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ABSTRAK

Sustainable Growth Rate (SGR) berfungsi sebagai indikator penting untuk menilai potensi
pertumbuhan perusahaan tanpa bergantung pada pendanaan eksternal, khususnya di sektor manufaktur
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk mengukur
pengaruh Employee Stock Ownership Plan (ESOP), Corporate Governance yang diukur melalui proporsi
komisaris independen, dan Pajak Perusahaan yang diukur melalui Effective Tax Rate (ETR) terhadap
Sustainable Growth Rate (SGR) pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2020-2024. Penelitian ini menerapkan metode kuantitatif
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan annual report. Sampel penelitian terdiri dari
22 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling melalui observasi data; analisis
data dilakukan menggunakan perangkat lunak SmartPLS 4.0 dengan pengujian outer model, inner model,
serta uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESOP memiliki pengaruh positif yang tidak
signifikan terhadap Sustainable Growth Rate karena koefisien jalur sebesar 0,034, tingkat p-value
mencapai 0,020. Corporate Governance memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap
Sustainable Growth Rate karena koefisien jalur sebesar 0,047, tingkat p-value mencapai 0,021.
Sedangkan pajak perusahaan, yang diukur dengan Effective Tax Rate (ETR), memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) karena koefisien jalur sebesar 0,895 dengan nilai
p-value mencapai 0,928 lebih besar dari 0,05.

Kata Kunci: Sustainable Growth Rate, Employee Stock Ownership Plan, Corporate Governance, Pajak
Perusahaan, Bursa Efek Indonesia
ABSTRACT

The Sustainable Growth Rate (SGR) serves as a key indicator for assessing a company’s growth
potential without relying on external financing, particularly in the food and beverage manufacturing
sector listed on the Indonesia Stock Exchange. This study aims to measure the impact of the Employee
Stock Ownership Plan (ESOP), corporate governance as measured by the proportion of independent
commissioners—and corporate taxes as measured by the Effective Tax Rate (ETR) on the Sustainable
Growth Rate (SGR) of food and beverage manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 2020-2024 period. This study employs a quantitative method using secondary data
obtained from annual reports. The sample consists of 22 companies selected using purposive sampling
based on data observation; data analysis was conducted using SmartPLS 4.0 software, including outer
model and inner model tests, as well as hypothesis testing. The results show that ESOP has a non-
significant positive effect on the Sustainable Growth Rate, with a path coefficient of 0.034 and a p-value
of 0.020. Corporate Governance has a non-significant positive effect on the Sustainable Growth Rate,
with a path coefficient of 0.047 and a p-value of 0.021.Meanwhile, corporate taxes, as measured by the
Effective Tax Rate (ETR), have a significant negative effect on the Sustainable Growth Rate (SGR), as the
path coefficient is 0.895 and the p-value is 0.928, which is greater than 0.05.
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1. Pendahuluan

Sustainable growth rate merupakan indikator yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan pertumbuhan secara berkelanjutan tanpa bergantung pada
dana eksternal [1]. Pencapaian SGR di sektor manufaktur indonesia saat ini menghadapi
tantangan besar, meskipun menyumbang PDB terbesar pada 2024 (18,98%), pertumbuhan
industri ini melambat di angka 4,43%, di bawah pertumbuhan ekonomi nasional (5,03%), untuk
mengatasi ketertinggalan ini dan menjaga pertumbuhan yang berkelanjutan, perusahaan
manufaktur perlu mengoptimalkan faktor internal seperti Employee Stock Ownership Plan
(ESOP), Corporate Governance, dan pengelolaan pajak [2]. Ketidakpastian SGR di sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesian (BEI) periode 2020-2024 ini dipicu oleh
fenomena triple squeezed berdampak pada subsektor makanan dan minuman sebagai motor
penggerak utama manufaktu, ketidakstabilan harga komoditas global akibat iklim ekstrem,
gangguan logistik, dan tekanan inflasi yang secara drastis memangkas laba bersih perusahaan
seperti contoh pada PT Unilever Indonesia Tbk (turun 29,8% pada 2024) dan PT Budi Starch &
Sweetener Tbk (turun 39%), meskipun PT Indofood Sukses Makmur Tbk dan PT Mayora Indah
Tbk tetap mampu bertumbuh positif melalui efisiensi rantai pasok lokal [3][4]. Perbedaan
kinerja ini menunjukkan adanya variasi kemampuan suatu perusahaan untuk mencapai
pertumbuhan berkelanjutan, dipengaruhi oleh penerapan Employee Stock Ownership Plan
(ESOP), Corporate Governance, dan pengelolaan pajak [5]. Ketidakmampuan suatu perusahaan
untuk mempertahankan SGR berisiko menimbulkan keterbatasan dalam pendanaan internal,
peningkatan ketergantungan pada utang, serta hambatan bagi ekspansi bisnis di masa depan [6].

