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Abstract: This research aims to understand the influence of working capital management on a 

company’s sustainable growth during crisis and uncertainty. The research was conducted using 

a summary of company performance recorded in the Indonesia Capital Market Directory 

(ICMD). The research was carried out in a natural laboratory of crisis and uncertainty during 

the pandemic which occurred since the beginning of 2020. The research objects were 

companies listed on the LQ45 index of the Indonesian Stock Exchange for 2015-2022. Data 

were analyzed using panel data regression. The research results found that the company’s 

sustainable growth decreased during the crisis. Conservative working capital management for 

investment and aggressive working capital management for financing have a positive effect on 

sustainable growth. The results of this research provide the implication that current assets and 

short-term debt are valuable resources that create flexibility amidst increasingly dynamic 

environmental changes. 

Keywords: Sustainable Growth Rate, Financial Crisis, Working Capital Management 

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memahami pengaruh manajemen modal kerja terhadap 

pertumbuhan berkelanjutan perusahaan selama krisis dan ketidakpastian. Penelitian dilakukan 

dengan menggunakan ringkasan kinerja perusahaan tercatat pada Indonesia Capital market 

Directory (ICMD). Penelitian dilakukan laboratorium alamiah krisis dan ketidakpastian selama 

Pandemi yang terjadi sejak awal tahun 2020. Obyek penelitian adalah perusahaan yang 

terdaftar pada indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2022. Data dianalisis 

menggunakan regresi data panel. Hasil penelitian menemukan bahwa pertumbuhan 

berkelanjutan perusahaan menurun selama krisis. Manajemen modal kerja yang konservatif 

untuk investasi dan manajemen modal kerja yang agresif untuk pembiayaan berpengaruh 

positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan. Hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa 

aset lancar (liquid) dan hutang jangka pendek merupakan sumber daya berharga yang 

menciptakan fleksibilitas di tengah perubahan lingkungan yang semakin dinamis.  

Kata Kunci: Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan, Krisis Keuangan, Manajemen Modal Kerja 

 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Perubahan lingkungan bisnis semakin dinamis, baik karena persaingan, perubahan selera 

pasar, perubahan teknologi, krisis ekonomi, atau lanskap bisnis lainnya. Beberapa perusahaan 

berumur panjang sampai ratusan tahun dalam beberapa generasi. Beberapa perusahaan besar 

di dunia, seperti Consolidated Edison, Lloyd’s, International Business Machines (IBM), Tuttle 

Farm, dan Kango Gumi, berumur ratusan tahun bahkan ada yang hampir 1500 tahun (Ernawati, 

2023). Beberapa perusahaan lain hanya berumur pendek tidak mampu bertahan di tengah 

dinamika lingkungan. Kasus yang dialami beberapa perusahaan besar, seperti Blackberry, 

Yahoo, atau Twitter menunjukkan perubahan lingkungan yang semakin dinamis tersebut. 

Sebuah studi (Hillenbrand et al., 2019) menemukan bahwa rata-rata umur perusahaan yang 

terdaftar dalam Fortune 500 tahun 2000 adalah 85 tahun, menjadi 33 tahun pada tahun 2018 

dan diperkirakan rata-rata umur perusahaan menjadi lebih pendek, yaitu 12 tahun pada tahun 
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2027. Pada tahun 2027, 75% perusahaan yang saat ini terdaftar di Fortune 500 diperkirakan 

tidak berumur panjang baik karena diakuisisi, merger, maupun mengalami kebangkrutan, 

seperti Enron dan Lehman Brothers. Di Indonesia, beberapa perusahaan besar, seperti 

Sariwangi Agricultural Estate Agency (PT SAEA), Nyonya Meneer, Modern Internasional Tbk 

(MDRN), dan Kodak tidak berkelanjutan baik karena hutang perusahaan yang terlalu besar, 

kesulitan operasional serta tidak mampu mengikuti perubahan lingkungan (Merdeka.com, 

2019). 

Pertumbuhan yang berkelanjutan merupakan harapan banyak perusahaan (Arora et al., 

2018). Pertumbuhan berkelanjutan menunjukkan kemampuan tumbuh secara 

berkesinambungan tanpa kehabisan sumber daya keuangan (Higgins, 1977, 2011). 

Pertumbuhan berkelanjutan merupakan pertumbuhan yang berkesinambungan dalam siklus 

hidup produk maupun bisnis tanpa kehilangan sumber daya untuk mendukung pertumbuhan 

tersebut. Perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan memerlukan aset untuk perluasan 

produksi, perluasan pangsa pasar, perluasan bisnis yang ada dengan mengutamakan sumber 

pendanaan internal sebelum eksternal.  

