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Sustainable Growth is defined as a company's ability to grow without 

compromising its financial stability. Competition between companies is 

increasingly intense nowadays, requiring companies to demonstrate their 

growth prospects not only in the short term, but also in the long term. 

Companies strive to maintain stability by achieving sustainable growth. This 

study aims to analyze the effect of Intellectual Capital, Independent 

Commissioners, and Board Size on Sustainable Growth. This research uses 

quantitative methods with secondary data in the form of financial statement. 

The population of this study are non-primary consumer goods sector 

companies (consumer cyclicals) listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during 2020-2023. Sampling in this study using purposive sampling 

technique. The amount of observation data in this study amounted to 104 

data. The data analysis technique in this study is multiple linear regression. 

The analysis techniques used are descriptive statistical analysis, classical 

assumption test, coefficient of determination, F test, and t test. The results of 

this study indicate that intellectual capital has a positive impact on 

sustainable growth, independent commissioners have no impact on 

sustainable growth, and board size has a positive impact on sustainable 

growth. 
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Abstrak  

 

Sustainable Growth diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk 

bertumbuh tanpa mengorbankan stabilitas finansialnya. Saat ini tingkat 

persaingan antar perusahaan semakin tinggi, yang menyebabkan perusahaan 

harus menunjukkan prospek pertumbuhannya tidak hanya pada jangka 

pendek, tetapi juga untuk jangka panjang. Upaya perusahaan dalam menjaga 

stabilitasnya dilakukan dengan cara mewujudkan pertumbuhan 

berkelanjutan. Penelitian ini bertujuan ini menganalisis pengaruh dari 

Intellectual Capital, Komisaris Independen, dan Ukuran Dewan Direksi 

terhadap Sustainable Growth. Penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan keuangan. Populasi 

penelitian ini adalah perusahaan sektor barang konsumen nonprimer 

(consumer cyclicals) yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2020-2023. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan teknik purposive sampling. Jumlah data observasi pada 

penelitian ini berjumlah 104 data. Teknik analisis data pada penelitian ini 

adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

intellectual capital berpengaruh positif terhadap sustainable growth, 

komisaris independen tidak berpengaruh terhadap sustainable growth, dan 

ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap sustainable growth. 
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PENDAHULUAN  
 

Tingkat persaingan antar perusahaan saat ini semakin tinggi, yang menyebabkan perusahaan 

harus menunjukkan prospek pertumbuhannya tidak hanya pada jangka pendek saja, tetapi juga untuk 

jangka panjang agar tetap mendapatkan pendanaan dari investor. Hal ini membuat perusahaan tidak bisa 

puas hanya dengan nilai yang dimilikinya saat ini, tetapi juga nilai perusahaan di masa yang akan datang 

(Boediono & Lusmeida, 2022). Pembicaraan tentang keberlanjutan telah meningkat dalam beberapa 

tahun terakhir sehingga mendorong bisnis untuk beralih dari mengejar pertumbuhan ekonomi (economic 

growth) ke pertumbuhan yang berkelanjutan (sustainable growth) (Mukherjee & Sen, 2019b). Menurut  

Amouzesh (2011), Sustainable Growth Rate dinilai sangat bermanfaat karena dapat mengkombinasikan 

elemen operasi, yang terdiri dari profit margin dan efisiensi aset, dengan elemen keuangan, yang terdiri 

dari struktur modal dan tingkat retensi ke dalam satu ukuran yang komprehensif (Diautami et al., 2024).  

Sustainable growth menjadi hal yang sangat penting karena berkaitan erat dengan perusahaan. 

Untuk mencapai tingkat kesejahteraan tertentu, upaya perusahaan dalam meningkatkan pertumbuhan 

berkelanjutan (sustainable growth) harus dilakukan secara konsisten dan berkelanjutan. Ketika suatu 

perusahaan mengoptimalkan sustainable growth, maka berarti perusahaan tersebut juga 

memaksimalkan keadaan perusahaan dan nilai pemegang saham. Penilaian menggunakan sustainable 

growth rate digunakan oleh investor untuk menilai potensi pertumbuhan jangka panjang perusahaan dan 

dijadikan sebagai alat untuk pengambilan keputusan investasi (Ionita & Dinu, 2021). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sumber: Badan Pusat Statistik, 2024 

 

Gambar 1. 

