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BAB I
PENDAHULUAN

1.1
Latar Belakang

Dalam era globalisasi dan persaingan bisnis yang semakin ketat, perusahaan dihadapkan pada berbagai tantangan dan risiko yang dapat memengaruhi stabilitas serta keberlanjutan operasional mereka. Risiko-risiko ini dapat berupa perubahan ekonomi yang tidak terduga, volatilitas pasar, perubahan regulasi, serta risiko teknologi dan operasional lainnya. Kondisi ini menuntut perusahaan untuk lebih proaktif dalam mengantisipasi dan mengelola berbagai risiko yang dapat muncul dari faktor-faktor eksternal dan internal. Oleh karena itu, penerapan strategi manajemen risiko menjadi sangat penting untuk memastikan perusahaan dapat bertahan dan berkembang di lingkungan yang tidak menentu.

Pertumbuhan berkelanjutan merupakan konsep penting dalam dunia bisnis modern, yang menekankan keseimbangan antara keberhasilan ekonomi, tanggung jawab sosial, dan keberlanjutan lingkungan. 
Pertumbuhan berkelanjutan tidak hanya berarti mencapaian keuntungan finansial semata, tetapi juga mencakup upaya menjaga kelangsungan hidup perusahaan melalui penerapan strategi yang meminimalkan dampak negatif terhadap lingkungan serta memberikan manfaat bagi masyarakat. Seiring dengan semakin tingginya kesadaran publik terhadap isu-isu lingkungan dan sosial, perusahaan dituntut untuk tidak hanya fokus pada pertumbuhan jangka pendek, tetapi juga merencanakan keberlanjutan jangka panjang. Hal ini meliputi penggunaan sumber daya yang efisien, melaksanaan program-program yang mendukung komunitas dan mengurangi ketimpangan sosial. Dengan demikian, pertumbuhan berkelanjutan menjadi salah satu indikator utama dalam mengukur kinerja keseluruhan perusahaan untuk mengidentifikasi faktor-faktor kunci yang mendukung keberlanjutan tersebut serta memahami bagaimana perusahaan dapat mengintegrasikan prinsip-prinsip keberlanjutan ke dalam strategi bisnis mereka. 

Perusahaan yang telah menerapkan program manajemen risiko akan mendukung pelaksanaan pengungkapan enterprise risk management. Perkembangan enterprise risk management meningkat dilandasi dengan adanya regulasi yang diterbitkan oleh Bank Indonesia No 5/8/PBI/2003 tentang penerapan manajemen risiko di bank umum. Kemudian, Bank Indonesia juga menerbitkan peraturan kembali yaitu Peraturan Bank Indonesia No 8/PBI/2006 yang mengatur tentang penerapan tata kelola perusahaan bagi bank umum dengan mewajibkan bank umum untuk membentuk Komite Pemantau Risiko. Regulasi ketat yang mengatur penerapan manajemen risiko diwajibkan bagi bank konvensional agar pelaksanaan program manajemen risiko dapat terlaksana dengan baik (Agista & Mimba, 2017).

Regulasi ini dilatarbelakangi adanya berbagai kasus mengenai pemanipulasian laporan keuangan perusahaan yang kerap terjadi dan merugikan para stakeholder. Laporan keuangan perusahaan dimanipulasi oleh manajemen perusahaan dengan cara laba ditinggikan agar perusahaan mendapatkan kreditur, laba direndahkan agar perusahaan mendapatkan pajak yang rendah. Hal ini sangat merugikan para stakeholder karena para pemegang saham tidak mendapatkan transparansi informasi tentang hal-hal yang benar terjadi di perusahaan. Sehingga, dampak yang ditimbulkan dari pemanipulasian laporan keuangan perusahaan adalah stakeholder tidak dapat mengambil keputusan yang benar untuk berinvestasi (Sulistyaningsih & Gunawan, 2016).

Belum lama ini PT Indofarma Tbk (INAF) tengah menghadapi kasus penyimpangan keuangan yang menyebabkan kerugian negara sebesar Rp371,83 miliar. Badan Pemeriksa Keuangan (BPK) menemukan indikasi tindak pidana dalam pengelolaan keuangan perusahaan dan anak perusahaannya. Hasil pemeriksaan investigatif yang dilakukan BPK kemudian diserahkan kepada Kejaksaan Agung untuk diproses lebih lanjut. Sebagai perusahaan BUMN yang terdaftar di bursa, Indofarma memiliki kewajiban untuk melaporkan kinerja keuangannya secara transparan dan telah melalui proses audit oleh auditor independen. Namun, temuan BPK ini menimbulkan pertanyaan tentang efektivitas pengawasan dan pengelolaan risiko di perusahaan. 

Kasus penyimpangan keuangan di PT Indofarma Tbk (INAF) yang menyebabkan kerugian negara sebesar Rp371,83 miliar menimbulkan pertanyaan tentang efektivitas pengelolaan modal intelektual dan pengawasan di perusahaan. Intellectual capital yang mencakup pengetahuan, pengalaman, dan inovasi perusahaan, seharusnya dapat membantu perusahaan mengelola risiko dan meningkatkan kinerja keuangan. Namun, temuan Badan Pemeriksa Keuangan (BPK) menunjukkan bahwa mungkin ada kekurangan dalam pengelolaan modal intelektual di Indofarma. Kasus ini juga berdampak pada stakeholder, termasuk investor, karyawan, dan masyarakat, yang dapat kehilangan kepercayaan pada perusahaan jika penyimpangan keuangan tidak ditangani dengan baik. Dampak negatif pada reputasi dan kinerja keuangan dapat menghambat pertumbuhan berkelanjutan Indofarma. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengambil tindakan perbaikan untuk memulihkan kepercayaan stakeholder dan meningkatkan pengelolaan perusahaan agar dapat mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan.
Enterprise Risk Management (ERM) muncul sebagai pendekatan sistematis yang dirancang untuk mengidentifikasi, mengevaluasi, dan mengelola risiko secara menyeluruh dalam organisasi. ERM tidak hanya fokus pada pengelolaan risiko yang bersifat negatif, tetapi juga mempertimbangkan peluang yang dapat dimanfaatkan untuk mencapai tujuan strategis perusahaan. Dengan implementasi ERM yang efektif, perusahaan dapat mengurangi ketidakpastian, meningkatkan pengambilan keputusan, serta memastikan kelangsungan operasional dalam jangka panjang. 
ERM merupakan metode yang dipakai oleh perusahaan guna mencapai tujuan dengan menerapkan manajemen risiko ke dalam setiap strategi perusahaan, yang telah dirancang dan di implementasikan Cristofel & Kurniawati (2021). Risiko perusahaan yang dikelola dengan baik akan membuat investor memandang postif suatu perusahaan. Investor membutuhkan informasi mengenai risiko perusahaan dalam melaksanakan penangan risiko untuk menilai prospek perusahaan di waktu yang akan datang agar investor merasa aman terkait dana yang telah di investasikan (Cristofel & kurniawati 2021).

Perusahaan selalu mengalami perkembangan dalam aktivitas bisnisnya. Dengan berbagai perkembangan dari kompleksitas bisnis di perusahaan, maka tidak dapat terlepas dari hambatan atau risiko yang dihadapi. Perusahaan akan tergerak untuk melakukan suatu pengendalian risiko dikarenakan adanya hambatan-hambatan risiko yang dihadapi (Wijayanti, 2015). Sehingga, perusahaan melaksanakan program enterprise risk management yang dilakukan untuk mengatur semua risiko serta melakukan suatu pengendalian risiko yang kemudian akan dievaluasi sebagai bentuk pertanggungjawaban perusahaan dalam mengelola risiko yang dihadapi (Manurung & Kusumah, 2016)
Menurut Hoyt dan Liebenberg, (2011) pengungkapan ERM merupakan informasi pengelolaan risiko yang dilakukan oleh perusahaan dan mengungkapkan dampaknya terhadap masa depan perusahaan. Perusahaan dapat memberikan informasi secara finansial dan non-finansial kepada pihak luar tentang profil risiko melalui pengungkapan ERM. Pengungkapan ERM juga berfungsi sebagai sinyal komitmen perusahaan untuk manajemen risiko dalam pengungkapan ERM yang didalamnya secara garis besar meliputi identifikasi risiko serta respon perusahaan terhadap risiko . Sinyal positif kepada investor karena hal ini menunjukkan komitmen perusahaan dalam mengelola risiko. Implementasi Enterprise Risk Management (ERM) dalam suatu perusahaan akan dapat membantu mengontrol aktivitas manajemen sehingga perusahaan dapat meminimalisasi terjadinya fraud yang dapat merugikan perusahaan. 