Banyak peneliti tertarik untuk memahami pengukuran (Arora et al., 2018; Higgins, 1977, 

2011; Mamilla, 2019), dampak (Ocak & Findik, 2019), dan faktor-faktor yang memengaruhi 

pertumbuhan berkelanjutan. Beberapa faktor diidentifikasi sebagai faktor yang memengaruhi 

pertumbuhan berkelanjutan, di antaranya strategi, aset fisik, aset tidak berwujud, seperti dalam 

bentuk riset dan pengembangan, sumber daya manusia dan hubungan bisnis (Xu & Wang, 

2018), modal intelektual (Wahyuni & Dino, 2017), pengendalian internal (Wang et al., 2019), 

sumber daya informasi, serta daya saing ekonomi (Ocak & Findik, 2019).  

Peran manajemen modal kerja terhadap pertumbuhan berkelanjutan diidentifikasi dalam 

beberapa literatur empiris (Kinasih et al., 2020; Nastiti et al., 2019; Saleem et al., 2023; 

Suntraruk, 2023). Manajemen modal kerja berperan untuk menjamin aktivitas produksi, 

operasional serta investasi perusahaan, sehingga manajemen modal kerja yang efektif dan 

efisien akan mendukung pertumbuhan berkelanjutan. Manajemen modal kerja diukur siklus 

konversi kas (Kinasih et al., 2020; Nastiti et al., 2019; Saleem et al., 2023; Suntraruk, 2023), 

manajemen persediaan, manajemen piutang, dan manajemen hutang dagang (Saleem et al., 

2023). Manajemen modal kerja pada studi sebelumnya diukur dari manajemen modal kerja 

untuk operasional dan terbatas untuk kebijakan modal kerja untuk investasi dan pembiayaan.  

Literatur sebelumnya juga terbatas menjelaskan tingkat pertumbuhan berkelanjutan dan 

manajemen modal kerja pada kondisi krisis, seperti pandemi global yang terjadi pada awal 

tahun 2020. Krisis dan ketidakpastian, seperti pandemi global yang terjadi pada awal tahun 

2020 juga dapat memengaruhi kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan. 

Pandemi berdampak pada banyak sektor. Beberapa perusahaan ritel skala besar, industri 

hiburan, transportasi, dan perhotelan, seperti Cineplex, Giant, Ramayana, Gojek, OYO, dan 

Penney, diambang kepailitan selama pandemi. Krisis dan ketidakpastian dapat memengaruhi 

kemampuan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Hal ini terjadi karena penurunan pasar, 

seperti karena karantina wilayah. Pada kondisi krisis, akses keuangan dari pihak eksternal juga 

sulit diperoleh, sehingga bisnis sering mengandalkan sumber dana internal (Pestonji & 

Wichitsathian, 2019) sehingga manajemen modal kerja penting, yaitu dalam pengelolaan kas, 

piutang, hutang dagang, dan aktiva lancar lainnya. Hal tersebut menjadi motivasi penelitian 

untuk memenuhi kesenjangan literatur terkait manajemen modal kerja terhadap pertumbuhan 

berkelanjutan terutama selama periode krisis dan ketidakpastian. 

 

Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk memahami pengaruh manajemen modal kerja terhadap 

tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan di tengah krisis dan ketidakpastian selama 

pandemi global tahun 2020. Secara khusus penelitian ini menguji: (1) Pengaruh krisis dan 

ketidakpastian selama pandemi global terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan 
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perusahaan; dan (2) Pengaruh kebijakan modal kerja untuk investasi dan pembiayaan terhadap 

tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan selama periode 2015-2022. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan 

Perusahaan seperti organisme hidup mengalami proses lahir, tumbuh, dan berkembang 

dalam perjalanan bisnisnya. Pertumbuhan menunjukkan bertambahnya ukuran, kemampuan, 

jumlah. Pertumbuhan dalam bisnis dapat diartikan sebagai peningkatan kapasitas bisnis dalam 

hal memproduksi/menjual produk atau jasa (Utami et al., 2018). Pertumbuhan berkelanjutan 

yaitu pertumbuhan yang berkesinambungan tanpa kehabisan sumber daya keuangan dan tanpa 

tergantung penggunaan keuangan eksternal (Higgins, 1977, 2011). SGR yang tinggi biasanya 

efektif dalam memaksimalkan upaya penjualan dan fokus pada produk dengan margin tinggi. 

Pertumbuhan berkelanjutan dalam hal ini dicapai perusahaan (Higgins, 1977, 2011) dengan 

fokus pada produk dengan profit margin yang kuat, pemanfaatan aset yang efektif dan efisien 

(assets turnover), menggunakan modal sendiri (retention rate), dan strategi pembiayaan 

(financial leverage) yang efektif dan efisien. Higgins selanjutnya memformulasikan tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan sebagai berikut (Arora et al., 2018). 

SGRI = NPM x ATO x RR x FL 

 

Margin laba bersih dikali perputaran aset sama dengan laba atas aset (ROA) dan laba atas 

aset dikali leverage keuangan sama dengan laba atas ekuitas (ROE). Selanjutnya, Higgins 

menyederhanakan rumus di atas menjadi sebagai berikut (Arora et al., 2018). 

