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Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya pengelolaan
risiko operasional perusahaan di tengah dinamika persaingan bisnis
dan ketidakpastian kondisi ekonomi yang terus berkembang. Risiko
operasional menjadi salah satu faktor yang dapat memengaruhi
keberlangsungan usaha, sehingga perusahaan perlu memperhatikan
berbagai faktor internal yang berpotensi memengaruhi tingkat risiko
tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh growth
opportunity dan operating cash flow terhadap risiko operasional.
Populasi penelitian adalah perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals
yang terdaftar di Papan Utama Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2021-2025. Melalui metode purposive sampling, peneliti memperoleh
sampel sebanyak 36 perusahaan dengan 180 observasi tahun-
perusahaan. Data penelitian dianalisis menggunakan metode regresi
linear sederhana. Hasil penelitian menunjukkan bahwa growth
opportunity dan operating cash flow berpengaruh positif signifikan
terhadap risiko operasional perusahaan. Temuan ini menunjukkan
bahwa peningkatan peluang pertumbuhan dan arus kas operasional
dapat memengaruhi tingkat risiko operasional yang dihadapi
perusahaan.

Kata Kunci: Growth Opportunity, Operating Cash Flow, Risiko
Operasional, Ukuran Perusahaan

ABSTRACT

This study is motivated by the importance of managing
corporate operational risk amid increasingly dynamic business
competition and uncertain economic conditions. Operational risk is
one of the factors that can affect business sustainability; therefore,
companies need to pay attention to various internal factors that may
influence the level of such risk. This study aims to analyze the effect of
growth opportunity and operating cash flow on operational risk. The
research population consists of Consumer Non-Cyclicals sector
companies listed on the Main Board of the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the 2021-2025 period. Using a purposive sampling
method, the study obtained a sample of 36 companies with a total of
180 firm-year observations. The research data were analyzed using
simple linear regression analysis. The results indicate that growth
opportunity and operating cash flow have a significant positive effect
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on corporate operational risk. These findings suggest that increases in
growth opportunities and operating cash flow may influence the level
of operational risk faced by companies.

Key word: Growth opportunity, Operating Cash Flow, Operational
Risk, Firm Size
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PENDAHULUAN

Stabilitas laba operasional menjadi salah satu elemen penting dalam menjaga keberlangsungan
perusahaan di tengah kondisi pasar yang semakin dinamis dan kompetitif. Dalam konteks perusahaan,
risiko operasional yang tercermin melalui volatilitas EBITDA memperoleh perhatian besar dari para
pemangku kepentingan karena indikator tersebut mampu menggambarkan kualitas sekaligus konsis-
tensi performa inti perusahaan. EBITDA digunakan sebagai proksi risiko operasional sebab dapat
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktivitas operasional secara lebih murni
tanpa dipengaruhi kebijakan bunga, pajak, depresiasi, maupun amortisasi, sehingga dinilai lebih repre-

sentatif untuk mengukur efisiensi operasional yang sebenarnya.

Pemilihan sektor Consumer Non-Cyclicals sebagai fokus penelitian dilandasi oleh karakteristik
industrinya yang relatif tahan terhadap tekanan ekonomi karena bergerak pada pemenuhan kebutuhan
dasar masyarakat (Wicaksono et al., 2024). Meski demikian, sifat defensif tersebut tidak selalu
menjamin kestabilan laba perusahaan. Data empiris perusahaan pada Papan Utama BEI selama periode
2021-2025 menunjukkan adanya fluktuasi volatilitas EBITDA, dengan rata-rata sebesar 0,696 pada
tahun 2021, meningkat menjadi 0,813 pada tahun 2022, menurun ke angka 0,701 pada tahun 2023, lalu
kembali naik menjadi 0,717 pada tahun 2024 dan 0,721 pada tahun 2025. Kondisi tersebut memperli-
hatkan bahwa kestabilan permintaan di sektor ini belum tentu mampu menekan variabilitas laba, karena
stabilitas kinerja operasional juga sangat dipengaruhi oleh kemampuan internal perusahaan dalam
mengelola arus kas operasional serta efisiensi struktur pendanaan. Dengan demikian, ketidakstabilan
laba operasional mencerminkan adanya interaksi yang kompleks dari berbagai faktor keuangan internal

perusahaan.

Salah satu faktor fundamental yang memengaruhi kondisi tersebut ialah growth opportunity,
yang menggambarkan peluang ekspansi perusahaan di masa depan namun sekaligus mengandung risiko
inheren. Temuan penelitian Frame et al. (2020) dan Hendi & Wulandari (2023) menunjukkan bahwa
peluang pertumbuhan berpotensi meningkatkan variabilitas laba apabila tidak disertai pengelolaan yang
optimal. Pandangan ini didukung oleh Tsintsadze et al. (2019) yang menegaskan bahwa ekspansi yang
terlalu agresif tanpa pengendalian risiko dapat memperbesar volatilitas kinerja perusahaan. Akan tetapi,

hasil berbeda ditemukan oleh Ofori et al. (2025), yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
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dalam kondisi pasar tertentu justru mampu menurunkan tingkat risiko dan meningkatkan stabilitas

perusahaan.