Penelitian ini juga didasarkan pada peraturan perundang-undangan dan PSAK.
Corporate governance wajib diterapkan berdasarkan POJK Nomor 21/POJK.04/2015,
perusahaan terbuka didorong untuk memperkuat aspek transparansi, akuntabilitas, dan
independensi untuk mendukung pertumbuhan berkelanjutan [7]. Terkait kewajiban perpajakan,
penelitian ini menggunakan ETR sebagai alat ukur dengan mengacu pada kebijakan terbaru
dalam UU Harmonisasi Peraturan Perpajakan (UU HPP) No. 7 Tahun 2021. Kebijakan ini
mengatur penyesuaian tarif pph badan menjadi 22% secara efektif pada 2022, yang teknis
akuntansinya diatur dalam PSAK 46 [8].

Sustainable Growth Rate (SGR) dilihat sebagai instrumen untuk menciptakan
keseimbangan dalam pengembangan bisnis, selain mendukung keberlanjutan jangka panjang,
SGR berperan penting dalam mempertahankan posisi strategis perusahaan dibandingkan
kompetitor lainnya [9]. Sustainable growth rate berkontribusi pada kelangsungan hidup dan
mempertahankan kompetisi antara perusahaan dalam sektor [10]. Sustainable growth rate
sangat penting bagi setiap perusahaan, karena bisa meningkatkan pendapatan dan keuntungan,
serta mendukung keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang [11].

Pajak perusahaan yakni sumber utama pendapatan pemerintah, yang memainkan peran
penting dalam membiayai pengeluaran operasional rutin dan program-program pembangunan
tingkat makro [12]. Pajak merupakan faktor pengurang laba bersih yang membuat manajemen
berupaya mengoptimalkan pembayaran pajak seminimal mungkin, penting untuk suatu
perusahaan memiliki strategi pengelolaan pajak yang legal, efisien, dan sesuai regulasi, agar
dapat menjaga profitabilitas tanpa mengorbankan keberlangsungan keuangan jangka panjang
[13]. Dengan jumlah pajak yang wajib dibayarkan oleh suatu perusahaan, pajak entitas dapat
mengurangi keuntungan ditahan yang menjadi sumber pendanaan internal untuk pertumbuhan,
di indonesia penurunan tarif pajak perusahaan dari 25% menjadi 22% berdasarkan Undang-
Undang Cipta Kerja Tahun 2020 dan penyesuaian kebijakan pajak terbaru memberikan keadaan
yang signifikan terhadap strategi pertumbuhan perusahaan manufaktur [14].

Hasil penelitian [15] menunjukkan pengaruh positif terkait tarif pajak yang mempunyai
peran efek moderasi yang memainkan peran penting dalam keterkaitan mengenai hubungan
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antara struktur tata kelola modal dan kemampuan untuk menghasilkan laba dalam pencapaian
perusahaan yang jangka panjang. Hasil penelitian [16] menunjukkan pengaruh positif bahwa
kebijakan pajak yang dirancang dengan baik dapat mendukung stabilitas dan perkembangan
ekonomi. Hasil penelitian [17] pajak perusahaan menunjukkan pengaruh positif terhadap
pertumbuhan jangka panjang, karena mampu meningkatkan investasi dan efisiensi nilai
perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian [18] pajak perusahaan yang memiliki efek negatif
terhadap sustainable growth karena menimbulkan biaya tambahan dan risiko yang dapat
mengurangi kinerja perusahaan.

Corporate Governance merupakan serangkaian proses yang bertujuan untuk
menyeimbangkan kepentingan semua pihak, tata kelola perusahaan juga berperan dalam
memperkuat hubungan antara perencanaan modal, manajemen pengetahuan, strategi bisnis, dan
kemampuan inovasi di sektor perbankan [19]. Corporate governance berpusat dalam konteks
hubungan struktural yang melibatkan pihak pemegang saham, dewan direksi, hingga
manajemen, organisasi beserta seluruh pihak eksternal maupun internal yang terkait [20].

