objek penelitian adalah perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI), yaitu perusahaan yang sahamnya diperdagangkan secara publik di pasar
modal atau yang sahamnya dimiliki oleh publik. Nilai Average Variance Extracted (AVE)
dari 3 variabel independen menunjukkan angka >0,50 yang menunjukkan bahwa telah
memenuhi persyaratan keandalan, sedangkan variabel Rasio Operasional menunjukkan
skor <0,50 yang berwarna merah menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak memenuhi
persyaratan keandalan. Nilai Alfa Cronbach yang dihasilkan oleh 2 variabel menunjukkan
angka >0,70 dan 2 variabel lainnya menunjukkan angka <0,70, tetapi nilai Alfa Cronbach
yang dihasilkan oleh PLS perlu dilengkapi dengan Reliabilitas Komposit, di mana nilai
Reliabilitas Komposit >0,70 pada tiga variabel independen, dan <0,70 pada satu variabel,

yaitu Rasio Operasional.

Tabel 2. Tingkat Reliabilitas dan Validitas Model

Construct Reliability and Validity
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Dari hasil output Tabel 3, dapat dilihat bahwa nilai R Square yang dihasilkan adalah
0,113 (11,3%), yang berarti pengaruh variabel independen kinerja keuangan terhadap
tingkat keberlanjutan perusahaan sebesar 11,3% dan sisanya 88,7% dipengaruhi oleh

variabel lain di luar model penelitian ini.

Tabel 3. Hasil R-Square

R Square
= Matrix |{£% RSquare |#% R Square Adjusted
R Square R Square A...
Sustainable ... 0.113 0.068

Berdasarkan hasil koefisien jalur, dapat dilihat bahwa tidak ada variabel independen
(X) yang berpengaruh signifikan terhadap SGR (Y) dengan T-Statistics < 1,96 seperti
yang ditunjukkan pada Tabel 4, menunjukkan T-statistika dari Operational Ratios =
0,783; Rasio per karyawan = 0,353; Rasio Profitabilitas = 1.049; dan Rasio Struktur =
0,362. Hasil ini menunjukkan bahwa semua hipotesis 1 ditolak. Karena tidak ada variabel
yang memiliki pengaruh signifikan secara parsial, tidak ada pengaruh dominan dari
variabel independen (X1, X2, X3, X4) pada variabel dependen (Y).

Tabel 4. Hasil Path Coefficients Analysis

Path Coefficients

Mean. STOEY, T-Values, S-Values Corécence teryxy Configence intervals &

oy

Temuan/hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis 1 ditolak. Karena tidak ada
variabel yang memiliki pengaruh signifikan secara parsial, maka tidak ada pengaruh
dominan dari variabel independen (X1, X2, X3, X4) pada variabel dependen () seperti
yang ditunjukkan pada Gambar 5.
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Gambar 4. Diagram Path Coeffi

Hipotesis 1 menyatakan bahwa ada pengaruh parsial dari Rasio Profitabilitas,
Rasio Operasional, Rasio Struktur, dan Rasio Per Karyawan terhadap Tingkat
Pertumbuhan Berkelanjutan. Paragraf berikut akan membahas hasil berdasarkan teori
manajemen keuangan. Teori keagenan menjelaskan bahwa ada konflik kepentingan
antara manajemen dan pemegang saham. Manajemen lebih cenderung memfokuskan
kebijakannya pada pertumbuhan jangka pendek daripada pertumbuhan jangka panjang
yang berkelanjutan. Hasil penelitian yang tidak menunjukkan pengaruh signifikan dari
variabel rasio profitabilitas pada SGR dapat mengindikasikan bahwa manajemen
perusahaan konstruksi yang diteliti memprioritaskan kepentingan jangka pendek. Tidak
adanya pengaruh yang signifikan juga mengindikasikan bahwa sistem pengawasan
perusahaan pada perusahaan konstruksi yang diteliti masih dapat ditingkatkan dalam
mendorong manajemen untuk mengambil keputusan yang berorientasi pada
pertumbuhan jangka panjang.

Terkait dengan tidak adanya efek parsial dari rasio operasional, berdasarkan teori
keagenan, manajemen dapat lebih termotivasi untuk mencapai target pertumbuhan
tertentu, terlepas dari efisiensi operasional (Jensen & Meckling, 1976). Manajemen
dapat memfokuskan kebijakannya pada ekspansi bisnis atau proyek baru yang dapat

meningkatkan ukuran perusahaan dengan mengorbankan efisiensi operasional jangka
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pendek. Rasio operasi yang baik merupakan sinyal bahwa kegiatan operasional
perusahaan dikelola secara efisien dan efektif. Namun, hasil penelitian menunjukkan
bahwa efisiensi operasional tidak selalu mempengaruhi tingkat pertumbuhan yang
lebih tinggi karena tingkat pertumbuhan berkelanjutan lebih jangka panjang.