Selain faktor pertumbuhan, upaya mitigasi risiko bisnis dan optimalisasi arus kas operasional
juga berperan sebagai financial buffer untuk menjaga kestabilan operasional perusahaan. Penelitian
Catanach (2000) dan Syadali et al. (2023) menegaskan bahwa volatilitas arus kas merupakan indikator
nyata dari risiko operasional dalam aktivitas bisnis perusahaan. Pendekatan ini sejalan dengan panda-
ngan Amin et al. (2026) dan Yuanisa et al. (2022) yang menekankan pentingnya efektivitas monitoring
dalam menjaga stabilitas kinerja perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
teoritis terhadap pengembangan literatur manajemen risiko modern sekaligus menjadi referensi praktis
bagi manajer maupun investor dalam menyusun kebijakan keuangan yang lebih hati-hati dan berorien-

tasi pada stabilitas jangka panjang.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain eksplanatori yang bertujuan
untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antarvariabel penelitian. Populasi penelitian terdiri atas
seluruh perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang tercatat pada Papan Utama Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2021-2025. Pemilihan perusahaan pada Papan Utama BEI dilakukan
karena laporan keuangan perusahaan tersedia secara lengkap, telah dipublikasikan, serta telah melalui
proses audit untuk seluruh periode observasi, termasuk tahun 2025. Teknik pengambilan sampel dilaku-
kan menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh 36 perusahaan sebagai sampel penelitian
dengan total 180 observasi firm-year. Sampel tersebut dipilih berdasarkan beberapa kriteria, yaitu
perusahaan terdaftar secara konsisten pada Papan Utama BEI sektor Consumer Non-Cyclicals selama
periode penelitian, menyajikan laporan keuangan tahunan secara berkelanjutan dalam mata uang

Rupiah, serta memiliki kelengkapan data untuk seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah risiko operasional yang diproksikan menggunakan
volatilitas EBITDA, yang dihitung melalui nilai absolut perubahan EBITDA dibandingkan dengan rata-
rata EBITDA perusahaan. Sementara itu, variabel independen terdiri atas Growth opportunity yang
diukur melalui perbandingan nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku ekuitas, Operating cash flow yang
diproksikan dengan rasio arus kas operasi terhadap total aset. Selain itu, ukuran perusahaan yang
dihitung menggunakan logaritma natural total aset digunakan sebagai variabel kontrol dalam penelitian

1ni.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan

perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi BEI. Seluruh data kemudian diolah menggunakan
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perangkat lunak STATA 17. Tahapan analisis dilakukan melalui statistik deskriptif dan uji korelasi,
dilanjutkan dengan pengujian pemilihan model data panel menggunakan Chow Test, Hausman Test,
dan Lagrange Multiplier Test. Penelitian ini juga melakukan pengujian asumsi klasik yang mencakup
uji multikolinearitas menggunakan Variance Inflation Factor (VIF), uji heteroskedastisitas melalui

Modified Wald Test, serta uji autokorelasi menggunakan Wooldridge Test.
Hipotesis

Hi: Growth opportunity berpengaruh terhadap Risiko Operasional
Ha»: Operating cash flow berpengaruh terhadap Risiko Operasional

HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL
Deskriptif Statistik dan Korelasi
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max Keterangan

Vol EBITDA 180 0.7297 0.2332 -0.5126 1.1882 Variabel Dependen

Total Aset — Total
Growth_Opp 180 0.0733 0.3177 -0.2002 4.1563 Aset (t-1) / Total

Aset (t-1)
OCF 180 01257 00975  -00773 05410  ArusKas Operasi/
Total Aset
Firm Size C 180 156083 25132 7.0193  19.1999 Ln Total Aset
- (Kontrol)

Sumber: data diolah (2026)

Tabel 1 menampilkan hasil statistik deskriptif dari seluruh variabel penelitian yang diperoleh
berdasarkan 180 observasi tahun-perusahaan. Variabel dependen berupa volatilitas EBITDA memiliki
nilai rata-rata sebesar 0,7297 dengan standar deviasi 0,2332, yang menunjukkan bahwa fluktuasi kinerja
operasional perusahaan cenderung berada pada tingkat moderat, meskipun terdapat perbedaan variasi
yang cukup besar antarperusahaan. Hal tersebut tercermin dari nilai minimum sebesar —0,5126 dan nilai

maksimum sebesar 1,1882.