Diagram 10 Sektor Usaha Dengan Kontribusi Terbesar Terhadap PDB Indonesia tahun 2023 

 

Dikutip dari laman Badan Pusat Statistik, tercatat bahwa sektor usaha yang memberikan 

kontribusi paling besar terhadap PDB Indonesia pada tahun 2023 berasal dari industri pengolahan 

(manufaktur) dengan persentase sebesar 18,67 persen. Perusahaan dengan sustainable growth rate yang 

baik cenderung lebih stabil dalam menghadapi fluktuasi pasar (Meiliani et al., 2021). Stabilitas ini 

berkontribusi pada perekonomian yang lebih luas, karena perusahaan yang sehat dapat mempertahankan 

lapangan kerja dan investasi.  

Perkembangan dan kemajuan teknologi terjadi sangat cepat, sehingga perusahaan harus lebih 

memperhatikan intellectual capital (IC). IC dianggap sebagai kekuatan yang dapat meningkatkan 

efisiensi perusahaan dan dapat mengarah pada pertumbuhan yang berkelanjutan (sustainable growth) 

(Handayani & Arsjah, 2024). Dalam teori Resource Based View Barney (1991) menyatakan bahwa 

perusahaan yang memiliki asset yang melekat pada karakter perusahaan dan memiliki ciri khas tersendiri 

akan lebih mudah untuk mempertahankan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan (sustained 
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competitive advantage). Ini disebabkan oleh fakta bahwa IC dapat memberikan ide dan gagasan inovatif 

sebagai modal jenis baru yang harus dimiliki perusahaan (Xu et al., 2019). Structural capital dan human 

capital merupakan elemen IC yang sulit untuk ditiru oleh kompetitor, khususnya pada perusahaan 

manufaktur (Xu & Wang, 2018). Pernyataan tersebut diperkuat dengan adanya hasil penelitian 

Mukherjee & Sen (2019b); Efni et al. (2021); dan Handayani & Arsjah (2024) yang menyatakan bahwa 

intellectual capital berpengaruh positif terhadap sustainable growth. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan IC yang lebih besar cenderung memiliki sustainable growth yang tinggi. Penelitian 

Agustia et al. (2021) menguji tiap-tiap elemen dari intellectual capital dan didapatkan bahwa human 

capital efficiency berpengaruh terhadap sustainable growth rate, structural capital efficiency dan capital 

employee efficiency tidak berpengaruh terhadap sustainable growth rate.  Akan tetapi, hal ini tidak 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Boediono & Lusmeida (2022) dan Diautami et al. (2024) 

yang menyimpulkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap sustainable growth. 

Penerapan intellectual capital pada perusahaan harus dikelola secara optimal. Dalam pengelolaan 

penerapan intellectual capital, peranan good corporate governance (GCG) merupakan hal yang sangat 

penting dan sangat dibutuhkan. GCG terdiri dari aturan yang digunakan oleh setiap anggota perusahaan 

dalam pengambilan keputusan untuk mencapai tujuan perusahaan (Setiany et al., 2020). Menurut Arslan 

& Alqatan (2020), penerapan GCG telah terbukti mendukung pertumbuhan dan kelangsungan hidup 

perusahaan baik di negara maju maupun berkembang. Selain itu, penerapan GCG juga merupakan 

langkah pertama menuju pertumbuhan berkelanjutan karena dapat melindungi pihak-pihak yang 

berpartisipasi dalam menghadapi situasi yang tidak menguntungkan (Efni et al., 2021). Untuk mencapai 

pertumbuhan yang berkelanjutan (sustainable growth), penerapan GCG dapat dilakukan melalui dua 

mekanisme, yaitu Komisaris Independen dan Ukuran Dewan Direksi.  

Sejak 2018, Bursa Efek Indonesia sudah tidak mewajibkan adanya direktur independen. Peraturan 

Nomor 1-A tentang Pencatatan Saham dan Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham yang diterbitkan oleh 

Perusahaan Tercatat menjadikan Komisaris Independen sebagai satu-satunya posisi independen dalam 

dewan yang diwajibkan. Oleh karena itu, peran Komisaris Independen dalam hal pengawasan harus 

semakin diperkuat dan ditingkatkan (Caesario, 2019). Penelitian Mukherjee & Sen, (2019a) menyatakan 

bahwa komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap sustainable growth. Hal ini sejalan 

dengan penelitian Ahsan et al. (2021) di China bahwa komisaris independen memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap sustainable growth  perusahaan. 