Perusahaan yang telah menerapkan program manajemen risiko akan mendukung pelaksanaan pengungkapan enterprise risk management. Perkembangan enterprise risk management meningkat dilandasi dengan adanya regulasi yang diterbitkan oleh Bank Indonesia No 5/8/PBI/2003 tentang penerapan manajemen risiko di bank umum. Kemudian, Bank Indonesia juga menerbitkan peraturan kembali yaitu Peraturan Bank Indonesia No 8/PBI/2006 yang mengatur tentang penerapan tata kelola perusahaan bagi bank umum dengan mewajibkan bank umum untuk membentuk Komite Pemantau Risiko. Regulasi ketat yang mengatur penerapan manajemen risiko diwajibkan bagi bank konvensional agar pelaksanaan program manajemen risiko dapat terlaksana dengan baik (Agista & Mimba, 2017).

Di sisi lain, dengan pesatnya pertumbuhan perusahaaan berteknologi maju dalam perekonomian, manajemen perusahaan telah menaruh perhatian lebih pada pentingnya Intellectual Capital. IC di anggap dapat mendorong daya saing perusahaan dan keberlanjutan finansial perusahaan. Intellectual Capital (IC) menjadi aset yang semakin penting dalam dunia bisnis modern. IC mencakup berbagai komponen, seperti pengetahuan, keterampilan, pengalaman, serta hak kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan. Modal intelektual ini dapat memberikan keunggulan kompetitif yang signifikan dan mendukung inovasi, efisiensi operasional, serta pencapaian tujuan strategis. Oleh karena itu, pengelolaan IC yang efektif dapat berkontribusi besar terhadap pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kontribusi ERM dan IC terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Kebaharuan penelitian ini fokusnya terletak pada integrasi ERM dan IC terhadap pertumbuhan berkelanjutan, yang masih jarang diteliti. Dengan demikian, penelitian ini dapat memberikan kontribusi signifikan pada pemahaman tentang bagaimana perusahaan dapat mengelola risiko dan memanfaatkan aset intelektual untuk mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan. Integrasi ERM dan IC dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru tentang strategi yang efektif untuk meningkatkan kemampuan kompetitif perusahaan dan mencapai tujuan strategisnya dalam jangka panjang

IC adalah bagian dari aset tidak berwujud yang terdiri dari tiga komponen utama organisasi, yaitu modal manusia (human capital), modal organisasi (structural capital atau organizational capital), dan modal pelanggan (relational capital atau customer capital). (Devi et al.,2017). Penguasaan perusahaan atas pengetahuan dan teknologi (IC) pada umumnya tidak diikuti dengan laporan yang memadai atas penguasaan ilmu pengetahuan tersebut karena IC merupakan aset tidak berwujud sehingga sulit untuk mengukur, menilai, dan mewujudkannya dalam bentuk satuan angka. Sebagaimana yang di ungkapkan Sir et al, (2010) pengungkapan aset tidak berwujud melalui pengungkapan IC merupakan salah satu alternatif yang diusulkan untuk mengatasi permasalahan tersebut.
Intellectual capital dianggap sebagai penghasil kekayaan dan penggerak kinerja keuangan sehingga menciptakan keunggulan kompetitif dan keberlanjutan perusahaan (Xu dan Wang, 2018). Forte et al. (2017) menganggap bahwa intellectual capital sebagai internal saham (kompetensi, keterampilan, kepemimpinan, prosedur, pengetahuan) dan eksternal saham (gambar, merek, aliansi, kepuasan pelanggan) yang berwujud dinamis saling tersedia untuk sebuah organisasi, yang mampu mengejar penciptaan nilai yang berkesinambungan. Dengan kata lain, pengelolaan intellectual capital yang baik akan menciptakan sustainable growth perusahaan. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kontribusi ERM dan IC terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Kebaharuan penelitian ini berfokus pada ERM dan IC terhadap pertumbuhan berkelanjutan, yang masih jarang diteliti. Dengan demikian, penelitian ini dapat memberikan kontribusi signifikan pada pemahaman tentang bagaimana perusahaan dapat mengelola risiko dan memanfaatkan aset intelektual untuk mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan. Integrasi ERM dan IC dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru tentang strategi yang efektif untuk meningkatkan kemampuan kompetitif perusahaan dan mencapai tujuan strategisnya dalam jangka panjang sehingga pada akhirnya Enterprise Risk Mangement dan Intellectusl Capital akan berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.
1.2
Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam topik penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Enterprise risk management berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan?
2. Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan?
3. Apakah Capital Employed Efficiency berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan?

4. Apakah Human Capital Efficiency berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelanjutan?

5. Apakah Structural Capital Efficiency berpengaruh terhadap pertumbuhan berkelajutan?
1.3 
Tujuan Penelitian

Dari rumusan masalah yang telah diungkapkan diatas, maka tujuan penelitian ini adalah :

1. Untuk menguji indikator Enterprise Risk Management yang paling berpengaruh terhadap pertumbuhan keberlanjutan perusahaan.
2. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Intellectual Capital berpengaruh terhadap pertumbuhan keberlanjutan perusahaan.

3. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Capital Employed Efficiency berpengaruh terhadap pertumbuhan keberlanjutan perusahaan.

4. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Human Capital Efficiency berpengaruh terhadap pertumbuhan keberlanjutan perusahaan.

5. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Structural Capital Efficiency berpengaruh terhadap pertumbuhan keberlanjutan perusahaan.

1.4 
Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Manfaat teoritis

a. Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur tentang pengaruh ERM terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Dengan fokus pada cara ERM membantu perusahaan mengelola risiko secara komprehensif dan memanfaatkan peluang yang ada, penelitian ini akan memberikan pemahaman lebih dalam tentang bagaimana penerapan ERM dapat mendukung stabilitas operasional dan meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka Panjang.

b. Penelitian ini akan memperluas pemahaman mengenai peran Intellectual Capital (IC) sebagai aset tak berwujud yang penting dalam mendukung pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dengan penerapan teori Resource Based View (RBV).
c. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk penelitian-penelitian berikutnya yang berkaitan dengan Enterprise Risk Management, dan Intellectual Capital. Dengan memperluas literatur tentang pengaruh kedua faktor ini terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar bagi studi-studi lanjutan dan pengembangan teori-teori baru di bidang ini.
2. Manfaat praktis

a. Bagi perusahaan penelitian ini dapat memberikan wawasan praktis mengenai pentingnya penerapan Enterprise Risk Management (ERM) dan Intellectual Capital (IC) dalam strategi bisnis perusahaan. Perusahaan dapat memanfaatkan temuan penelitian ini untuk meningkatkan pengelolaan risiko secara menyeluruh, mengidentifikasi peluang yang berpotensi meningkatkan nilai bisnis, serta mengoptimalkan penggunaan aset tak berwujud seperti pengetahuan dan hubungan pelanggan.

b. Bagi Investor Penelitian ini memberikan informasi yang berguna bagi investor dalam menilai manajemen risiko dan kapabilitas intelektual perusahaan sebagai indikator penting dalam memutuskan investasi. Dengan memahami bagaimana perusahaan mengelola risiko dan memanfaatkan Intellectual Capital, investor dapat membuat keputusan yang lebih cerdas dan berwawasan terkait prospek keberlanjutan perusahaan dalam jangka Panjang.