Hasil penelitian [21] bahwa corporate governance yang baik dipengaruhi secara positif
oleh efisiensi aset. Hasil penelitian [22] menunjukkan bahwa corporate governance memiliki
kontribusi riil dalam memperluas standar transparansi dan akuntabilitas internal pertumbuhan
perusahaan di masa depan. Hasil penelitian [23] implementasi corporate governance terbukti
memberikan stimulus positif secara nyata terhadap SGR, penting dalam mengoptimalkan
efisiensi operasional sekaligus memperkuat stabilitas perusahaan. Hasil [24] menunjukkan
bahwa pengaruh negatif beberapa perusahaan, dewan komisaris yang sangat konservatif dan
kebijakan risk-averse mengurangi keputusan investasi agresif, sehingga SGR cenderung terbatas
meski kinerja stabil. Hasil penelitian [5] menunjukkan corporate governance yang
menggunakan komisaris independen berpengaruh negatif, sedangkan pencapaian sustainable
growth dalam perusahaan dipengaruhi secara nyata oleh skala komposisi dewan direksi yang
ada.

Employee Stock Ownership Plan menawarkan keuntungan ganda bagi karyawan, yaitu
menerima gaji yang stabil dan berbagi keuntungan perusahaan, sehingga memberikan motivasi
yang besar bagi pekerjaan karyawan [25]. Employee Stock Ownership Plan berasal dari gagasan
untuk memperluas kepemilikan modal dengan sebagian besar fokus pada motivasi dalam
menerapkan rencana tersebut dan dampaknya secara ekonomi [26]. Dalam keberlanjutan,
rencana kepemilikan saham karyawan menjadi salah satu strategi yang efektif untuk
menyelaraskan kepentingan individu karyawan dengan tujuan strategis perusahaan secara
keseluruhan [27].

Employee Stock Ownership Plan menunjukkan hasil yang beragam dari peneliti
terdahulu dari hasil penelitian [28] dan [23] menunjukkan bahwa Employee Stock Ownership
Plan (ESOP) memberikan pengaruh positif terhadap kondisi finansial pada entitas transportasi,
yang menunjukkan bahwa kepemilikan oleh karyawan dapat meningkatkan profitabilitas dan
kelangsungan perusahaan. Hasil penelitian [29] menunjukkan korelasi positif bahwa penerapan
Employee Stock Ownership Plan meningkatkan pengembalian aset (ROA) dan modal (ROE)
kondisi tersebut merefleksikan bahwa struktur kepemilikan saham oleh karyawan berpotensi
meningkatkan performa korporasi dan mendukung pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian
[30] menunjukan bahwa ESOP berkontribusi negatif tanpa adanya dampak nyata terhadap
performa finansial entitas. Hasil penelitian [31] penurunan pada indikator kinerja perusahaan
dipengaruhi secara negatif oleh adanya kebijakan Employee Stock Ownership Plan termasuk
produktivitas dan pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian [32] Employee Stock Ownership
Plan menunjukkan pengaruh negatif terhadap keberlanjutan perusahaan karena tingginya beban
kewajiban pembelian kembali saham karyawan .

Beberapa peneliti terdahulu telah berupaya menguji faktor-faktor internal yang
memengaruhi pertumbuhan perusahaan. Konsistensi mengenai pengaruh positif Employee Stock
Ownership Plan (ESOP) terhadap kinerja keuangan ditemukan oleh beberapa peneliti karena
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adanya penyelarasan insentif karyawan. Meskipun demikian, perdebatan empiris masih terjadi
terkait mekanisme Corporate Governance dan Pajak Perusahaan. Di satu sisi, pengawasan tata
kelola terbukti berdampak signifikan terhadap efisiensi modal, namun di sisi lain menunjukkan
hasil bertolak belakang. Ketidakselarasan hasil (inconsistency) juga ditemukan pada variabel
Pajak Perusahaan yang diukur melalui Effective Tax Rate (ETR), di mana sebagian peneliti
menyatakan beban pajak mengganggu kestabilan investasi, sementara yang lain melihat tidak
adanya pengaruh substansial. Melalui pemetaan terhadap literatur mutakhir dalam rentang tahun
2022 hingga 2025 tersebut, tampak bahwa analisis mendalam mengenai kombinasi ketiga
variabel ini secara simultan masih sangat terbatas. Oleh karena itu, aspek kebaruan (novelty)
penelitian ini difokuskan untuk menguji interaksi penelitian dari ESOP, Corporate Governance,
dan Pajak Perusahaan khusus pada subsektor makanan dan minuman.