Selain komisaris independen, dewan direksi juga termasuk dalam mekanisme tata kelola 

perusahaan. Hingga saat ini, masih banyak perdebatan tentang pengaruh ukuran dewan dalam tata kelola 

karena banyak temuan penelitian menyatakan hasil yang berbeda-beda. Perdebatan ini menjadi salah 

satu alasan penulis melakukan penelitian terkait ukuran dewan direksi terhadap pertumbuhan yang 

berkelanjutan. Untuk menghindari biaya keagenan, dewan harus berkinerja baik sebagai perwakilan dari 

shareholder (Jensen & Meckling, 1976). Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Rahmawati et al., 

2017), ukuran dewan direksi yang besar dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan memberikan 

banyak informasi dan mengoptimalkan proses monitoring. Penelitian Mukherjee & Sen, (2019a) 

menemukan bahwa ukuran dewan direksi memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan 

berkelanjutan perusahaan di India. 

Dilansir dari CNBC Indonesia, pada hari Selasa, 17 September 2024, salah satu perusahaan 

manufaktur besar yang bergerak dalam produksi wadah plastik dan minuman, Tupperware Group 

beserta anak-anak perusahaannya secara sukarela menyatakan kebangkrutan kepada pengadilan urusan 

kebangkrutan Amerika Serikat Distrik Delaware (Sandria, 2024). Hal ini diduga karena beberapa tahun 

terakhir kondisi finansial perusahaan mengalami kesulitan hingga jumlah hutang yang menggunung. 

Penerapan tata kelola perusahaan (corporate governance) yang kurang baik menjadikan manajemen 

Tupperware tidak cermat dalam mengambil keputusan dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Setelah 

pandemi Covid-19, permintaan konsumen terhadap Tupperware turun drastis, yang mengakibatkan 
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penurunan pendapatan perusahaan. Hal ini membuat manajemen perusahaan Tupperware mengambil 

keputusan pengelolaan perusahaan yang hanya berorientasi pada masa sekarang ini, tidak berfokus pada 

keberlanjutan sehingga perjuangan perusahaan untuk memperbaiki kinerja semula sempat terjadi setelah 

peningkatan permintaan selama pandemi, tetapi sayangnya hanya berlangsung dalam waktu yang 

singkat. Selain itu, faktor lain penyebab kebangkrutan Tupperware adalah kurangnya inovasi produk 

yang menyebabkan konsumen beralih ke merek lain yang dianggap lebih murah dengan kualitas yang 

lebih menguntungkan. Persaingan dengan perusahaan lain menuntut perusahaan untuk terus berinovasi 

dalam menciptakan produk. Keunikan inovasi produk dapat dihasilkan melalui human capital 

perusahaan, yang merupakan salah satu komponen dari intellectual capital. Hal ini mencerminkan 

bahwa Tupperware Group tidak memanfaatkan dan mengelola intellectual capital yang dimilikinya 

dengan baik. 

Kasus serupa terjadi di Indonesia, PT Sri Rejeki Isman Tbk (Sritex) mengalami kepailitan. 

Dilansir dari CNBC Indonesia, pada 21 Oktober 2024, Sritex yang merupakan salah satu raksasa industri 

tekstil di Indonesia harus menandai akhir dari perjalanan panjangnya (Putri, 2024). Penyebab utama 

kepailitan ini adalah kelalaian manajemen dalam mengelola utang dan risiko finansial, kemudian 

diperburuk oleh kondisi pasar yang menurun serta persaingan yang ketat dari negara-negara lain seperti 

China dan Vietnam. Manajemen Sritex dianggap tidak memitigasi risiko utang secara efektif, hingga 

September 2022, total liabilitas mencapai $1,6 miliar atau sekitar Rp25,06 triliun (dengan asumsi kurs 