BAB II

KAJIAN PUSTAKA
2.1
Landasan Teori

2.1.1
Stakeholders Theory
Menurut Hamdani (2016:34), Stakeholders merupakan kelompok maupun individu yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh proses pencapaian tujuan organisasi. Stakeholders merupakan hal yang sangat penting untuk mendukung keberlangsungan suatu perusahaan, sebab tanpa stakeholders suatu perusahaan tidak akan berjalan dengan baik. Karena itu, hal yang perlu dilakukan oleh perusahaan adalah memperhatikan dan peduli kepada semua pihak yang telah mendukung keberlangsungan atas meningkatnya suatu perusahaan dan tidak hanya berfokus pada kepentingan perusahaan saja. 
Keberadaan teori stakeholders membantu manajer perusahaan mengerti lingkungan perusahaan mereka dan melakukan pengelolaan perusahaan yang lebih efektif. Manajer harus mengelola organisasi untuk keuntungan seluruh stakeholder. Hal ini sejalan dengan pendapat Ulum (2015) bahwa manajer diharuskan untuk mampu mengelola perusahaan secara maksimal, khususnya dalam upaya penciptaan nilai bagi perusahaan dan meminimalkan kerugian bagi stakeholder. Pengelolaan yang baik dan maksimal atas seluruh potensi yang dimiliki perusahaan, akan menciptakan nilai tambah yang selanjutnya akan mendorong kinerja perusahaan untuk mencapai sustainable growth.
2.1.2 Resource Based View Theory
(Barney, 1991) mengatakan bahwa perusahaan-perusahaan memiliki sumber daya yang menjadikan perusahaan memiliki keunggulan kompetitif dan mampu mengarahkan perusahaan untuk memiliki kinerja jangka panjang yang baik. Terdapat tiga jenis sumber daya yang dimiliki perusahaan yang meliputi sumber daya fisik (seperti bahan baku, teknologi, pabrik, peralatan), sumber daya manusia (seperti pelatihan, pengalaman, pengetahuan), dan sumber daya organisasi (seperti struktur formal).
Lebih lanjut dijelaskan oleh Barney (1991), agar menjadi sumber daya yang potensial, maka sumber daya harus memenuhi empat kriteria yaitu, bernilai, langka, tidak dapat ditiru, dan tidak dapat digantikan. Berdasarkan teori ini dapat mengindikasikan bahwa intellectual capital memenuhi kriteria-kriteria sebagai sumber daya yang unik untuk menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan sehingga mampu menciptakan nilai tambah yang bermanfaat bagi sustainable growth. 
Resources-based view theory menganggap perusahaan adalah kumpulan dari semua sumber daya tersebut. Sumber daya dan cara perusahaan menggabungkannya akan membuat perusahaan berbeda dengan perusahaan lain sehingga memungkinkan perusahaan memperoleh keunggulan kompetitif serta mampu bersaing dalam waktu cukup lama. Setiap perusahaan harus mengelola sumber daya ini untuk menciptakan keunggulan kompetitif. Perusahaan disebut memiliki keunggulan kompetitif jika mampu menciptakan nilai ekonomis yang lebih tinggi dibandingkan pesaingnya (Peteraf dan Barney, 2003). 
2.1.3 Enterprise Risk Management
(ERM) merupakan proses komprehensif yang melibatkan manajemen, dewan direksi, dan fungsionaris, yang bertujuan untuk mengembangkan rencana yang mencakup seluruh organisasi dan dibuat guna mengenali peristiwa yang memberikan pengaruh terhadap perusahaan, menangani risiko, dan memfasilitası peraihan pencapaian tujuan perusahaan (Wahyuni & Oktavia, 2020).

(ERM) merupakan metode strategis yang dipakai perusahaan untuk mengintegrasikan prinsip-prinsip manajemen risiko ke dalam seluruh aspek kebijakan organisasinya, seperti yang dikembangkan dan dilaksanakan oleh (Cristofel & Kurniawati, 2021). Pengungkapan Enterprise Risk Management (ERM) terdapat pada annual report.

Pengungkapan ERM merupakan sebuah informası perusahaan yang menggambarkan mengenai profil risiko perusahaan, dampak risiko terhadap perusahaan serta upaya perusahaan dalam mengelola risiko agar dapat mencapai tujuan perusahaan (Lestari et al, 2020) Mencapai profitabilitas yang sangat optimal agar perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan hidupnnya merupakan tujuan yang harus dicapai oleh perusahaan, ERM menjadi strategi perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan hidup, kinerja, dan profitabilitas perusahaan

Dengan definisi yang telah dikemukan para penulis diatas maka Enterprise Risk Management (ERM) dapat diartikan sebagai sebuah proses yang dirancang oleh perusahaan untuk mengenali peristiwa-peristiwa yang dapat mempengaruhi perusahaan, mengelola risiko, serta memberikan jaminan yang memadai dalam rangka mencapai tujuan perusahaan. Setiap perusahaan harus memiliki kemampuan yang baik dalam mengelola risiko agar risiko-risiko yang berpotensi memengaruhi perusahaan tidak berdampak negatif terhadap kelangsungan hidup perusahaan.Pengungkapan Manajemen Risiko Perusahaan (ERM) sangat krusial bagi perusahaan untuk memberi tahu calon investor tentang berbagai potensi ancaman yang dihadapi serta langkah-langkah yang diambil untuk mengelola risiko tersebut. Informasi ini dapat menjadi pertimbangan penting dalam keputusan investasi.
2.1.4 Intellectual Capital
Intellectual capital dianggap sebagai penghasil kekayaan dan penggerak kinerja keuangan sehingga menciptakan keunggulan kompetitif dan keberlanjutan perusahaan (Xu dan Wang, 2018). Dzenopoljac et al. (2017) jika intellectual capital dikelola dengan baik, akan memberikan nilai manfaat seperti yang diinginkan pasar. Intellectual capital dibangun oleh tiga elemen penting, yaitu human capital, structural capital, dan relational capital.

Human capital merupakan elemen kunci dari intellectual capital dan salah satu sumber daya paling penting untuk keunggulan kompetitif (Yaseen et al., 2016). Menurut Meles et al. (2016), human capital adalah modal yang diwakilkan oleh karyawan untuk menciptakan intellectual capital melalui kompetensi, kemampuan, dan ketangkasan karyawan. Keberadaan human capital juga harus didukung dengan keberadaan elemen intellectual capital lainnya yaitu structural capital. 
Hal ini sejalan dengan pendapat Bontis et al. (2018) yang me-nyatakan bahwa structural capital adalah infrastruktur yang menunjang sumber daya manusia dan pengetahuan, seperti perilaku inovatif, sertifikasi keberlanjutan dan kualitas, serta budaya perusahaan. Menurut Smriti dan Das (2018) structural capital merupakan modal organisasi yang didalamnya meliputi sistem, struktur, dan proses, contohnya database, proses manajemen, serta rencana Perusahaan.