RQ1: Bagaimana pengaruh penerapan Employee Stock Ownership Plan terhadap Sustainable
Growth Rate ?

RQ2 : Bagaimana pengaruh penerapan Corporate Governance terhadap Sustainable Growth
Rate ?

RQ3: Bagaimana pengaruh penerapan pajak perusahaan terhadap Sustainable Growth Rate ?

2. Landasan Teoritis dan Hipotesis

Penelitian ini didasarkan secara mendalam pada Teori Keagenan (Agency Theory)
adalah teori yang menggambarkan secara mendalam bagaimana agen dan prinsipal saling
terhubung dan bergantung satu sama lain dengan upaya mengurangi konflik keagenan dan
meningkatkan kualitas keputusan manajerial [33]. Perbedaan kepentingan antara investor dan
manajemen sering kali memicu terjadinya konflik [20]. Teori keagenan, konflik kepentingan
antara manajemen dan pemegang saham dapat diatasi melalui penerapan ESOP dan tata kelola
perusahaan yang baik, ketika kepentingan kedua belah pihak sejalan, manajemen perusahaan
secara otomatis menjadi lebih efisien [34] .

Teori agency menggambarkan interaksi antara prinsipal sebagai pemilik wewenang dan
manajemen yang bertindak sebagai agen dalam menjalankan organisasi, diharapkan untuk
bertindak sesuai dengan kepentingan investornya yang menjadi prinsipal (Jensen & Meckling,
1976) dalam [35]. Hubungan penerapan ESOP dalam perspektif teori keagenan bertindak
sebagai instrumen insentif kepemilikan saham untuk menyelaraskan kepentingan karyawan
(agen) dengan pemegang saham (principal), sehingga dapat meminimalkan perilaku
oportunistik manajemen dan menurunkan biaya keagenan (agency costs) [31]. Hubungan
Corporate Governance merupakan mekanisme pengendalian dan pengawasan ketat terstruktur
yang diciptakan untuk membatasi tindakan menyimpang agen serta mengurangi asimetri
informasi demi melindungi hak-hak serta kekayaan principal [23]. Hubungan teori keagenan
dengan pajak perusahaan tercermin pada tanggung jawab agen dalam mengelola efisiensi beban
fiskal wajib guna memaksimalkan saldo laba ditahan bagi principal, tanpa mengambil risiko
perencanaan pajak agresif yang dapat memicu denda hukum [15].

H1: Employee Stock Ownership Plan berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate
H2: Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate
H3: Pajak perusahaan berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate

3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dan didasarkan pada penggunaan data
sekunder, dengan mengambil ruang lingkup pada perusahaan-perusahaan subsektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) sepanjang periode 2020-2024.
Sampel terdiri dari 22 perusahaan (110 observasi) yang dipilih dengan metode purposive
sampling, berdasarkan kriteria perusahaan terdaftar BEI serta menyajikan annual report dan
financial statements secara lengkap selama metode penelitian. Setiap variabel dalam penelitian
ini diukur menggunakan indikator spesifik: Employee Stock Ownership Plan (ESOP)
menggunakan variabel dummy (nilai 1 jika menerapkan dan 0 jika tidak); Corporate
Governance diproyeksikan melalui proporsi Komisaris Independen (jumlah komisaris
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independen dibagi total dewan komisaris); Pajak Perusahaan diukur Effective Tax Rate (ETR)
dengan membagi total beban pajak penghasilan terhadap laba sebelum pajak; sedangkan
Sustainable Growth Rate (SGR) dihitung berdasarkan formula Higgins, yaitu hasil perkalian
antara Retention Rate dan Return on Equity (ROE) perusahaan pada tahun berjalan, diukur
menggunakan SmartPLS 4.0, yang mencakup tiga fase penting: analisis outer model, inner
model, dan pengujian hipotesis untuk mengatasi masalah penelitian.