Rp15.656/US$). Hal ini mencerminkan bahwa Sritex gagal dalam menerapkan tata kelola perusahaan 

yang baik (good corporate governance). Kegagalan manajemen untuk memenuhi kewajiban keuangan 

menunjukkan kurangnya transparansi dan akuntabilitas dalam pengambilan keputusan. Selain itu, 

penyebab kesulitan lainnya yang dialami oleh PT Sri Isman Rejeki Tbk (Sritex) adalah kurangnya 

investasi dalam modal teknologi dan peningkatan efisiensi produksi. Hal ini menyebabkan Sritex tidak 

mampu bersaing dengan produsen asing seperti China dan Vietnam. Kepailitan Sritex menunjukkan 

pentingnya intellectual capital dalam perusahaan. Manajemen yang tidak mampu mengantisipasi risiko 

dan menciptakan inovasi mencerminkan kurangnya pengetahuan dan keterampilan dalam pengelolaan 

perusahaan. Investasi dalam intellectual capital melalui pengembangan sumber daya manusia dan 

teknologi dapat membantu perusahaan untuk tetap kompetitif dalam persaingan pasar. Kepailitan Sritex 

terjadi bukan hanya akibat dari faktor internal saja, tetapi juga dari kelemahan internal dalam manajemen 

dan strategi bisnis. Untuk itu, diperlukan penekanan terhadap intellectual capital dan praktik good 

corporate governance untuk mencegah kepailitan dan mendukung terwujudnya pertumbuhan 

berkelanjutan. 

Di Indonesia, penelitian yang melibatkan hubungan antara intellectual capital, good corporate 

governance, dan sustainable growth masih jarang ditemukan. Penelitian-penelitian terdahulu terkait 

sustainable growth masih berfokus pada variabel keuangan konvensional seperti profitabilitas, leverage, 

dan efisiensi operasional. Di sisi lain, pengaruh faktor nonkeuangan seperti intellectual capital serta 

mekanisme tata kelola perkantoran yang masih belum banyak diteliti, khususnya pada perusahaan sektor 

consumer cyclicals di Indonesia. Pada penelitian Al -Sartawi (2018) menyatakan bahwa fokus penelitian 

mengenai hubungan intellectual capital dan good corporate governance terhadap negara berkembang 

masih jarang ditemui. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sub-sektor consumer 

cyclicals (barang konsumen nonprimer). Sektor ini dipilih sebagai perluasan atas penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Boediono & Lusmeida (2022) yang menggunakan sub-sektor consumer non-

cyclicals dan penelitian Efni et al. (2021) yang menggunakan sub-sektor food and beverage, serta 

penelitian Florensia et al. (2022) yang menggunakan sektor perbankan dan jasa keuangan. Penelitian ini 

berfokus pada perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2020ï2023, dengan pertimbangan bahwa periode ini mencakup masa pemulihan pasca pandemi, 

sehingga menjadi waktu yang relevan untuk mengkaji strategi pertumbuhan jangka panjang. 
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Penelitian ini menempatkan diri untuk menguji secara empiris pengaruh intellectual capital 

terhadap pertumbuhan berkelanjutan di sektor industri yang dinamis terhadap siklus ekonomi 

(cyclicals), menguji secara empiris pengaruh komisaris independen dan ukuran dewan direksi terhadap 

pertumbuhan berkelanjutan dalam mendukung kinerja jangka panjang perusahaan, memberikan 

kontribusi teoritis berupa pemahaman terkait pengaruh intellectual capital dan good corporate 

governance terhadap sustainable growth, serta kontribusi praktis bagi manajer dan regulator dalam 

menyusun strategi keberlanjutan perusahaan berbasis model intelektual dan tata kelola yang efektif. 

Penelitian ini secara substansial mengkaji tiga faktor yang memengaruhi sustainable growth, 

yaitu: 1) Intellectual capital (IC), yang mencakup aset tidak berwujud seperti pengetahuan, kompetensi 

karyawan, inovasi, dan hubungan dengan pelanggan. Dalam ekonomi berbasis pengetahuan, IC menjadi 

sumber keunggulan kompetitif yang sulit untuk ditiru oleh pesaing. Oleh karena itu, perusahaan yang 

mampu mengelola IC secara efektif diyakini memiliki potensi pertumbuhan berkelanjutan yang lebih 

tinggi. 2) Komisaris independen, salah satu elemen penting dalam praktik tata kelola perusahaan (good 