SGRII = ROE x RR 

 

Bisnis yang beroperasi dengan SGR perlu fokus untuk memaksimalkan penjualan 

terutama pada produk atau layanan dengan profit margin tinggi. Profit margin merupakan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari produk atau layanan yang ditawarkan. 

Profit margin merupakan persentase keuntungan dari produk yang dijual perusahaan. Profit 

margin yang kuat yaitu perusahaan dapat menghasilkan produk yang bernilai bagi pasar dengan 

margin keuntungan yang tinggi dengan biaya rendah. Profit margin yang kuat tidak hanya 

merupakan sumber keunggulan kompetitif tetapi juga sumber pertumbuhan berkelanjutan. 

Perusahaan yang mempunyai produk dengan profit margin yang tinggi akan mendukung 

peluang sumber pendanaan dari internal sehingga mendukung pertumbuhan berkelanjutan. 

Peningkatan profit margin akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

sumber pendanaan dari internal sehingga dapat meningkatkan SGR. 

Assets turnover merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan penjualan 

dengan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki. Assets turnover atau rasio perputaran aset 

juga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan aset untuk menghasilkan 

penjualan. Assets turnover juga menunjukkan efisiensi operasional bisnis secara keseluruhan. 

Assets turnover yang tinggi tidak hanya merupakan sumber keunggulan kompetitif tetapi juga 

sumber pertumbuhan berkelanjutan. Perusahaan yang mempunyai assets turnover akan 

mendukung peluang sumber pendanaan dari internal sehingga mendukung pertumbuhan 

berkelanjutan. Peningkatan assets turnover akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan sumber pendanaan dari internal sehingga dapat meningkatkan SGR.  

Leverage, yaitu penggunaan hutang untuk membiayai sebagian daripada aktiva 

perusahaan. Leverage sering diukur dari rasio total utang terhadap modal sendiri atau equity 

ratio (DER). Pertumbuhan berkelanjutan perlu didukung oleh penggunaan hutang dan modal 

yang efektif dan efisien. Penggunaan hutang yang efisien, yaitu menggunakan hutang dengan 

biaya rendah dan tidak berlebihan. Penggunaan hutang yang tidak berlebihan dan menghindari 

kesulitan keuangan. Higgins (1977) mengemukakan bahwa pertumbuhan berkelanjutan dapat 

dicapai jika perusahaan menggunakan modal sendiri dan tidak banyak bergantung pada modal 

eksternal. Modal sendiri merupakan sumber pertumbuhan berkelanjutan dengan biaya modal 
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yang paling rendah. Pada saat pertumbuhan tinggi, modal saham merupakan sumber modal 

berikutnya dengan biaya rendah meskipun hutang mempunyai manfaat menghemat pajak. Pada 

saat pertumbuhan rendah, sumber modal dari hutang merupakan sumber untuk pertumbuhan 

berkelanjutan karena hutang menghemat pajak. 

Kebijakan dividen dapat dilihat dari rasio retensi atau dividend payout ratio (DPR). Rasio 

retensi meninjau dari aspek laba ditahan, sedangkan DPR meninjau dari aspek deviden. Rasio 

retensi atau retention ratio merupakan proporsi yang menunjukkan seberapa besar laba bersih 

setelah pajak diinvestasikan kembali dalam bisnis sebagai laba ditahan dan bukan dibayarkan 

sebagai dividen. Dividend payout ratio (DPR) menunjukkan seberapa besar laba bersih setelah 

pajak yang dibayarkan kepada pemegang saham sebagai deviden. Laba bersih setelah pajak 

yang tidak dibagikan dalam bentuk deviden akan diinvestasikan kembali ke perusahaan. Hal 

ini akan meningkatkan sumber pendanaan dari internal perusahaan. Rasio pembayaran dividen 

yang rendah akan meningkatkan tingkat retensi serta secara tidak langsung meningkatkan 

tingkat pertumbuhan yang berkelanjutan. Rasio retensi dihitung dari perbandingan dari saldo 

laba ditahan dibagi dengan laba bersih perusahaan. Selanjutnya, dividend payout ratio dihitung 

dari satu dikurangi rasio retensi. 

 

Tingkat Keberlanjutan Keuangan pada Kondisi Krisis dan Ketidakpastian 

Krisis merupakan kondisi kritis yang mengarah pada perubahan dalam skala besar dan 

luas yang mengancam kehidupan bisnis. Krisis adalah peristiwa yang mengarah pada suatu 

kondisi tidak stabil dan mengancam kehidupan bisnis (Barrell & Davis, 2008). Krisis 

merupakan perubahan negatif yang bersifat tiba-tiba, sulit diperkirakan dan penuh 

ketidakpastian. Krisis merupakan krisis ekonomi, krisis keuangan, krisis lingkungan, dan krisis 

sosial (Claessens & Kose, 2013). Ketidakpastian mengarah pada kondisi variasi tinggi, 

terbatasnya informasi dan pengetahuan yang memadai sehingga kondisi lingkungan sulit 

diprediksi. Keterbatasan informasi dan pengetahuan dalam memahami perubahan lingkungan 

Ketidakpastian dapat merupakan ketidakpastian pasar, pesaing, teknologi, makro ekonomi dan 

lingkungan alam (Inekwe, 2019).  

Tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dapat mengalami penurunan dalam 

kondisi krisis. Krisis dapat memengaruhi tingkat pertumbuhan berkelanjutan karena penurunan 

profit margin, asset turnover, retention rate, dan peningkatan leverage. Krisis juga dapat 

memengaruhi perubahan strategi modal kerja, seperti aktivitas investasi yang lebih konservatif 

dan peningkatan penggunaan hutang jangka pendek. Pada kondisi krisis, tingkat bunga 

pinjaman tinggi, profitabilitas menurun, modal asing banyak ditarik keluar (Hina & Qayyum, 

2019). Pada kondisi krisis, banyak perusahaan kekurangan likuiditas. Pengelolaan modal kerja 

yang efektif dalam mendukung kegiatan operasional, pembiayaan dan investasi merupakan 

bagian dari keseluruhan strategi perusahaan untuk meningkatkan kinerja selama krisis. 

Perusahaan yang mempunyai kemampuan pertumbuhan berkelanjutan dan manajemen modal 

kerja yang baik akan mampu bertahan dalam masa ekonomi yang sulit serta mampu 

memanfaatkan peluang investasi yang tidak terduga. Berdasarkan uraian di atas, dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Krisis dan ketidakpastian berpengaruh negatif terhadap tingkat pertumbuhan 

berkelanjutan perusahaan. 

 

Manajemen Modal Kerja terhadap Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan 

Perusahaan yang selalu tumbuh membutuhkan modal kerja untuk mendukung 

pertumbuhan, baik untuk kegiatan produksi, operasional, maupun investasi. Perusahaan yang 

selalu tumbuh membutuhkan modal kerja untuk investasi, seperti untuk menambah kapasitas 

dengan membeli mesin baru, membangun pabrik baru, ekspansi pasar baru, dan 

mengembangkan produk baru. Semakin agresif perusahaan dalam penggunaan modal kerja 

untuk investasi aktiva tetap (seperti dalam bentuk peralatan, mesin produksi, bangunan pabrik), 
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maka akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan (Morshed, 

2020; Pestonji & Wichitsathian, 2019). Hal ini menjadi sumber pertumbuhan berkelanjutan.  

Perusahaan yang menggunakan kebijakan agresif membiayai investasi aktiva tetap dan 

aktiva lancar permanen dengan menggunakan sumber dana jangka pendek yang proporsinya 

lebih besar. Hasil ini dapat dilihat dari proporsi kewajiban lancar dibanding total aset yang 

lebih besar. Sebaliknya, perusahaan yang menggunakan kebijakan konservatif menyimpan 

lebih banyak aset lancar, sedangkan proporsi kewajiban lancar lebih rendah. Hal ini bertujuan 

untuk mengurangi risiko likuiditas. Strategi ini juga untuk mendapatkan keuntungan 

pendanaan hutang jangka pendek yang lebih murah dibandingkan hutang jangka panjang 

(Kayani et al., 2019; Yeboah & Agyei, 2012). 

Kondisi tersebut dapat berbeda dalam kondisi perubahan lingkungan yang dinamis. Pada 

kondisi dinamika lingkungan, ketidakpastian dan risiko meningkat. Hal ini membuat banyak 

perusahaan lebih hati-hati dengan lebih konservatif dalam manajemen modal kerja (Purwanto, 

2021). Pada kondisi krisis, sumber pendanaan eksternal juga sulit diperoleh, tingkat suku bunga 

juga meningkat dari peningkatan risiko dan ketidakpastian. Sehingga banyak perusahaan 

menggunakan sumber pendanaan internal. Banyak perusahaan menaruh proporsi aktiva lancar 

lebih besar selama krisis. Jumlah aktiva lancar yang tinggi memberikan kemampuan daya tahan 

perusahaan serta menghindari guncangan likuiditas (Ferrando et al., 2017). Proporsi aktiva 

lancar yang besar juga dapat menghindari berbagai kesulitan operasi terutama dalam kondisi 

krisis (Ramiah et al., 2014). 

Pada kondisi krisis, sumber dana eksternal sulit diperoleh karena peningkatan risiko dari 

ketidakpastian. Perusahaan banyak menggunakan sumber dana internal. Jika tidak mencukupi, 

banyak perusahaan menggunakan hutang jangka pendek dibandingkan jangka panjang. Hal ini 

karena keuntungan pendanaan hutang jangka pendek yang lebih murah (Kayani et al., 2019; 

Yeboah & Agyei, 2012). Hal ini membuat proporsi kewajiban lancar dibandingkan total aset 

dapat mengalami peningkatan selama krisis. Pada sisi lain, tingkat kewajiban lancar, yaitu 

jumlah hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang yang jatuh tempo sering menjadi 

kendala untuk bertahan, adaptif dan memanfaatkan peluang dari periode krisis (Ferrando et al., 

2017; Mura & Marchica, 2011). 