4. Hasil dan Pembahasan
Hasil

Hasil penelitian diperoleh dari pengolahan data 22 perusahaan yang berfokus pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) untuk periode
2020-2024, menggunakan Tingkat Pajak Efektif (ETP) sebagai indikator beban pajak
berdasarkan laporan keuangan tahunan. Fokus utama analisis adalah pengaruh ESOP, corporate
governance (CG), dan pajak terhadap tingkat pertumbuhan berkelanjutan (SGR), yang dinilai
melalui parameter koefisien regresi, signifikansi statistik, dan kemampuan model untuk
menjelaskan variasi variabel terkait.
Evaluasi Outer Model (Model Pengukuran)
1. Convergent Validity
Berdasarkan hasil analisis data dengan SmartPLS, diperoleh parameter outer model yang
menggambarkan tingkat validitas dan reliabilitas instrumen penelitian sebagai berikut.

OESOP ——1.000——
OEMPOYEE STOCK OWNERSHIP PLAN
0.020
CG1
o0 SGR 1
097277
CG2 4—095—— — 1 0
- —0.951% SGR2
0.678
e 0634
e CORPORATE GOVERNANCE SGR 3
WSTAINABLE GROWTH RATE
o -
0924

FP2 4—0935——
0.049

t..—-"’

HPE PAJAK PERUSAHAAN

Gambar 2. Hasil Running SmartPLS
Sumber: Diolah Peneliti(2026)
Gambar 2 menunjukkan bahwa semua variabel dalam model ini memenuhi persyaratan,
dengan mempertimbangkan bahwa setiap indikator memiliki nilai outer loading lebih besar dari
0,70.
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2. Outer Model
Tabel 1. Nilai Cross Loading

covtnmncy PMAKPERUSAIAAN  SLSTRABEE - ERRCOREE SOk
CG 1.000
PP 1.000
SGR 1.000
ESOP 1.000

Sumber: Diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 1. memperlihatkan besaran loading factor, pada semua instrumen uji
yaitu corporate governance, pajak perusahaan, employee stock ownership plan masing-masing
data menunjukkan bahwa seluruh indikator berkorelasi secara maksimal pada variabel latennya
masing-masing. Kondisi ini mencerminkan bahwa setiap konstruk mampu dikelompokkan
secara nyata saling terkait, yang berarti model penelitian ini telah memenuhi prasyarat validitas
diskriminan yang ditentukan.

Tabel 2. Validitas Diskriminan

EMPLOYEE
CORPORATE PAJAK SUSTAINABLE GROWTH STOCK
GOVERNANCE PERUSAHAAN RATE OWNERSHIP PLAN
CG 1.000 0.189 0.193 -0.180
PP 0.189 1.000 0.930 -0.076
SGR 0.193 0.930 1.000 -0.054
ESOP -0.180 -0.076 -0.054 1.000

Sumber: Diolah Peneliti (2026)

Data pada tabel 2 mengenai validitas diskriminan membuktikan bahwa hampir semua
indikator memiliki korelasi terkuat dengan konstruk induknya, seperti yang terlihat dari nilai
loading tertinggi yang diperoleh. sehingga telah memenubhi validitas diskriminan. Indikator CG1
dan CG2 memiliki nilai loading sebesar 0,974 dan 0,955, PP1 dan PP2 sebesar 0,924 dan 0,935,
SGR1 dan SGR2 sebesar 0,972 dan 0,951, serta ESOP sebesar 1,000 yang menunjukkan hasil
sangat baik. Sementara itu, CG3 sebesar 0,678 dan SGR3 sebesar 0,634 masih dapat diterima,
namun PP3 memiliki nilai loading rendah sebesar 0,049 sehingga perlu dievaluasi lebih lanjut.
3. (Inner Model) R-Square

Tabel 3. R-Square
R-square R-square adjusted
SUSTAINABLE GROWTH RATE 0.866 0.862

Sumber: Diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, nilai R-Square sebesar 0,866 menunjukkan
bahwa 86,6% perubahan Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan dapat dielaskan oleh variabel-
variabel dalam model. Lebih lanjut, nilai Adjusted R-Square sebesar 0,862 membuktikan bahwa
akurasi dan stabilitas model penelitian tetap terjaga.