corporate governance). Komisaris independen berfungsi sebagai pengawas yang independen untuk 

menjamin transparansi dan akuntabilitas manajemen. Proporsi komisaris independen yang ideal diyakini 

dapat mendorong pengambilan keputusan yang lebih objektif dan berorientasi jangka panjang, termasuk 

dalam perencanaan pertumbuhan perusahaan. 3) Ukuran dewan direksi, yaitu elemen GCG 

mencerminkan kapasitas manajerial dan kolektivitas pengalaman yang dimiliki perusahaan. Dewan 

yang berukuran optimal diyakini dapat meningkatkan efektivitas pengawasan dan perumusan strategi, 

Akan tetapi, ukuran yang terlalu besar dapat menimbulkan masalah koordinasi dan inefisiensi sehingga 

penting untuk mengetahui apakah ukuran dewan direksi memiliki hubungan positif atau negatif terhadap 

sustainable growth. 

Sumber: Data Diolah, 2024 

 

Gambar 2. 

Kerangka Konseptual 

 

Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)  merupakan salah satu alat untuk mengukur 

intellectual capital. VAIC terdiri dari tiga komponen penyusunnya, yaitu human capital efficiency 

(HCE), structural capital efficiency (SCE), dan capital employed efficiency (CEE). Human Capital 

Efficiency (HCE) merujuk pada kemampuan dan produktivitas sumber daya manusia dalam suatu 

organisasi, yang mencakup keterampilan, pengetahuan, dan pengalaman karyawan. Berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh Agustia et al. (2021); Gusmayani & Yanti (2023); dan Irawati (2023) 

menyatakan bahwa HCE berpengaruh terhadap sustainable growth. Perusahaan dengan HCE yang 

tinggi cenderung memiliki karyawan yang lebih terampil dan termotivasi sehingga dapat meningkatkan 

produktivitas dan kualitas produk yang akan mempertahankan perusahaan untuk tetap dapat bersaing di 
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pasar yang dinamis. Structural Capital Efficiency (SCE) merujuk pada kemampuan perusahaan untuk 

memanfaatkan struktur organisasi, sistem, dan proses yang ada guna mendukung pencapaian tujuan 

jangka panjang (De Luca et al., 2020). Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Agustia et al. (2021), 

Gusmayani & Yanti, (2023) menyatakan bahwa SCE berpengaruh terhadap sustainable growth. Struktur 

organisasi yang efisien memungkinkan pengambilan keputusan yang lebih cepat dan tepat, serta 

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam beradaptasi dengan perubahan pasar. Capital Employed 

Efficiency (CEE) mengacu pada kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan modal yang tersedia 

untuk menghasilkan output yang maksimal. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Puspita & 

Wahyudi (2021); Xu et al. (2020) menyatakan bahwa CEE berpengaruh terhadap sustainable growth. 

Perusahaan yang mampu mengelola dan menggunakan modal secara efisien cenderung memiliki 

produktivitas yang lebih tinggi, yang pada gilirannya dapat meningkatkan profitabilitas dan daya saing 

di pasar.  

Menurut teori Resource-Based View (RBV), efisiensi penggunaan sumber daya, termasuk 

modal, merupakan faktor kunci dalam menciptakan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. CEE 

dalam intellectual capital digunakan sebagai ukuran modal fisik perusahaan yang menunjang 

sustainable growth (Agustia et al., 2021). Selanjutnya, gabungan dari ketiga komponen tersebut akan 

menjadi VAIC, yang mencerminkan efektivitas pengelolaan sumber daya intelektual, seperti 

pengetahuan, keterampilan, dan pengalaman karyawan, serta inovasi yang dihasilkan dari aset tersebut. 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan dengan manajemen intelektual yang baik 

cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dan mampu beradaptasi dengan cepat terhadap 

perubahan pasar, yang sangat penting untuk pertumbuhan berkelanjutan. Penelitian terdahulu oleh Efni 

et al. (2021); Handayani & Arsjah (2024); Mukherjee & Sen (2019); Kawilarang et al. (2023), dan J. 