Manajemen modal kerja untuk investasi dan pembiayaan terbukti mempunyai pengaruh 

terhadap profitabilitas dan kinerja (Morshed, 2020; Pestonji & Wichitsathian, 2019), tetapi 

literatur masih terbatas yang menjelaskan pengaruhnya terhadap pertumbuhan berkelanjutan. 

Studi pengaruh manajemen modal kerja untuk investasi dan pembiayaan terhadap pertumbuhan 

berkelanjutan meninjau manajemen modal kerja dari aspek siklus konversi kas (Kinasih et al., 

2020; Nastiti et al., 2019; Saleem et al., 2023; Suntraruk, 2023) dan terdapat kesenjangan 

literatur terkait manajemen modal kerja untuk investasi dan pembiayaan. Berdasarkan uraian 

di atas, dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Semakin konservatif perusahaan dalam manajemen modal kerja untuk investasi akan 

diikuti dengan peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan selama krisis 

dan ketidakpastian. 

H3: Semakin agresif perusahaan dalam manajemen modal kerja untuk pembiayaan akan 

diikuti dengan peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan selama krisis 

dan ketidakpastian. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Obyek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia di sekitar periode krisis dan ketidakpastian pandemi global yang terjadi pada tahun 

2020. Periode penelitian diamati tahun 2015-2022. Penelitian dilakukan dengan menggunakan 

data Ringkasan Kinerja Perusahaan Tercatat yang dipublikasikan di Indonesia Capital Market 

Directory (ICMD). Sampel diambil dengan teknik purposive sampling, yaitu dengan kriteria 

sebagai berikut: (1) Perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 BEI per Desember tahun 2022; 

(2) Perusahaan yang terdaftar di LQ45 BEI selain bank dan lembaga keuangan untuk tahun 
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2014-2022. Bank dan lembaga keuangan tidak dimasukkan dalam sampel karena karakteristik 

dan struktur keuangan yang berbeda; dan (3) Tersedia data yang lengkap selama periode 

penelitian 2015-2022. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh jumlah sampel sebanyak 35 

perusahaan selama periode 8 tahun, sehingga secara total diperoleh data observasi 280 sampel. 

 

Tabel 1 

Proses Pengambilan Sampel 
No. Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 BEI Tahun 2022 45 

2 Perusahaan non keuangan yang terdaftar di indeks LQ45 37 

3 Tersedia data lengkap Tahun 2007-2011 35 

4 Jumlah Sampel Observasi selama 8 tahun = 35 x 8 tahun 280 

Sumber: Peneliti (2023) 

 

Manajemen modal kerja ditinjau dari manajemen modal kerja untuk investasi dan 

pembiayaan. Manajemen modal kerja untuk investasi diukur dari aggressive investment 

decision (AID) (Meah et al., 2021; Pestonji & Wichitsathian, 2019). AIDit menunjukkan 

seberapa besar perusahaan menggunakan modal kerja untuk kebijakan investasi yang tercermin 

dari perbandingan aktiva lancar terhadap total aktiva perusahaan i periode t. Rasio yang 

semakin rendah menunjukkan pengelolaan modal kerja yang semakin agresif. Manajemen 

modal kerja untuk pembiayaan diukur dari aggressive financing decision (AFD) (Meah et al., 

2021; Pestonji & Wichitsathian, 2019). AFDit menunjukkan seberapa besar perusahaan 

menggunakan modal kerja untuk kebijakan pembiayaan yang tercermin dari perbandingan 

hutang lancar terhadap total aktiva perusahaan i periode t. Rasio yang semakin tinggi 

menunjukkan kebijakan pembiayaan yang semakin agresif.  

Tingkat pertumbuhan berkelanjutan diukur dengan membandingkan dua persamaan 

SGR. SGRIit yang merupakan perkalian antara net profit margin, asset turnover ratio, retention 

rate, dan leverage ratio perusahaan i periode t. SGRIIit yang merupakan perkalian antara ROE 

dengan retention rate (RR) perusahaan i periode t. Variabel pandemi global (D) diukur dari 

variabel dummy, yaitu kode 1 = periode krisis (tahun 2020), kode 0 = tidak krisis (selain tahun 

2020).  

Model penelitian menggunakan analisis regresi data panel yang terdiri dari gabungan 

data time series dengan data cross-section. Data dianalisis dengan menggunakan persamaan 

matematik sebagai berikut. 