Teori keagenan membahas potensi konflik antara manajemen (agen) dan
pemegang saham (prinsipal) mengenai keputusan struktur modal dimana berdasarkan
teori, manajemen memiliki gagasan atau kecenderungan untuk memilih struktur modal
yang menguntungkan direksi dan manajemen secara pribadi, meskipun tidak optimal
bagi perusahaan dan pemilik modal secara keseluruhan (Sudana, 2015). Hasil
penelitian terkait dengan tidak adanya efek parsial rasio struktur pada tingkat
pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan menunjukkan bahwa mekanisme
pengendalian perusahaan mungkin tidak cukup efektif dalam membuat keputusan
struktur modal yang mendukung kepentingan jangka panjang perusahaan. Sementara
itu, terkait dengan tidak adanya efek parsial rasio per pekerja pada tingkat pertumbuhan
berkelanjutan, teori keagenan menjelaskan potensi konflik antara manajemen dan
pekerja. Manajemen mungkin memiliki ide atau kecenderungan untuk tidak selalu
berinvestasi dalam pelatithan dan pengembangan karyawan untuk meningkatkan
produktivitas, jika hal ini dianggap tidak memberikan manfaat jangka pendek bagi
manajemen. Mekanisme insentif yang tidak efektif ini nantinya akan mengurangi
motivasi pekerja untuk meningkatkan produktivitas.

Dari perspektif teori pensinyalan tentang tidak adanya pengaruh parsial rasio
struktur pada tingkat keberlanjutan pertumbuhan, struktur modal dengan rumus tertentu
dapat memberikan sinyal tentang kualitas perusahaan (Spence, 1973). Namun, hasil
penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang dianggap baik tidak selalu
berkorelasi dengan tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi. Dari perspektif tidak adanya
pengaruh parsial rasio per pekerja terhadap tingkat keberlanjutan pertumbuhan
perusahaan, dilihat dari perspektif teori pensinyalan, produktivitas tenaga kerja yang
tinggi merupakan sinyal bahwa perusahaan dikelola secara efisien dan efektif. Namun,

hasil penelitian menunjukkan bahwa produktivitas tenaga kerja yang tinggi tidak selalu
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mempengaruhi tingkat pertumbuhan yang tinggi. Bisa jadi karena faktor lain yang
menentukan pertumbuhan.

Dengan tidak adanya efek parsial dari rasio operasi, perusahaan sering
dihadapkan pada trade-off antara investasi dalam pertumbuhan dan peningkatan
efisiensi. Investasi dalam proyek pertumbuhan baru akan mengurangi efisiensi jangka
pendek, tetapi dapat meningkatkan pertumbuhan jangka panjang. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan yang diteliti dapat memprioritaskan pertumbuhan atau
faktor lain daripada efisiensi operasional, atau sebaliknya memprioritaskan efektivitas
operasional daripada pertumbuhan berkelanjutan.

Sehubungan dengan tidak adanya pengaruh parsial rasio per pekerja pada tingkat
pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dari perspektif teori trade-off, perusahaan
menghadapi pilihan trade-off antara investasi sumber daya manusia (SDM) untuk
meningkatkan produktivitas dan investasi dalam proyek pertumbuhan. Hasil penelitian
menjelaskan bahwa perusahaan yang diteliti mungkin memprioritaskan pertumbuhan
atau faktor lain daripada meningkatkan produktivitas tenaga kerja yang terkait dengan
pertumbuhan berkelanjutan, atau sebaliknya, kedua variabel tersebut bekerja secara
acak. Teori Modigliani Miller (MM) menyatakan bahwa dalam kondisi pasar yang
sempurna, keputusan tentang bagaimana membiayai perusahaan (misalnya, dengan
utang atau ekuitas) tidak akan mempengaruhi nilai keseluruhan perusahaan (Modigliani
& Miller, 1958). Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor lain di luar struktur modal,
seperti efisiensi operasional, inovasi, dan kondisi pasar, atau mungkin lainnya
menentukan pertumbuhan. Hasil penelitian mendukung pandangan MM bahwa faktor
lain di luar struktur permodalan menentukan pertumbuhan perusahaan.

Hipotesis 2 menyatakan bahwa ada pengaruh simultan dari Rasio Probabilitas,
Rasio Operasi, Rasio Struktur, dan Rasio Per Pekerja terhadap Tingkat Pertumbuhan
Berkelanjutan. Nilai R-Square sebesar 11,3% menunjukkan bahwa ada pengaruh
simultan dari variabel independen pada variabel dependen sebesar 11,3%, sedangkan
sisanya 88,7% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini, sehingga H2

diterima.
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Teori keagenan menjelaskan peran beberapa faktor, termasuk kinerja keuangan,
efisiensi operasional, struktur modal, dan produktivitas tenaga kerja, dalam
mempengaruhi perilaku manajemen dan keputusan yang diambil. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kombinasi variabel independen memiliki pengaruh terhadap
pertumbuhan perusahaan, meskipun pengaruhnya tidak terlalu besar. Hasil penelitian
juga menunjukkan bahwa mekanisme pengendalian perusahaan dapat ditingkatkan
sehingga manajemen juga berusaha meningkatkan laju pertumbuhan jangka panjang
perusahaan.