Xu & Wang (2018) membuktikan bahwa intellectual capital memiliki pengaruh positif terhadap 

sustainable growth. Namun, hasil yang berbeda ditunjukkan oleh penelitian Boediono & Lusmeida 

(2022) dan Diautami et al. (2024) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara intellectual 

capital terhadap sustainable growth. Oleh karena itu, penulis membentuk hipotesis, yaitu:  

H1: Intellectual capital berpengaruh terhadap sustainable growth. 

 Wahyuni & Rasmini (2016) menegaskan bahwa mekanisme corporate governance memiliki 

pengaruh signifikan dalam pengungkapan modal intelektual di perusahaan manufaktur, yang secara 

tidak langsung mendukung pengelolaan intellectual capital yang efektif sebagai basis untuk 

pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Dewan Komisaris Independen (DKI) dianggap sebagai unsur 

penting dalam sistem Good Corporate Governance (GCG) karena mereka tidak memiliki hubungan 

langsung dengan manajemen perusahaan, sehingga dapat memberikan perspektif objektif dan 

independen dalam pengambilan keputusan strategis. Keefektifan peran pengawasan dewan komisaris 

ini didukung dengan keberadaan komisaris independen dalam komposisi dewan komisarisnya 

(Rahmawati & Subardjo, 2017). Direktur independen dipercayakan dengan tanggung jawab untuk 

melindungi kepentingan pemegang saham melalui pengambilan keputusan yang tidak memihak dan 

pemantauan proses tata kelola. Dengan mengikuti teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) dalam 

Mukherjee & Sen, (2019a), independensi dewan dapat mengatasi ketimpangan yang timbul akibat 

pemisahan kepemilikan dan kontrol. Corporate governance diharapkan bisa berfungsi sebagai alat 

untuk memberikan keyakinan kepada investor (Putri, 2012). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Mukherjee & Sen, (2019a) di India dan Ahsan et al. (2021) di China membuktikan bahwa dewan 

independen berpengaruh signifikan terhadap sustainable growth. Hal ini sejalan dengan penelitian 

Boediono & Lusmeida (2022) di Indonesia bahwa dewan independen memiliki pengaruh signifikan 

terhadap sustainable growth. Akan tetapi, hal ini tidak sejalan dengan penelitian Wibowo (2023) yang 

menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh negatif terhadap sustainable growth rate. 

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, maka peneliti membentu hipotesis, yaitu: 

H2: Komisaris Independen berpengaruh terhadap Sustainable Growth. 
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Ukuran dewan direksi merupakan faktor penting dalam menentukan efektivitas pengawasan dan 

pengelolaan perusahaan. Sebuah dewan direksi yang besar dapat menyediakan beragam keahlian dan 

pengalaman, yang akan meningkatkan kemampuan manajerial dan pengambilan keputusan yang lebih 

baik (Masud et al., 2018). Namun, terdapat argumen bahwa ukuran dewan yang terlalu besar dapat 

mengakibatkan kurangnya efektivitas dalam pengambilan keputusan, di mana komunikasi dan 

koordinasi antar anggota dapat menjadi sulit (Aliyu, 2019). Oleh karena itu, penting untuk menemukan 

keseimbangan optimal dalam ukuran dewan direksi agar dapat memaksimalkan kontribusinya terhadap 

sustainable growth. Penelitian Mukherjee & Sen, (2019a) menemukan bahwa ukuran dewan direksi 

memiliki pengaruh positif terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan di India. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Boediono & Lusmeida (2022) bahwa dewan direksi memiliki pengaruh negatif 

terhadap sustainable growth. Berdasarkan temuan ini, peneliti mengembangkan hipotesis, yaitu: 

H3: Ukuran Dewan Direksi berpengaruh terhadap Sustainable Growth. 

 

 

METODE PENELITIAN  

 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan sumber data sekunder yang berasal dari 

laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan secara resmi di website Bursa Efek Indonesia. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan sektor barang konsumen 

nonprimer (consumer cyclicals) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2023 yang 

berjumlah 120 perusahaan. Penelitian dilakukan untuk menguji data selama 4 tahun, selaras dengan 

penelitian sebelumnya (Boediono & Lusmeida, 2022; Efni et al., 2021; Puspita & Wahyudi, 2021). 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling. Teknik purposive 

sampling adalah teknik pengambilan sampel dengan mempertimbangkan kriteria tertentu (Sugiyono, 

2019). Adapun dengan kriteria sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: a) Perusahaan sektor 

barang konsumen nonprime (consumer cyclicals) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

tahun 2020-2023 dan menerbitkan laporan keuangan, laporan tahunan, dan/atau laporan keberlanjutan 

perusahaan, dan b) Perusahaan membagikan dividen selama periode 2020-2023. Teknik analisis data 

pada penelitian ini adalah regresi linier berganda, meliputi analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, 

koefisisen determinasi, uji F, dan uji t.  Jumlah obervasi yang didapatkan adalah sebanyak 104.  