SGRIit = α + β1AIDit + β2AFDit + β2D+ ε 

SGRIIit = α + β1AIDit + β2AFDit + β2D+ ε 

 

Dimana: α = intercept; Β = slope; ε = residual 

 

Regresi dengan data panel tidak harus melakukan uji asumsi klasik karena regresi data 

panel mampu mempelajari lebih baik perilaku yang kompleks dalam model dibandingkan 

regresi time series dan cross-section (Verbeek, 2004). Kriteria fit model (Goodness of fit) 

dilihat dari uji Anova F (ρ) dan Koefisien Determinasi (R2). Model fit dengan data jika nilai 

signifikansi F-test (ρ) < 0,05, dan sebaliknya. Uji hipotesis menggunakan statistik t. Terdapat 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat jika nilai signifikansi t-test (ρ) < 0,01 (sangat 

signifikan), (ρ) < 0,05 (signifikan).  

 

HASIL DAN KESIMPULAN 

Hasil Penelitian 

Hasil penelitian menemukan pandemi berdampak pada tingkat pertumbuhan 

berkelanjutan. Rata-rata tingkat pertumbuhan berkelanjutan (SGRI) perusahaan tahun 2015-

2022 secara umum positif, namun mengalami penurunan terendah pada tahun 2020 (0,03 (x)). 
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Data konsisten pada nilai SGRII, nilai SGR terendah pada tahun 2020 (0.25 (x)). Penurunan 

SGR tahun 2020 dapat disebabkan pengaruh pandemi global pada tahun 2020. SGR positif 

(antara 0.25 (x) sampai 0.77 (x)) menunjukkan perusahaan menggunakan modal sendiri (laba 

ditahan) sebagai sumber pertumbuhan. 

 

Tabel 2  

Modal Kerja dan SGR Perusahaan Tahun 2015-2022 
 SGRI SGRII AID AFD 

Mean 0.06 0.55 0.40 0.22 

STDEV 0.14 0.77 0.16 0.13 

Minimum -0.21 -1.66 0.07 0.04 

Maximum 2.01 8.84 0.77 0.70 

Tahun     

2015 0.06 0.60 0.51 0.20 

2016 0.12 0.77 0.38 0.21 

2017 0.07 0.59 0.35 0.21 

2018 0.04 0.60 0.36 0.23 

2019 0.05 0.39 0.48 0.22 

2020 0.03 0.25 0.38 0.22 

2021 0.05 0.47 0.48 0.23 

2022 0.08 0.76 0.27 0.22 

Sumber: Peneliti (2023) 

 

Rasio aktiva lancar terhadap total aktiva (AID) perusahaan pada periode tahun 2015-

2022 adalah sebesar antara 0.27 (x) s/d 0.51 (x). Rasio AID terendah terjadi pada tahun 2022 

sebesar 0.27 (x) atau 27%. Rata-rata AID sebesar 0.55 (x) yang berarti rata-rata proporsi aktiva 

lancar sebesar 55% dari total aktiva. Sedangkan, sisanya sebesar 45%, adalah merupakan 

kekayaan dalam bentuk aktiva tidak lancar. Proporsi aktiva lancar yang sebesar 55% (> 50%) 

menunjukkan rata-rata perusahaan cenderung konservatif dalam penggunaan modal kerja 

untuk investasi.  

Rata-rata proporsi kewajiban lancar terhadap total aktiva (AFD) perusahaan pada periode 

tahun 2015-2022 adalah sebesar antara 0.20 (x) – 023 (x). Rata-rata AFD sebesar 0.22 (x) yang 

berarti rata-rata proporsi kewajiban lancar sebesar 22% dari total aktiva. Sedangkan, sisanya 

sebesar 78%, adalah merupakan kewajiban tidak lancar. Proporsi kewajiban lancar yang 

sebesar 22% (< 50%) menunjukkan rata-rata perusahaan cenderung konservatif dalam 

penggunaan modal kerja untuk pembiayaan. Rata-rata perusahaan cenderung menggunakan 

hutang jangka panjang dan ekuitas untuk pembiayaan. 

Hasil uji korelasi antar variabel penelitian (Tabel 3) tidak ditemukan korelasi tinggi antar 

variabel bebas, sehingga model regresi tidak mempunyai masalah multikolinearitas. Korelasi 

antara AID dan AID rendah (r = 0.142). Korelasi tinggi ditemukan antara nilai SGRI dan 

SGRII, menunjukkan ada konsistensi dalam dua model pengukuran SGR.  