Tabel 4. Path Coefficient

Standard L.
Original sample (O) Sample mean deviation T statistics P values
(M) (STDEV) (|O/STDEV))

EMPLOYEE STOCK 0.034 0.037 0.039 0.888 0.020
OWNERSHIP PLAN ->
SUSTAINABLE GROWTH
RATE
CORPORATE 0.047 0.049 0.038 1.258 0.021
GOVERNANCE ->
SUSTAINABLE GROWTH

RATE
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PAJAK PERUSAHAAN > 0.895 0.881 0.080 11.160 0.928
SUSTAINABLE GROWTH
RATE

Sumber: Diolah Peneliti (2026)
Berdasarkan hasil Tabel 4. Hasil pengujian hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil variabel employee stock ownership plan terhadap sustainable growth
rate, pengujian menunjukkan nilai original sampel sebesar 0,034, tingkat p-value
mencapai 0,020. Hasil ini menunjukkan bahwa terdapat korelasi positif tidak signifikan
mengenai pengaruh Employee Stock Owmnership Plan terhadap Sustainable Growth
Rate. Dengan ini, H1 diterima.

2. Berdasarkan hasil variabel Corporate Governance terhadap sustainable growth rate,
pengujian menunjukkan nilai original sampel sebesar 0,047, tingkat p-value mencapai
0,021. Hasil ini menunjukkan bahwa terdapat korelasi positif yang tidak signifikan
antara corporate governance dan Sustainable Growth Rate. Dengan ini, H2 diterima.

3. Berdasarkan hasil variabel pajak perusahaan terhadap sustainable growth rate,
pengujian menunjukkan nilai original sampel sebesar 0,895 dengan nilai p-value
mencapai 0,928 lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa pajak perusahaan
tidak berpengaruh positif terhadap Sustainable Growth Rate. Dengan ini, H3 ditolak.

Pembahasan
Pengaruh Employee Stock Ownership Plan (ESOP) terhadap Sustainable Growth Rate

Berdasarkan hasil penelitian, ESOP menunjukkan pengaruh positif terhadap sustainable
growth rate tetapi dampak tersebut tidak signifikan secara statistik, mengingat angka yang
dihasilkan pengujian menunjukkan nilai original sampel sebesar 0,034, tingkat p-value
mencapai 0,020, lebih kecil dari kriteria signifikansi sehingga hipotesis (H1) dinyatakan
diterima. Kondisi tersebut menyatakan bahwa employee stock ownership plan belum
memberikan dampak terhadap sustainable growth rate karena proporsi employee stock
ownership plan masih relatif kecil, sehingga pengaruhnya terhadap sustainable growth rate
belum signifikan. ESOP dapat mengurangi sustainability perusahaan karena adanya beban
repurchase obligation atau kewajiban pembelian kembali saham karyawan yang tinggi,
sehingga keberlanjutan perusahaan menjadi terganggu [32].

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori agency, ESOP dirancang sebagai instrumen
insentif untuk menyelaraskan kepentingan karyawan/manajemen (agen) dengan pemegang
saham (prinsipal), ketika agen memiliki saham perusahaan, konflik kepentingan dapat dikurangi
karena agen akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja keuangan demi kemakmuran bersama
[36]. Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan [28], [37] dan [26] menunjukkan bahwa
penerapan program saham untuk karyawan memberikan kontribusi positif terhadap profitabilitas
perusahaan, baik dari segi ROE, ROA, maupun kesehatan keuangan, sehingga mendukung
pertumbuhan dan keberlangsungan perusahaan.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Sustainable Growth Rate

Berdasarkan hasil penelitian, pelaksanaan Corporate Governance menunjukkan
pengaruh positif terhadap sustainable growth rate tetapi dampak tersebut tidak signifikan secara
statistik, mengingat angka yang dihasilkan pengujian menunjukkan nilai original sampel
sebesar 0,047, tingkat p-value mencapai 0,021, lebih kecil dari kriteria signifikansi sehingga
hipotesis (H2) dinyatakan diterima. Meskipun secara teoritis, corporate governance yang baik
seperti transparansi dan akuntabilitas dianggap vital untuk pertumbuhan jangka panjang, hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa praktik tersebut mungkin hanya terpenuhi untuk mematuhi
regulasi tanpa memberikan efek langsung terhadap efisiensi pendanaan internal perusahaan.
Sebaliknya, penggunaan proksi Komisaris Independen terbukti membawa pengaruh yang
signifikan [38]. Dalam beberapa situasi, dewan direksi tidak secara langsung memengaruhi
strategi berkelanjutan, menunjukkan bahwa tekanan eksternal mungkin lebih berperan dalam
mendorong keberlanjutan dari pada tata kelola internal saja [39].
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Hasil penelitian ini sejalan dengan teori agency, menyatakan bahwa Corporate
Governance berfungsi sebagai mekanisme pengawasan (monitoring mechanism) untuk
menyelaraskan hubungan struktural dan mengurangi tindakan oportunistik manajer yang dapat
merugikan pemilik modal [40]. Hasil penelitian [22], [21] dan [23] menunjukkan bahwa kualitas
tata kelola perusahaan berperan positif sebagai pendorong untuk meningkatkan efektivitas
operasional dan mempercepat pertumbuhan entitas. Melewati proses efisiensi aset, transparansi,
akuntabilitas, stabilitas, serta kualitas pengawasan, sehingga mendukung keberlanjutan dan
Sustainable Growth Rate (SGR) perusahaan.