 Menurut Sugiyono (2019), variabel penelitian adalah atribut, sifat, atau nilai yang dimiliki oleh 

individu, objek, atau kegiatan yang memiliki variasi tertentu dan dianalisis, sehingga dapat ditarik 

kesimpulan dari hasil penelitian tersebut. Variabel independen (X) yang digunakan yaitu intellectual 

capital dan good corporate governance yang terdiri dari komisaris independen dan ukuran dewan 

direksi. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah sustainable growth. 

Sustainable growth diukur menggunakan proksi sustainable growth rate dengan model seperti 

yang digunakan dalam penelitian Boediono & Lusmeida (2022); Efni et al. (2021); Wahyuni et al., 

(2021); J. Xu & Wang, 2018), yaitu: 

ὛὋὙ 
  

  
.............................................................................................................................(1) 

Keterangan: 

ROE = Return on Equity (laba bersih/total ekuitas) 

Bn = Retention rate (1 ï dividen/laba bersih) 

Intellectual capital diukur menggunakan model Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 

yang dikembangkan oleh Pulic (1998) mengikuti model pengukuran pada penelitian (Boediono & 

Lusmeida, 2022). Langkah awal menghitung VAIC adalah dengan terlebih dahulu menghitung Value 

Added (VA). Menurut Ulum (2017), rumus dan tahapan perhitungan VAIC adalah sebagai berikut: 

Menghitung Value Added (VA)  
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VA = OUT ï INééééééééééééééééééééééééééééééééé.(2) 

Keterangan: 

VA = Value added 

OUT = Total pendapatan 

IN = Total beban ï beban karyawan 

Menghitung Human Capital Efficiency (HCE) 

HCE = VA/HC.......................................................................................................................................(3) 

Keterangan: 

HCE  = Rasio efisiensi VA terhadap HC 

VA  = Value added 

HC  = Total gaji dan upah karyawan 

Menghitung Structural Capital Efficiency (SCE) 

SCE = SC/VA........................................................................................................................................(4) 

Keterangan: 

SCE  = Rasio SC terhadap efisiensi VA 

SC  = Selisih VA dan HC 

VA  = Value added 

Menghitung Capital Employed Efficiency (CEE) 

CEE = VA/CE........................................................................................................................................(5) 

Keterangan: 

CEE  = Rasio efisiensi VA terhadap CE 

VA  = Value added 

CE  = Total ekuitas 

Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)  

VAIC = HCE + SCE + CEEéééééééééééééééééééééééééééé..(6) 

Keterangan: 

VAIC  = Value added intellectual coefficient 

HCE  = Rasio efisiensi VA terhadap SC 

SCE  = Rasio SC terhadap efisiensi VA 

CEE  = Rasio efisiensi VA terhadap CE 

Variabel good corporate governance diproksikan dengan komisaris independen dan ukuran 

dewan direksi, selaras dengan penelitian (Boediono & Lusmeida, 2022). 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu Amaliyah & Herwiyanti (2019); Rahma & Saleh (2020); 

Wahyuni et al. (2021), GCG yang diproksikan dengan Komisaris Independen diukur berdasarkan 

persentase jumlah komisaris independen dibagi dengan jumlah anggota dewan komisaris. 

+) 
  

   
 Ø ρππϷ éééééééééééééééééééééé (7) 

 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, Mei Rinta (2021) dan Wahyuni et al. (2021), ukuran 

dewan direksi dihitung menggunakan: 

ὟὈὈ В Anggota dewan direksi........................................................................................................(8) 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Statistik deskriptif menurut Sugiyono (2019) adalah metode statistik yang digunakan untuk 

mendeskripsikan data yang telah terkumpul tanpa membuat kesimpulan generalisasi. Statistik deskriptif 

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1488945392&1&&