Dari sudut pandang teori pensinyalan, kombinasi berbagai rasio keuangan
memberikan sinyal yang lebih kuat mengenai kinerja dan prospek perusahaan
dibandingkan dengan hanya satu rasio. Meski begitu, hasil penelitian menunjukkan
bahwa masih banyak variabel lain yang tidak termasuk dalam model yang lebih
berpengaruh terhadap pertumbuhan perusahaan.

Trade-off theory membahas urgensi perusahaan dalam menyeimbangkan
berbagai faktor dalam pengambilan keputusan bisnis. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa perusahaan harus memperhatikan kombinasi berbagai faktor, termasuk
profitabilitas, efisiensi operasional, struktur modal, dan produktivitas tenaga kerja,
untuk mencapai pertumbuhan berkelanjutan jangka panjang. Sementara itu, meskipun
teori Modigliani-Miller lebih dekat dengan membahas struktur modal, hasilnya
menunjukkan bahwa faktor-faktor lain seperti profitabilitas, efisiensi, dan produktivitas

tenaga kerja juga berperan bersama dalam menentukan pertumbuhan perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Tujuan dari penelitian adalah untuk mengkaji pengaruh rasio keuangan terhadap
laba bersih perusahaan konstruksi berat dan teknik sipil yang diperdagangkan secara
publik di Indonesia, termasuk dalam menentukan dampak parsial dan simultan dari rasio
keuangan tersebut terhadap SGR dan menentukan rasio keuangan mana yang memiliki
dampak signifikan terhadap SGR.

Hasil penelitian sebagai berikut:
1.  Tidak ada pengaruh parsial dari rasio profitabilitas, rasio operasional, rasio struktur,

dan rasio per pekerja terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan
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konstruksi yang go public di Indonesia berdasarkan data laporan keuangan tahunan
2020-2023.

2. Ada pengaruh simultan sebesar 11,3% dari rasio profitabilitas, rasio operasional,
rasio struktur, dan rasio per pekerja terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan
perusahaan konstruksi yang go public di Indonesia berdasarkan data laporan
keuangan tahunan 2020-2023.

3. Tidak ada pengaruh dominan dari rasio profitabilitas, rasio operasional, rasio
struktur, dan rasio per pekerja terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan
perusahaan konstruksi yang go public di Indonesia berdasarkan data laporan

keuangan tahunan 2020-2023.

Implikasi praktis:

1. Perusahaan konstruksi tidak boleh fokus sebagian pada profitabilitas, efektivitas
operasional, struktur keuangan dan efektivitas sumber daya manusia untuk
mencapai pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan, di mana pertumbuhan
berkelanjutan tidak hanya ditentukan oleh laba/laba, efektivitas operasional,
struktur keuangan dan efektivitas sumber daya manusia sebagian.

2. Perusahaan konstruksi harus mengakomodasi semua rasio keuangan termasuk rasio
profitabilitas, rasio operasional, rasio struktur, dan rasio per pekerja secara bersama-
sama untuk mencapai pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan, di mana
keempat rasio ini secara bersamaan mempengaruhi keberlanjutan pertumbuhan
perusahaan, meskipun masih ada variabel lain di luar variabel tersebut.

3. Perusahaan konstruksi tidak boleh fokus pada satu atau lebih rasio keuangan yang
berbeda dari rasio keuangan lainnya, karena tidak ada satu rasio yang memiliki
pengaruh paling dominan terhadap keberlanjutan pertumbuhan perusahaan.
Perusahaan harus mengakomodasi semua rasio keuangan bersama-sama dan tanpa

ada yang lebih dominan dari yang lain.

Rekomendasi untuk studi selanjutnya antara lain bahwa studi longitudinal dapat
dilakukan untuk menentukan bagaimana perubahan rasio keuangan dari waktu ke waktu

memengaruhi pertumbuhan jangka panjang. Ini dapat membantu dalam mendeteksi tren
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dan hubungan kausal yang tidak jelas dalam kerangka waktu yang lebih pendek. Selain
itu, studi berikutnya mungkin membandingkan sektor konstruksi dengan industri lain
untuk melihat apakah temuan tersebut spesifik untuk konstruksi atau berlaku untuk
industri lain. Ini dapat mencakup menyelidiki apakah rasio keuangan yang serupa
memiliki efek yang berbeda dalam berbagai keadaan. Selain itu, penelitian di masa depan
dapat mencakup faktor ekonomi eksternal seperti kondisi pasar, perubahan peraturan, atau
terobosan teknologi yang dapat berinteraksi dengan rasio keuangan untuk mempengaruhi

pertumbuhan jangka panjang.
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