Pengaruh Pajak Perusahaan terhadap Sustainable Growth Rate

Berdasarkan hasil penelitian, pajak perusahaan menunjukkan pengaruh negatif yang
signifikan terhadap sustainable growth rate. Berpengaruh secara negatif dalam analisis statistik
karena hasil pengujian menunjukkan nilai original sampel sebesar 0,895 dengan nilai p-value
mencapai 0,928, lebih tinggi dari batas 0,05; maka hipotesis (H3) dinyatakan ditolak. Penelitian
ini menyatakan bahwa pengelolaan pajak yang efektif adalah elemen penting dalam menentukan
kapabilitas pertumbuhan perusahaan. Pada dasarnya, pajak yakni biaya yang dapat mengurangi
laba bersih, akan tetapi, perusahaan yang berhasil mengimplementasikan strategi perpajakan
secara legal dan efisien cenderung memiliki laba ditahan yang lebih besar. Pengelolaan pajak
yang efektif membantu perusahaan mempertahankan stabilitas finansial dan mendukung strategi
pertumbuhan jangka panjang pada perusahaan food and beverage [41].

Hasil penelitian ini sejalan dengan teory agency yakni beban pajak suatu perusahaan
menimbulkan biaya agensi dan risiko yang dapat mengganggu efisiensi dan pertumbuhan
berkelanjutannya [4]. Hasil penelitian didukung oleh peneliti terdahulu yang dilakukan [18]
pajak perusahaan yang memiliki efek negatif terhadap sustainable growth karena menimbulkan
biaya tambahan dan risiko yang dapat mengurangi kinerja perusahaan. Hasil penelitian [15]
menegaskan bahwa tarif pajak riil atau Effective Tax Rate (ETR) berpengaruh negatif signifikan
terhadap Sustainable Growth Rate (SGR).

5. Kesimpulan

Hasil penelitian pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman di BEI (2020—
2024) menunjukkan bahwa Employee Stock Ownership Plan (ESOP) berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap Sustainable Growth Rate (SGR) karena keterbatasan jumlah perusahaan
yang menerapkannya, sementara corporate governance berpengaruh positif namun tidak
signifikan karena praktik tata kelola perusahaan kemungkinan besar baru diterapkan hanya
sebatas untuk memenuhi kepatuhan regulasi (compliance), sehingga belum memberikan dampak
atau kontribusi secara langsung terhadap efisiensi pendanaan internal perusahaan. Sebaliknya,
pajak perusahaan (ETR) berpengaruh negatif signifikan karena pajak merupakan biaya riil yang
langsung mengurangi laba bersih perusahaan, yang memiliki efek negatif terhadap sustainable
growth karena menimbulkan biaya tambahan dan risiko yang dapat mengurangi kinerja
perusahaan.

Manajemen perusahaan makanan dan minuman disarankan untuk mengevaluasi kembali
porsi alokasi ESOP guna meminimalkan risiko repurchase obligation, mengoptimalkan peran
dewan direksi serta komisaris independen dalam corporate governance demi mendorong
efisiensi pendanaan internal, dan menerapkan perencanaan pajak yang legal serta efisien untuk
menjaga stabilitas laba ditahan sebagai motor penggerak Sustainable Growth Rate (SGR). Oleh
karena itu, peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas ruang lingkup objek,
memperpanjang periode penelitian, serta menambahkan variabel lain seperti profitabilitas,
struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, atau environmental performance.
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