Dengan demikian, pengelolaan intellectual capital yang efektif, yang mencakup sinergi antara human capital, structural capital, dan relational capital, menjadi kunci dalam membangun daya saing yang berkelanjutan dan memenuhi harapan pasar.
2.1.5 Pertumbuhan Berkerlanjutan

Konsep sustainable growth menjadi terkenal berkat penelitian Higgins, 1977 (Mukherjee dan Sen, 2019). Higgins mengukur sustainable growth dengan SGR (sustainable growth rate) yang merupakan tingkat maksimum, ketika perusahaan dapat menggunakan dana internalnya sendiri untuk mencapai pertumbuhannya tanpa meminjam uang dari bank atau lembaga keuangan (Xu dan Wang, 2018). Dengan kemampuan perusahaan menggunakan dana internalnya, diasumsikan kegiatan produksi perusahaan tidak perlu bergantung dana dari pihak eksternal, sehingga perusahaan diharapkan dapat terus bertumbuh dan bertahan. 
Menurut Arora et al. (2018), sustainable growth merupakan pendekatan berwawasan ke depan yang bermanfaat bagi para manajer dalam menyeimbangkan strategi operasional dan keuangan mereka. Penggunaan sustainable growth dapat bermanfaat bagi perusahaan sebagai alat perencanaan keuangan yang efektif untuk kelangsungan hidup perusahaan. Dengan memperhatikan Sustainable Growth Rate perusahaan dapat menghindari pertumbuhan yang tidak perlu serta mengontrol leverage perusahaan (J. Xu & Wang, 2018)
2.1.6 Keterikatan Antar Variabel

 Enterprise Risk Management (ERM) dan Intellectual Capital (IC) merupakan dua faktor penting yang dapat mempengaruhi pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. ERM membantu perusahaan mengelola risiko dan meningkatkan kinerja keuangan dengan mengidentifikasi, menilai, dan mengelola risiko yang dihadapi perusahaan. Sementara itu, IC merupakan sumber daya unik yang dapat menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan pengetahuan, pengalaman, dan inovasi, dengan demikian, penerapan ERM dan IC yang efektif dapat membantu perusahaan mencapai pertumbuhan berkelanjutan yang diukur melalui pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. 
Pertumbuhan berkelanjutan perusahaan merupakan tingkat maksimum perusahaan yang dapat dicapai tanpa bergantung pada dana eksternal, sehingga perusahaan dapat terus bertumbuh dan bertahan dalam jangka panjang. Penerapan ERM yang efektif dapat membantu perusahaan mengelola risiko yang dihadapi, sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan dan mencapai pertumbuhan berkelanjutan. Sementara itu, pengelolaan IC yang efektif dapat membantu perusahaan menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai perusahaan, sehingga dapat meningkatkan pertumbuhan berkelanjutan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ERM dan IC terhadap SGR pada perusahaan FMCG yang terdaftar di BEI, sehingga dapat memberikan kontribusi pada literatur tentang pengelolaan risiko dan modal intelektual dalam mencapai pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.

2.2 Penelitian Terdahulu
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
	No
	Nama Peneliti
	Judul Penelitiam
	Variabel Penelitian
	Hasil Penelitian

	1
	Agustina dan Lusmeida (2022)


	Pengaruh Intellectual Capital dan Corporate Governance terhadap Corporate Sustainable Growth


	Dependen (Y) 
Corporate Sustainable Growth

Independen (X)

1. Intellectual Capital

2. Corporate Governance


	Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Modal Intelektual tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan keberlanjutan perusahaan.



	2
	Cristofel dan Kurniawati (2021)
	Pengaruh Enterprise Risk Management, Corporate Social Responsibility dan Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan
	Dependen (Y)
Nilai Perusahaan

Independen (X)

1. Enterprise Risk Management
2. Corporate Social Responsibility
3. Kepemilikan Institusional
	Enterprise Risk Management memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena pengungkapan ERM lebih terfokus kepada identifikasi risiko/kejadian dan kurangnya penjelasan terkait penilaian risiko dan respon atau mitigasi risiko sehingga hal ini ditangkap sebagai berita negatif (bad news) oleh investor. 

	3.
	Jian Xu dan Binghan Wang (2018)
	Intellectual Capital, Financial Performance and Companies’ Sustainable Growth: Evidence from the Korean Manufacturing Industry
	Dependen (Y)

Kinerja Keuangan dan perusahaan

Independen (X)

1. Intellectual Capital
2. Sustainable Growth
	IC memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan dan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. kinerja perusahaan dan pertumbuhan berkelanjutan berhubungan positif dengan modal fisik, modal manusia (HC), dan modal relasional (RC).

	4.
	Iswajuni, Soegeng Soetedjo dan Arina Manasikana (2018)
	Pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
	Dependen (Y)

Nilai Perusahaan

Independen (X)
1. Enterprise Risk Management

	Hasil penelitian menunjukkan bahwa Enterprise Risk management (ERM) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

	5.
	Ana Dwiyanti Candra danI Dewa Nyoman Wiratmaja (2020)
	Pengaruh Pengungkapan Enterprise Risk Mangement. Pengungkapan Itellectual Capital, dan Struktur Pengelolaan Pada Nilai Perusahaan
	Dependen (Y)

Nilai Perusahaan

Independen (X)

1. Enterprise Risk Management
2. Intellectual Capital
3. Struktur Pengelolaan


	Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa hanya variabel ERMD yang berpengaruh positif pada nilai perusahaan, sedangkan dua variabel independen lainnya tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

	6
	Devi Sunitha, I Gusti Nyoman dan I Dewa Nyoman (2017)
	Pengaruh Pengungkapan Enterprise Risk Management dan Pengungkapan Intellectual Capital Terhadap Nilai 
Perusahaan
	Dependen (Y)

Nilai Perusahaan

Independen (X)

1. Enterprise Risk Management
2. Intellectual Capital

	Hasil penelitian membuktikan bahwa pengungkapan ERM berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa pengungkapan IC berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan. 


Sumber : Jurnal Terdahulu
2.3 Kerangka Konseptual
Teori stakeholder menekankan pentingnya mempertimbangkan kepentingan semua pihak yang terkait dengan perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan. Dalam pertumbuhan berkelanjutan, pengendalian risiko menjadi sangat penting untuk memastikan bahwa perusahaan dapat terus bertumbuh dan bertahan dalam jangka panjang. Enterprise Risk Management (ERM) merupakan proses yang dirancang untuk mengidentifikasi, menilai, dan mengelola risiko yang dihadapi perusahaan. 
Dengan menerapkan ERM, perusahaan dapat mengendalikan risiko yang dihadapi dan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mencapai pertumbuhan berkelanjutan. Selain itu, ERM juga dapat membantu perusahaan mempertimbangkan kepentingan stakeholder dalam pengambilan keputusan terkait pengendalian risiko, sehingga perusahaan dapat mempertahankan reputasi dan meningkatkan kepercayaan stakeholder. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan antara ERM yang berfokus pada pengendalian risiko dan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dengan mempertimbangkan teori stakeholder sebagai landasan teoritis.
Dalam mencapai pertumbuhan berkelanjutan, perusahaan juga perlu memanfaatkan sumber daya internal yang kuat, seperti Intellectual Capital (IC). Teori Resource-Based View (RBV) menekankan pentingnya sumber daya internal dalam mencapai keunggulan kompetitif dan mempertahankan posisi pasar. IC yang mencakup pengetahuan, pengalaman, dan inovasi, dapat meningkatkan kinerja keuangan dan mencapai keunggulan kompetitif dengan cara meningkatkan efisiensi, meningkatkan kualitas produk dan jasa, serta mempercepat proses inovasi. 
Perusahaan dengan IC yang kuat dapat mencapai pertumbuhan berkelanjutan yang lebih baik dengan memanfaatkan sumber daya internal tersebut untuk meningkatkan kemampuan adaptasi dan responsif terhadap perubahan pasar. Dengan demikian, penelitian ini dapat memberikan kontribusi pada pemahaman tentang peran IC dalam mencapai pertumbuhan berkelanjutan dan memberikan rekomendasi praktis bagi perusahaan untuk meningkatkan kemampuan kompetitifnya. Sehingga terbentuk kerangka konseptual seperti gambar dibawah ini.









Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
2.4 Hipotesis Penelitian

2.4.1 Pengaruh ERM terhadap Pertumbuhan berkelanjutan Perusahaan

Stakeholder theory mengasumsikan bahwa perusahaan di dalam menjalankan suatu kegiatan operasional usahanya, tidak hanya mementingkan suatu tujuan ataupun berbagai strategi yang harus dilakukan, namun juga harus mempertimbangkan manfaat yang akan dirasakan oleh pihak stakeholder (Zakiyah & Gunawan, 2017). Pengungkapan risiko oleh perusahaan sangat berguna bagi para stakeholder untuk pengambilan keputusan dalam menanamkan saham. Dengan mengungkapkan informasi, perusahaan juga turut mendukung pelaksanaan enterprise risk management yang sangat berguna untuk memenuhi kebutuhan informasi bagi para stakeholder (Kristiono et al., 2014)
Menurut COSO, Enterprise Risk Management adalah sebuah proses yang dipengaruhi oleh manajemen, board of directors, dan personel lainnya yang dijalankan dalam penentuan strategi dan mencakup organisasi secara keseluruhan, didesain untuk mengidentifikasi kejadian-kejadian yang berpotensi untuk mempengaruhi organisasi, dan mengelola risiko, serta menyediakan keyakinan yang memadahi terkait pencapaian tujuan organisasi. COSO ERM framework membagi objectives atau tujuannya menjadi empat kategori besar, yaitu strategic, operations, reporting, dan compliance. Dengan mengadopsi pendekatan yang sistematis dan konsisten untuk mengelola semua risiko yang dihadapi perusahaan, Enterprise Risk Management (ERM) dianggap menurunkan risiko kegagalan suatu perusahaan secara keseluruhan, dan dengan demikian dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan (Gordon et al., 2009). 
Dalam penelitian (Li at al, 2024) menyatakan bahwa manajemen risiko perusahaan merupakan mata rantai yang diperlukan untuk memastikan operasi yang stabil dalam pengembangan perusahaan yang berkelanjutan. Dengan adanya ERM, perusahaan dapat menyeimbangkan risiko dan peluang dengan lebih baik, yang pada akhirnya mendukung terciptanya pertumbuhan berkelanjutan serta memastikan keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang. Oleh karena itu, dalam penelitian ini terbentuklah hipotesis sebagai berikut:
H1: ERM secara efektif signifikan positif membantu meminimalkan risiko yang pada akhirnya berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan
2.4.2 Pengaruh IC terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan
Dari perspektif Resource Based View Theory, para ahli percaya bahwa meskipun modal yang digunakan masih merupakan sumber daya penting dalam proses produksi dan operasi, dan modal intelektual secara bertahap telah menjadi elemen modal yang diperlukan dan menjadi kekuatan pendorong untuk pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan (Nimtrakoon,2015). Teori Resource Based View (RBV) menyatakan bahwa perusahaan dapat memperoleh keunggulan kompetitif dengan mengoptimalkan sumber daya internalnya, termasuk modal intelektual, (Chahal et al., 2020). Teori Stakeholder juga mengusulkan bahwa perusahaan harus mempertimbangkan kepentingan semua pihak pemangku kepentingan, termasuk investor (Fuadah & Hakimi, 2020).
Penelitian Xu dan Wang (2018) menyatakan bahwa IC menunjukkan bahwa IC berpengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dan juga IC berdampak positif terhadap pertumbuhan pendapatan. Penelitian Khan et al. (2019) mengkonfirmasi bahwa intellectual capital berkontribusi pada efisiensi, efektivitas, produktivitas, dan inovasi perusahaan daripada modal fisik. Intellectual capital sebagai sumber inovasi membantu meningkatkan kualitas sumber daya yang pada gilirannya meningkatkan pertumbuhan dan kesuksesan perusahaan. Hal ini sejalan dengan peleitian yang dilakukan (Mukherjee dan Sen, 2019) yang mengungkap bahwa modal intelektual (IC) sebagaimana diukur dengan model M-VAIC menunjukkan dampak yang signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan dan memberikan pengaruh positif dalam menjelaskan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan non-finansial.
H2: IC secara efektif signifikan positif terhadap Pertumbuhan berkelanjutan Perusahaan 
2.5 Model Penelitian

 Berdasarkan hipotesis di atas maka disusun model penelitian sebagai berikut :

 H1(+)

 
 H2(+)
Gambar 2.2 Model Penelitian
BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Definisi Operasional
Menurut Sugiyono (2017) definisi operasional adalah batasan pengertian tentang variabel yang diteliti yang di dalamnya adalah cerminan dari indikator yang akan digunakan untuk mengukur indikator-indikator yang bersangkutan. Penulisan ini melibatkan dua variabel yaitu variabel dependen (Y) dan variabel independen (X). Variabel (Y) merupakan pertumbuhan berkelanjutan, sementara variabel (X) tetrdiri dari (ERM), dan (IC)

3.1.1 Enterprise Risk Management

Konsep ERM yang cukup terkenal dikembangkan oleh Committee of Sponsoring Organizations (COSO) di Treadway Commission. Isinya mengarahkan pimpinan untuk menentukan level penerimaan risiko, mengulas portofolio risiko perusahaan, mengetahui risiko paling signifikan dan responnya, serta memahami ERM paling cocok untuk kondisi perusahaan. 
Pengukuran ERM menggunakan kriteria 20 pengungkapan berdasarkan COSO ERM Framework 2017 yang mencakup lima komponen yaitu (1) tata kelola dan budaya, (2) strategi dan penetapan tujuan, (3) kineja, (4) review dan revisi, (5) informasi, komunikasi, dan pelaporan. Selain itu, perhitungan setiap item ERM yang digunakan diberi nilai 1, dan nilai 0 apabila tidak diungkapkan. Setiap item akan dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan indeks ERM masing-masing perusahaan dengan menghitung jumlah pengungkapan dan dibagi dengan total item pengungkaan sebanyak 20 item. Informasi mengenai pengungkapan ERM diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan situs perusahaan. Rumus menghitung Enterprise Risk Management (ERM) menurut The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission/COSO (2017:7).
3.1.2 Intellectual Capital
Intellectual capital ialah modal perusahaan berupa aset tidak berwujud yang mencakup sebuah pengetahuan, kemampuan serta teknologi yang dimiliki oleh organisasi yang memiliki ciri khas sehingga mampu menciptakan keunggulan yang kompetitif bagi perusahaan. Intellectual capital terbagi dalam tiga komponen utama yaitu human capital (modal manusia) dan structural capital (modal struktur) yang berkaitan dengan pengetahuan dan juga teknologi. Intellectual capital dihitung dengan menggunakan pengukuran VAIC’TM, VAIC’TM terbagi menjadi 3 bagian utama yang meliputi Value Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan Structural Capital Value Added (STVA), (Pulic, 2000) dan (Dwianto, 2021) :
1) Value Added Capital Employed (VACA)
 VA = OUT – IN

Keterangan: 
VA : Value Added (Nilai Tambah)

OUT : Jumlah Pendapatan

IN : Jumlah Beban (kecuali beban karyawan)

 VACA = VA / CE

Keterangan:

VACA : Value Added Capital Employed

CE : Capital Employed (Jumlah ekuitas) (Dwianto, 2021)

2) Value Added Human Capital (VAHU)
 VAHU = VA / HC

Keterangan: 
VAHU : Value Added Human Capital

HC : Human Capital (Jumlah beban karyawan meliputi pendapatan gaji dan upah karyawan).

 3) Structural Capital Value Added (STVA)

Keterangan: 
STVA : Structural Capital Value Added

SC : Structural Capital (VA – HC)

3.1.3 Pertumbuhan Berkelanjutan

SGR adalah tingkat ketika perusahaan dapat menggunakan dana internalnya sendiri untuk mencapai pertumbuhannya tanpa meminjam uang dari bank atau lembaga keuangan. SGR banyak digunakan untuk merencanakan pertumbuhan yang berkelanjutan dalam jangka panjang, akuisisi modal, proyeksi arus kas, dan strategi pinjaman. Dipandu oleh Higgins (1977), rumusnya adalah sebagai berikut:

SGR = Net profit ratio × Asset turnover ratio × Retention rate × Equity multiplier
3.2 Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan FMCG (Fast Moving Consumer Goods) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan data yang diperoleh dari BEI, terdapat 13 perusahaan FMCG yang terdaftar dan aktif melakukan perdagangan saham. Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan FMCG yang terdaftar di BEI dan memiliki laporan keuangan yang lengkap dari tahun 2020 hingga tahun 2024 dan transparan selama periode penelitian. Dengan demikian, sampel dalam penelitian ini terdiri dari 10 perusahaan FMCG yang memenuhi kriteria tersebut.