 

Tabel 3 

Matriks Korelasi antar Variabel 
  SGRI SGRII AID AFD 

SGRI 
r 1 .756** .199** .029 

ρ (2-tailed)  .000 .001 .631 

SGRII 
r .756** 1 .228** .131* 

ρ (2-tailed) .000  .000 .028 

AID 
r .199** .228** 1 .142* 

ρ (2-tailed) .001 .000  .018 

AFD 
r .029 .131* .142* 1 

ρ (2-tailed) .631 .028 .018  

 Notes: ** ρ < 0.01, * ρ < 0.05 

Sumber: Peneliti (2023) 
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Hasil uji ketepatan model (Tabel 4), yaitu melalui uji Anova (F-test), diperoleh nilai 

signifikansi (ρ) < 0,01 pada kedua persamaan SGR. Hal ini menunjukkan bahwa model fit 

dengan data. Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0.264 untuk SGRI dan 0.294 untuk 

SGRII. Model SGRII mempunyai nilai koefisien determinasi (R2) paling tinggi dibanding 

model SGRI, sehingga pengujian hipotesis selanjutnya menggunakan model SGRII.  

Krisis dan ketidakpastian selama pandemi global berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap SGR perusahaan (ρ = 0.004 < 0.01). Hal ini berarti hipotesis 1 terbukti. Tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan perusahaan mengalami penurunan atau lebih rendah pada periode 

pandemi dibanding periode tidak pandemi. Nilai koefisien regresi (β = -0.359) artinya 

pertumbuhan berkelanjutan perusahaan pada periode pandemi lebih rendah -0.359 (x) atau 

35.9% dibandingkan periode tidak pandemi. 

Manajemen modal kerja untuk investasi (AID) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap SGR perusahaan (ρ = 0.005 < 0.01). Hal ini berarti semakin perusahaan konservatif 

dalam investasi maka akan diikuti dengan peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan. 

Sebaliknya, semakin perusahaan agresif dalam investasi maka akan diikuti dengan penurunan 

tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Nilai koefisien regresi untuk SGRII (β = 0.859) artinya 

semakin konservatif perusahaan dalam menggunakan modal kerja untuk investasi yang 

ditunjukkan oleh peningkatan AID (rasio aktiva lancar dibanding total aset) sebesar 1% akan 

diikuti peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan sebesar 0.859%. Sebaliknya, semakin 

menurun rasio AID sebesar 1% akan diikuti penurunan SGR sebesar 0.859%. 

 

Tabel 4 

Ringkasan Hasil Regresi 

 
SGRI SGR II 

β  ρ β  ρ 

(Constant) -0.018  0.908 -0.683  0.415 

PAN -0.027  0.238 ** -0.359  0.004 

AID ** 0.145  0.009 ** 0.859  0.005 
AFD ** 0.324  0.000 ** 0.977  0.006 

DIO 15.72  0.109 -28.37  0.596 

DSO -0.210  0.835 -5.94  0.274 

DPO ** 62.94  0.000 ** 323.53  0.000 

Size -0.014  0.438 0.051  0.611 

Ind -0.001  0.742 0.004  0.867 

F-test  11.932   13.872  

ρ  0.000   0.000  

R2  0.264   0.294  

Notes: ***p < 0.001; **p < 0.05 

Sumber: Peneliti (2023) 

 

Manajemen modal kerja untuk pembiayaan (AFD) berpengaruh positif terhadap SGR 

perusahaan (ρ = 0.006 < 0.01). Hal ini berarti semakin perusahaan agresif dalam pembiayaan 

yaitu menggunakan proporsi hutang jangka pendek lebih besar maka akan diikuti dengan 

peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Sebaliknya, semakin perusahaan konservatif 

dalam pembiayaan yaitu menggunakan proporsi hutang jangka pendek lebih kecil maka akan 

diikuti dengan penurunan tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Nilai koefisien regresi untuk 

SGRII (β = 0.977) artinya semakin agresif perusahaan dalam menggunakan modal kerja untuk 

pembiayaan yang ditunjukkan oleh peningkatan AFD (rasio hutang lancar dibanding total aset) 

sebesar 1% akan diikuti peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan sebesar 0.977%. 

Sebaliknya, semakin menurun rasio AFD sebesar 1% akan diikuti penurunan SGR sebesar 

0.977%. 

 

Pembahasan 

Berdasarkan deskripsi data dan pengujian regresi, dapat dikemukakan bahwa krisis dan 

ketidakpastian selama pandemi global berdampak pada penurunan tingkat pertumbuhan 
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berkelanjutan perusahaan. Rata-rata tingkat pertumbuhan berkelanjutan (SGR) perusahaan 

mengalami penurunan tetapi masih positif. Hal ini menunjukkan rata-rata perusahaan modal 

sendiri untuk membiayai pertumbuhan baik dalam kondisi pandemi maupun tidak pandemi. 

Hasil pengujian regresi (Tabel 4) menunjukkan bahwa krisis dan ketidakpastian selama 

pandemi global berpengaruh negatif terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan 

(ρ < 0.1, Tabel 4). Tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan mengalami penurunan dari 

rata-rata sebesar 0.55 (x) menjadi sebesar 0.25 (x) selama periode krisis. Hal ini terjadi karena 

krisis dan ketidakpastian menurunkan kemampuan perusahaan untuk tumbuh dengan 

mengutamakan sumber pendanaan internal sebelum eksternal. Krisis dan ketidakpastian 

menurunkan kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan yang selalu tumbuh. Krisis dan 

ketidakpastian juga menurunkan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan. 