3.3 Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data kuantitatif adalah penelitian yang menggunakan data – data angka yang diolah menggunakan metode statistika. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang diberikan secara tidak langsung kepada pengumpulan data dalam bentuk seperti dokumen. Sumber data penelitian ini adalah buku, jurnal, database laporan tahunan Bursa Efek Indonesia, dan artikel yang sesuai dengan topik penelitian (Sugiyono, 2017).

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini ialah dengan menggunakan data sekunder yang didapat dari laporan tahunan Perusahaan yang sudah memenuhi kriteria. Data Sekunder menurut Sugiyono (2016: 225) data sekunder merupakan sumber data yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya melalui orang lain atau lewat dokumen. Sumber data sekunder merupakan sumber data pelengkap yang berfungsi melengkapi data yang diperlukan data primer.
3.5 Metode Analisis Data

Pada penelitian ini teknik analisis data yang akan digunakan yaitu dengan menggunakan Alat bantu analisis yaitu SPSS 27. Metode analisis data bertujuan untuk menyampaikan serta membatasi penemuan-penemuan hingga menjadi data yang teratur dan untuk mengetahui pengaruh variabel independent terhadap variabel dependen yaitu dengan menggunakan metode analisis data yang terdiri dari analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji kelayakan model, analisis regresi linear berganda, dan uji hipotesis untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
3.5.1 Statistik Deskriptif

 Menurut Ghozali (2021) statistik deskriptif memuat deskripsi umum atas data-data penelitian seperti nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi. Dalam penelitian ini, analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.
3.6 Uji Asumsi Klasik

Menurut Ghozali (2018:159) uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dilakukan pada analisa regresi linier berganda yang berbasis ordinary lest square. Dalam OLS hanya terdapat satu variabel dependen, sedangkan dalam variabel independen berjumlah lebih dari satu. Untuk menentukan ketepatan model perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik, diantaranya uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskodastisitas dan uji autokorelasi.

3.6.1 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016). Uji normalitas dapat dilakukan dengan metode kolmogorov Smirnov. Data dikatakan terdistribusi normal apabila nilai 1-tailed (nilai asymp. sig. (2-tailed) dibagi dua) lebih besar dari 0,05.

3.6.2 Uji Multikoloniritas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas, uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF), suatu model regresi menunjukan adanya multikolinearitas jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10 (Ghozali, 2016).
3.6.3 Uji Heteroskedsititas

Uji ini menentukan apakah model regresi suatu penelitian terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain, model regresi linear berganda yang baik adalah model yang bebas dari kondisi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). Uji ini dapat dilakukan melalui melihat grafik scatterplot, dimana apabila titik-titik menyebar secara acak serta tersebar diatas maupun dibawah angka 0 maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

3.6.4 Uji Autokolerasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (Ghozali, 2016). Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW Test). Apabila nilai durbin-watson lebih besar dari batas atas dan kurang dari 4 – batas atas, maka dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi.

3.7 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji kelayakan model dapat dilakukan melalui memeriksa nilai R2 (koefisien determinasi) dan uji F. Model yang layak adalah model yang dapat digunakan untuk mengestimasi populasi, model regresi dikatakan layak apabila nilai F sebuah model memenuhi kriteria yang telah ditetapkan (Ghozali, 2016). Pengujian dilakukan dengan menggunakan tingkat kesalahan 0.05 (α = 5%). Penentuan penerimaan atau penolakan hipotesis adalah sebagai berikut: 
a. Apabila probabilitas ˃ 0,05, maka menunjukkan bahwa uji model ini tidak layak untuk digunakan pada penelitian.

b. Apabila probabilitas ˂ 0,05, maka menunjukkan bahwa uji model ini layak untuk digunakan pada penelitian.

3.8 Uji Koefesien (R2)

Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu, dimana R2 yang kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel amat terbatas. Sedangkan nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:97).

3.9 Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menjelaskan hubungan fungsional antara beberapa variabel, yang terdiri dari satu variabel dependen dan lebih dari satu variabel independen. Dalam penelitian ini, persamaan fungsi regresi dapat dirumuskan sebagai berikut :

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + ε

Y = Sustainability Growth 
α = Konstanta

β1, β2 = Koefisien regresi masing-masing variabel independen

X1 = Enterprise Risk Management
X2 = Intellectual Capital 
I = data perushaan

T = data periode waktu

ε = Error term
3.10 Uji Hipotesis (Uji Statistik t)

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh nyata (signifikansi) variabel independen terhadap variabel dependen, metode yang digunakan untuk menguji tingkat kenyataan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen adalah dengan menggunakan alat uji t (t test) (Ghozali, 2016). 
Dasar pengambilan keputusan yang digunakan dalam uji t adalah sebagai berikut: 
a. Jika nilai probabilitas signifikansi ˃ 0,05, maka hipotesis ditolak. Hipotesis ditolak memiliki arti bahwa variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b. Jika nilai probabilitas signifikansi ˂ 0,05, maka hipotesis tidak dapat ditolak. Hipotesis tidak dapat ditolak memiliki arti bahwa variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.

BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

 Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan FMCG (Fast Moving Consumer Goods) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode pangamatan selama lima tahun, yaitu 2020-2024. Perusahaan fast moving consumer goods (FMCG) adalah perusahaan yang bergerak di bidang produksi dan distribusi barang konsumen yang memiliki tingkat permintaan tinggi dan perputaran cepat di pasar. Produk-produk FMCG umumnya adalah barang-barang yang dibutuhkan secara rutin oleh konsumen sehari-hari, seperti makanan, minuman, obat-obatan, produk perawatan pribadi, dan sebagainya

 Jumlah perushaan FMCG yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024 sebanyak 13 perusahaan dan memenuhi kriteria sampel pada penelitian ini sebanyak 10 perusahanan yang dikurangi 2 perusahaan karena tidak melengkapi annual report selama lima tahun sehingga sampel penelitian ini sebanyak 10 perusahaan dari dalam periode pengamatan selama 5 tahun. Sehingga seluruh data observasi dalam penelitian ini sebanyak 50 data. Berikut merupakakn perisahaan yang menajdi sampel dalam penelitian ini:

4.2 Analisis Data

 Berikut merupakan hasil dari proses analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini.

4.2.1 Statistik Deskriptif

Analisis ini membantu menjelaskan data penelitian terutama mengenai nilai terendah (min), tertinggi (max), mean, dan standar deviasi (std dev) untuk masing-masing variabel. Hasil olahan deskriptif statistik bisa diamati pada bagian tabel berikut.

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif
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 Hasil analisis pada tabel 4.1 menunjukkan nilai terkecil (min), nilai terbesar (max), rata-rata (mean) dan standar deviasi (stdr.dev) untuk masing-masing variabel. Interpretasi statistik deskriptif untuk masing-masing variabel adalah sebagai berikut.

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, terlihat bahwa variabel SGR dan IC memiliki nilai minimum yang negatif dan maksimum yang sangat tinggi. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan yang besar antar perusahaan, sehingga data cenderung bervariasi cukup luas. Rata-rata SGR sebesar 2,76 miliar dan IC sebesar 2,33 miliar, namun penyebaran datanya tinggi sehingga ada kemungkinan dipengaruhi oleh outlier. Sementara itu, variabel ERM memiliki nilai minimum 1 dan maksimum 95 dengan rata-rata 28,86. Artinya, secara umum penerapan manajemen risiko pada perusahaan masih tergolong rendah, meskipun ada sebagian perusahaan yang sudah cukup tinggi. Secara keseluruhan, data menunjukkan bahwa ketiga variabel memiliki tingkat variasi yang besar antar perusahaan, sehingga kondisi tiap perusahaan berbeda-beda dalam hal pertumbuhan berkelanjutan, penerapan ERM, maupun IC.

4.2.2 Asumsi Klasik

4.2.1.1 Normalitas Data
 Uji ini dilakukan untuk mengetahui keadaan data yang digunakan dalam penelitian, apakah berdistribusi normal atau tidak. Statistik parametrik mengharuskan data terdistribusi secara normal. Berikut hasil pengujian asumsi klasik berupa uji normalitas dalam penelitian ini.
Tabel 4.2 Normalitas Data
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Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi (Asymp. Sig 2-tailed) sebesar 0,200 yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data residual dalam penelitian ini terdistribusi secara normal. Terpenuhinya asumsi normalitas ini menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan layak untuk dilanjutkan pada tahap analisis berikutnya.

4.2.1.2 Multikolinieritas
Multikolinearitas merupakan metode pengujian untuk mengetahui apakah ada hubungan antara variabel bebas (X) dalam persamaan model regresi. Untuk memeriksa apakah ada bukti multikolinearitas antara variabel independen, hasil pengujian multikolinearitas dapat dilihat pada tabel dibawah ini.
Tabel 4.3 Multikoloniaritas
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Berdasarkan hasil analisis regresi, diperoleh bahwa variabel Enterprise Risk Management (ERM) memiliki koefisien regresi positif sebesar 8.057.991,566 dengan nilai signifikansi 0,593, yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ERM tidak berpengaruh signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). Sementara itu, variabel Intellectual Capital (IC) memiliki koefisien regresi negatif sebesar –0,183 dengan nilai signifikansi 0,520, yang juga lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, IC juga tidak berpengaruh signifikan terhadap SGR. Selain itu, nilai Tolerance di atas 0,10 dan VIF di bawah 10 menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas antar variabel independen. Secara keseluruhan, hasil ini mengindikasikan bahwa baik ERM maupun IC tidak menjadi faktor yang signifikan dalam memengaruhi pertumbuhan berkelanjutan perusahaan pada sampel penelitian ini.
4.2.1.3 Autokorelasi
Autokorelasi merupakan bagian dari asumsi klasik. Pengujian autokorelasi mempunyai tujuan untuk meninjau ada tidaknya hubungan (korelasi) diantara variabel pengganggu (residual) pada data penelitian yang merupakan data runtun waktu (time series). Autokorelasi adalah bagian dari asumsi klasik. Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah ada hubungan (korelasi) diantara (residual) variabel pengganggu pada data penelitian yang merupakan data time series atau data runtun. Field (2018) mengatakan ukuran dari statistik Durbin 40 Watson tergantung pada jumlah variabel prediktor dalam model dan jumlah pengamatan, sebagai aturan praktis yang konservatif model dapat dikatakan tidak mengandung autokorelasi jika nilai Durbin Watson berada diantara 1 hingga 3. Dibawah ini merupakan ouput pengujian autokorelasi yang telah dilakukan.

Tabel 4.4 Autokorelasi
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Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada tabel Model Summary diperoleh nilai R Square sebesar 0,014. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen yaitu Enterprise Risk Management (ERM) dan Intellectual Capital (IC) hanya mampu menjelaskan variabel dependen yaitu Sustainable Growth Rate (SGR) sebesar 1,4%, sedangkan sisanya sebesar 98,6% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian ini. Nilai Adjusted R Square sebesar –0,028 menandakan bahwa model regresi yang digunakan kurang baik dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Sementara itu, nilai Durbin-Watson sebesar 1,556 berada di antara rentang 1,5 hingga 2,5, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah autokorelasi pada model regresi. Dengan demikian, meskipun model regresi terbebas dari autokorelasi, kontribusi ERM dan IC terhadap SGR dalam penelitian ini relatif sangat kecil.
4.2.1.4 Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan varian residual dari semua pengamatan dalam model regresi. Untuk memastikan ada atau tidaknya masalah heteroskedastisitas, maka dilakukan pengujian scatterplot. dasar pengambilan keputusan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas apabila titik-titik data menyebar dengan acak tidak membentuk pola-pola tertentu (Ghozali, 2016).
Tabel 4.5 Heteroskedastisitas
Hasil uji heteroskedastisitas dengan metode scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak baik di atas maupun di bawah angka nol pada sumbu regresi studentized residual, serta tidak membentuk pola tertentu yang jelas. Kondisi ini mengindikasikan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. Dengan demikian, asumsi klasik mengenai homoskedastisitas telah terpenuhi sehingga model regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.

4.2.3 Uji Kelayakan Model Penelitian (Uji F)

Uji kelayakan model penelitian terdiri dari uji F. Pengujian model ini dilakukan dengan maksud dan tujuan yaitu mengetahui seberapa layak model penelitian yang dirancang. Uji F digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen dalam model dapat digunakan untuk memprediksi pengaruh terhadap variabel dependen, berikut hasil pengujiannya

Tabel 4.6 Uji F
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Berdasarkan hasil uji F (ANOVA) pada tabel di atas diperoleh nilai F hitung sebesar 0,323 dengan tingkat signifikansi (Sig.) sebesar 0,726. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak signifikan secara simultan. Artinya, variabel independen yaitu Enterprise Risk Management (ERM) dan Intellectual Capital (IC) secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu Sustainable Growth Rate (SGR). Dengan demikian, model regresi dalam penelitian ini kurang mampu menjelaskan variasi perubahan SGR yang dipengaruhi oleh ERM dan IC.

4.2.4 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk melihat berapa besar hubungan (pengaruh) variabel ERM (X1), IC (X2) terhadap SGR (Y). Nilai koefisien determinasi yang mendekati 1 mengartikan bahwa semakin besar kemampuan variabel independen menjelaskan variabel terikat (Gani dan Amalia, 2015). Koefisien determinasi yang diperoleh pada penelitian sebagai berikut.

Tabel 4.7 Koefisien Determinasi
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Berdasarkan tabel Model Summary diperoleh nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0,116 yang menunjukkan bahwa hubungan antara variabel independen yaitu Enterprise Risk Management (ERM) dan Intellectual Capital (IC) terhadap variabel dependen Sustainable Growth Rate (SGR) bersifat sangat lemah. Nilai koefisien determinasi (R Square) sebesar 0,014 atau 1,4% menunjukkan bahwa variasi perubahan SGR hanya mampu dijelaskan oleh ERM dan IC sebesar 1,4%, sedangkan sisanya sebesar 98,6% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian ini. Nilai Adjusted R Square sebesar -0,028 mengindikasikan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel dan sampel, kemampuan model dalam menjelaskan variasi SGR semakin rendah.
4.2.5 Analisis Regresi Linear Berganda

Model persamaan analisis regresi linear berganda yang terdapat di penelitian ini adalah : 
Y = α + β1 X1 + β2 X2 + ε

Untuk memperoleh besarnya nilai α dan β dapat dilihat pada hasil output“ “regresi linear berganda pada tabel dibawah ini :
Tabel 4.8 Analisis Regresi Linear Berganda
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erdasarkan tabel Coefficients, persamaan regresi linear berganda yang diperoleh adalah sebagai berikut:

SGR=2,959173164+8.057.991,566 (ERM) −0,183 (IC) + SGR = 2,959173164 + 8.057.991,566(ERM) - 0,183(IC) 
Interpretasi hasil uji t adalah sebagai berikut:

1. Enterprise Risk Management (ERM) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 8.057.991,566 dengan nilai signifikansi 0,593 (> 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa ERM berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate (SGR), namun pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa ERM berpengaruh terhadap SGR ditolak.

2. Intellectual Capital (IC) memiliki koefisien regresi sebesar -0,183 dengan nilai signifikansi 0,520 (> 0,05). Artinya, IC berpengaruh negatif terhadap SGR, namun pengaruh tersebut juga tidak signifikan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa IC berpengaruh terhadap SGR juga ditolak.