Keuntungan merupakan sumber potensial untuk meningkatkan pendanaan dari sumber dana 

internal.  

Rata-rata perusahaan cenderung menggunakan kebijakan konservatif dalam investasi 

dengan proporsi aset lancar lebih besar dibanding aset tidak lancar (rata-rata AID = 0.40, Tabel 

2). Rata-rata perusahaan cenderung berhati hati dengan menghindari investasi berisiko. Hasil 

penelitian menemukan bahwa semakin konservatif kebijakan modal kerja untuk investasi 

berpengaruh positif terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan (ρ < 0.01, Tabel 4). Hal ini 

menunjukkan bahwa aset lancar adalah sumber daya berharga di tengah kondisi dinamika 

lingkungan baik kondisi normal maupun dalam kondisi krisis dan ketidakpastian selama 

pandemik. Aset lancar (liquid) diperlukan untuk menangkap peluang pertumbuhan maupun 

bertahan dalam kondisi krisis. Manajemen modal kerja yang konservatif dalam investasi 

mengurangi risiko sumber daya fisik yang menganggur, risiko perusahaan kekurangan 

likuiditas dan kesulitan keuangan selama krisis dan ketidakpastian. Pada kondisi krisis dan 

ketidakpastian, semakin konservatif perusahaan dalam manajemen modal kerja akan diikuti 

dengan peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Sebaliknya semakin agresif 

perusahaan dalam manajemen modal kerja akan diikuti dengan peningkatan tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan.  

Hasil studi ini juga menemukan bahwa rata-rata perusahaan juga cenderung 

menggunakan kebijakan konservatif dalam pembiayaan dengan proporsi kewajiban lancar 

lebih besar dibanding total aset (rata-rata AID = 0.22, Tabel 2). Pada sisi lain, semakin agresif 

kebijakan modal kerja untuk investasi berpengaruh positif terhadap tingkat pertumbuhan 

berkelanjutan (ρ < 0.05, Tabel 2). Semakin meningkat proporsi kewajiban lancar diiringi 

dengan peningkatan tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Hasil ini juga dapat disebabkan 

perubahan lingkungan yang semakin dinamis. Beberapa krisis yang terjadi seperti keris 

ekonomi tahun 1997-1998, krisis keuangan global tahun 2008, krisis perang dagang USA-

China 2016, Krisis pandemi Covid-19 tahun 2020 serta krisis perang Rusia-Ukraina 2022, 

membuat perusahaan berhati-hati baik untuk investasi maupun pembiayaan. Pembiayaan 

jangka pendek cenderung lebih mahal, tetapi mempunyai fleksibilitas lebih tinggi dalam 

kondisi krisis dan ketidakpastian. Hasil penelitian ini memperluas penelitian sebelumnya yang 

menjelaskan pengaruh kebijakan modal kerja untuk investasi dan pembiayaan yang tidak hanya 

berpengaruh terhadap profitabilitas dan kinerja (Morshed, 2020; Pestonji & Wichitsathian, 

2019), namun juga terhadap SGR. 

 

Kesimpulan 

Hasil penelitian menemukan bahwa krisis dan ketidakpastian selama pandemi global 

berpengaruh negatif terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Tingkat 

pertumbuhan berkelanjutan mengalami penurunan selama periode pandemi global. Pada 

kondisi krisis dan ketidakpastian, kebijakan modal kerja untuk investasi dan pembiayaan 

berpengaruh positif terhadap kinerja profitabilitas. Kebijakan modal kerja untuk investasi yang 

konservatif, yaitu diukur dari AID yang lebih tinggi diiringi dengan SGR yang lebih tinggi. 
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Sebaliknya, kebijakan modal kerja untuk pembiayaan yang semakin agresif diiringi dengan 

tingkat SGR yang lebih tinggi.  

Penelitian ini memberikan implikasi temuan empiris terkait perilaku manajemen modal 

kerja terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan selama krisis dan ketidakpastian. Penelitian 

ini memberikan implikasi praktis bagi manajer dalam strategi manajemen modal kerja untuk 

mendukung tingkat pertumbuhan berkelanjutan di tengah dinamika lingkungan. Penelitian ini 

mempunyai beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini terbatas membahas konteks 

pandemi global dan terbatas untuk generalisasi krisis yang lebih luas. Kedua, dampak krisis 

keuangan dapat berbeda-beda antar sektor, sehingga penting untuk menganalisis per sektor 

industri. Ketiga, penelitian ini hanya terbatas mengamati dampak krisis-ketidakpastian dan 

manajemen modal kerja terhadap kemampuan pertumbuhan berkelanjutan, tetapi terbatas pada 

variabel penjelas yang lain. Penelitian selanjutnya dapat menambah variabel penjelas yang lain 

untuk memahami dengan baik kemampuan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. 
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