4.2.6 Uji Hipotesis (Uji t)

Dalam menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis penelitian yang telah dirumuskan sebelumnya, maka perlu dilakukan pengujian hipotesis menggunakan uji t. Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan derajat kepercayaan 95% dan kesalahan 5% (alpha=0,05). Berikut adalah hasil pengujian hipotesis yang telah diestimasi.
Tabel 4.9 Tabel Uji t

	
	B
	T Hitung
	SIG
	Keterangan

	Enterprise Risk Management (ERM)
	8.057.991,566
	0,538


	0,593
	Tidak Signifikan

	Intellectual Capital (IC)
	-0,183
	-0,648
	0,520
	Tidak Signifikan


Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.8, diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel Enterprise Risk Management (ERM) sebesar 8.057.991,566 dengan nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,593. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa ERM tidak berpengaruh signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR). Artinya, penerapan ERM tidak terbukti secara statistik memberikan pengaruh langsung terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.

Selanjutnya, variabel Intellectual Capital (IC) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,183 dengan nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,520. Sama halnya dengan ERM, nilai signifikansi IC juga lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa IC tidak berpengaruh signifikan terhadap SGR. Dengan demikian, pengelolaan intellectual capital dalam penelitian ini tidak mampu meningkatkan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil uji t menunjukkan bahwa baik ERM maupun IC tidak memiliki pengaruh signifikan secara parsial terhadap SGR. Hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan berkelanjutan perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh faktor lain di luar kedua variabel tersebut.
4.3 Pembahasan Hasil Skripsi

4.3.1 Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis regresi, variabel Enterprise Risk Management (ERM) memiliki nilai t hitung sebesar 0,538 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,593 (> 0,05). Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa ERM berpengaruh terhadap SGR ditolak. Artinya, secara statistik ERM tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan.
Dalam perspektif teori stakeholder yang dikemukakan oleh Freeman (1984), perusahaan pada dasarnya tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, melainkan juga kepada seluruh pemangku kepentingan seperti karyawan, konsumen, pemasok, pemerintah, dan masyarakat. Penerapan ERM seharusnya menjadi salah satu bentuk komitmen perusahaan dalam menjaga keberlangsungan usaha melalui pengelolaan risiko yang lebih terintegrasi. Jika ERM dijalankan dengan baik, maka kepercayaan stakeholder akan meningkat karena perusahaan dinilai memiliki kapasitas dalam menghadapi ketidakpastian, menjaga stabilitas, dan meminimalisasi potensi kerugian.

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ERM belum mampu berkontribusi terhadap pertumbuhan berkelanjutan. Ada beberapa kemungkinan penyebabnya. Pertama, implementasi ERM pada perusahaan mungkin masih bersifat formalitas kepatuhan (compliance) dan belum sepenuhnya terintegrasi dalam strategi bisnis jangka panjang. Hal ini menyebabkan manfaat ERM belum dirasakan secara langsung oleh stakeholder. Kedua, ekspektasi stakeholder seringkali lebih menekankan pada profitabilitas jangka pendek dan efisiensi biaya, sedangkan manfaat ERM lebih banyak bersifat jangka panjang. Ketiga, faktor eksternal seperti kondisi pasar yang fluktuatif, dinamika industri, dan perubahan regulasi dapat memengaruhi efektivitas ERM, sehingga dampaknya terhadap pertumbuhan perusahaan menjadi tidak signifikan.

Dengan demikian, hasil penelitian ini memperlihatkan adanya kesenjangan antara teori dan praktik. Walaupun secara konseptual stakeholder theory menekankan pentingnya manajemen risiko sebagai upaya membangun kepercayaan dan menjaga hubungan dengan pemangku kepentingan, pada praktiknya ERM belum dapat secara langsung meningkatkan Sustainable Growth Rate. Oleh karena itu, perusahaan perlu memperkuat integrasi ERM dalam strategi bisnis agar manfaatnya lebih nyata, tidak hanya dalam aspek kepatuhan, tetapi juga dalam mendorong pertumbuhan yang berkelanjutan serta memenuhi harapan stakeholder.

4.3.2 Pengaruh Intellectual Capital terhadap Sustainable Growth Rate
Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Intellectual Capital (IC) memiliki nilai koefisien sebesar -0,183 dengan t hitung -0,648 dan signifikansi 0,520 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa IC berpengaruh terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa pengelolaan IC dalam perusahaan yang menjadi objek penelitian belum mampu memberikan kontribusi signifikan terhadap pertumbuhan berkelanjutan.

Dalam perspektif Resource-Based View (RBV), IC seharusnya dapat menjadi sumber daya strategis yang bersifat valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable (VRIN). Human capital, structural capital, dan relational capital idealnya mampu meningkatkan inovasi, efisiensi operasional, serta memperkuat hubungan dengan stakeholder sehingga mendukung kinerja dan pertumbuhan berkelanjutan. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa pemanfaatan IC belum memenuhi kriteria VRIN secara optimal, sehingga kontribusinya terhadap SGR tidak terbukti secara empiris.

Kondisi ini dapat terjadi karena perusahaan belum mampu mengubah potensi IC menjadi keunggulan kompetitif berkelanjutan. Misalnya, kemampuan sumber daya manusia dan inovasi yang dihasilkan belum memberikan dampak signifikan terhadap kinerja keuangan, atau sistem organisasi dan jaringan relasi yang ada masih mudah ditiru oleh pesaing. Akibatnya, IC tidak menjadi faktor penentu utama dalam peningkatan SGR. Dengan demikian, meskipun secara teoritis IC berpotensi mendorong pertumbuhan berkelanjutan melalui perspektif RBV, dalam penelitian ini hipotesis mengenai pengaruh IC terhadap SGR ditolak.
Hasil penelitian ini juga memperlihatkan adanya research gap antara teori dan praktik. Secara konseptual, Intellectual Capital (IC) dalam kerangka RBV merupakan aset tidak berwujud yang mampu menciptakan sustainable competitive advantage. Namun, temuan empiris menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel belum mampu memaksimalkan peran IC sebagai value driver. Hal ini bisa disebabkan oleh beberapa faktor. Pertama, pengelolaan IC masih berfokus pada aspek administratif dan operasional, bukan pada penciptaan nilai strategis jangka panjang. Kedua, pengukuran IC dalam laporan keuangan maupun praktik manajerial di Indonesia relatif masih terbatas, sehingga nilai sebenarnya dari IC tidak tercermin secara optimal dalam kinerja keuangan maupun pertumbuhan berkelanjutan.

Selain itu, tidak signifikannya pengaruh IC terhadap SGR juga dapat dikaitkan dengan karakteristik industri FMCG yang menjadi objek penelitian. Industri ini sangat kompetitif, dengan tekanan tinggi pada harga, distribusi cepat, dan inovasi produk yang berkelanjutan. Apabila IC perusahaan tidak diarahkan secara efektif pada inovasi yang relevan dengan kebutuhan pasar atau efisiensi rantai pasok, maka kontribusinya terhadap pertumbuhan jangka panjang akan terbatas. Kondisi ini mendukung pandangan bahwa IC memang potential resource, namun tanpa mekanisme manajerial yang tepat, potensi tersebut tidak otomatis menghasilkan pertumbuhan berkelanjutan.

Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat pemahaman bahwa IC hanya dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif apabila dikelola dengan strategi yang konsisten, terintegrasi, dan berorientasi pada penciptaan nilai. Artinya, perusahaan perlu memastikan bahwa IC tidak hanya ada secara nominal, tetapi juga diinternalisasi dalam budaya organisasi, proses bisnis, serta inovasi yang sulit ditiru pesaing. Tanpa hal tersebut, IC tidak akan mampu memenuhi kriteria VRIN sebagaimana dikemukakan dalam teori RBV, sehingga pengaruhnya terhadap SGR tidak dapat terwujud secara empiris.

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
5.2 Saran
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