Variabel growth opportunity menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,0733 dengan rentang nilai
yang cukup luas hingga mencapai maksimum 4,1563. Kondisi ini mengindikasikan adanya keragaman
karakteristik pertumbuhan perusahaan dalam sampel penelitian. Sementara itu, variabel operating cash
flow memiliki rata-rata positif sebesar 0,1257, yang menandakan bahwa secara umum perusahaan dalam

sampel mampu menghasilkan arus kas operasional yang memadai.
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Tabel 2. Tes Korelasi

Vol EBITDA Growth Opp OCF  Firm_Size C
Vol EBITDA 1.0000

Growth_Opp 0.0656 1.0000
OCF 0.1846 -0.0036  1.0000
Firm Size C |  -0.0599 0.0128  -0.0438  1.0000

Sumber: data diolah (2026)

Tabel 2 memperlihatkan matriks korelasi antarvariabel penelitian yang disusun berdasarkan 180
observasi firm-year untuk mengidentifikasi hubungan linier awal sekaligus mendeteksi kemungkinan
terjadinya multikolinearitas. Variabel dependen berupa Volatilitas EBITDA memiliki hubungan positif
dengan Growth opportunity (0,0656), Cash Ratio (0,0822), dan Operating cash flow (0,1846).
Sebaliknya, variabel tersebut menunjukkan hubungan negatif terhadap Debt to Equity Ratio (—0,3077),
Kepemilikan Institusional (—0,0355), serta Ukuran Perusahaan (—0,0599).

Hubungan antarvariabel independen juga menunjukkan beberapa pola korelasi. Cash Ratio
memiliki korelasi negatif dengan DER sebesar —0,3514 dan dengan Firm Size_C sebesar —0,0723. Se-
mentara itu, Operating cash flow juga berkorelasi negatif terhadap Firm Size C dengan nilai —0,0438.
Di sisi lain, variabel Kepemilikan Institusional (KI) menunjukkan hubungan positif dengan DER
sebesar 0,1998. Secara keseluruhan, nilai koefisien korelasi antarvariabel independen masih berada di
bawah batas umum 0,80. Dengan demikian, model penelitian ini tidak mengindikasikan adanya

permasalahan multikolinearitas yang serius.

Uji Asumsi dan Diagnostik Model

Uji Multikoliniaritas
Tabel 3. Variance Inflation Factor (VIF)
Variable VIF 1/VIF
GO 1.08 0.927495
OCF 1.06 0.947345
Firm Size C 1.02 0.984580
Mean VIF 1.11

Sumber: data diolah (2026)

Tabel 3 menampilkan hasil pengujian multikolinearitas menggunakan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) untuk menilai tingkat reliabilitas estimasi model regresi berdasarkan 180 observasi firm-
year. Hasil analisis menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai VIF yang relatif
rendah. Nilai VIF tertinggi terdapat pada variabel Growth opportunity sebesar 1,08, diikuti oleh OCF
sebesar 1,06 dan Firm_Size C sebesar 1,02. Selain itu, model penelitian memiliki nilai Mean VIF sebe-

sar 1,11.
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Seluruh nilai VIF yang diperoleh berada jauh di bawah batas kritis 10,00, sementara nilai fole-
rance (1/VIF) seluruh variabel berada di atas 0,10. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model penelitian
tidak mengalami permasalahan multikolinearitas. Kondisi ini mengindikasikan bahwa tingkat hubu-
ngan antarvariabel independen tergolong rendah sehingga tidak menyebabkan bias ataupun distorsi
pada estimasi koefisien regresi. Oleh karena itu, asumsi non-multikolinearitas dalam model telah
terpenuhi sehingga hasil estimasi regresi dapat digunakan untuk pengujian hipotesis secara lebih akurat

dan konsisten.
Uji Heteroskedastisitas dan Autokorelasi

Hasil Modified Wald Test menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas dalam model
penelitian, sedangkan Wooldridge Test mengindikasikan terjadinya autokorelasi. Untuk mengatasi
kedua permasalahan tersebut secara bersamaan, penelitian ini menggunakan pendekatan Robust
Standard Errors dalam proses estimasi model. Metode ini dipilih karena mampu menghasilkan estimasi
inferensi statistik yang lebih konsisten, akurat, dan efisien meskipun terdapat pelanggaran terhadap

asumsi klasik.

Analisis Regresi

Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel Volatilitas EBITDA

Vol EBITDA  Koefisien R"bl;'i: Sd. p>[tl  [95% CI Lower Upper]
Growth_Opp 4127 11989 2.07 0.040* 10200 8054
(GO)
OCF 3298 1636 202 0.045* 0069 6527
_cons 11090 0961 1.13 0.258 -.0807 2988

Obs = 180; F(10,169) = 1.54; Prob > F = 0.1299; R? = 0.2036; Root MSE = 0.2195 | *p<0.05,
**p<0.01, ***p<0.001
Sumber: data diolah (2026)

Model penelitian menghasilkan nilai R-squared sebesar 0,2036, yang berarti bahwa variabel
independen dalam model mampu menjelaskan sebesar 20,36% variasi volatilitas EBITDA, sedangkan
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Nilai F-statistic sebesar 1,54 dengan
probabilitas (Prob > F) sebesar 0,1299 perlu dipahami sesuai konteks penelitian. Selanjutnya, hasil

pengujian hipotesis secara parsial dijelaskan pada bagian berikut.

Pembahasan

Pengaruh Growth opportunity (GO) terhadap Risiko Operasional

Growth opportunity terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas
EBITDA (B = 0,4127; p = 0,040). Hasil tersebut menunjukkan bahwa peningkatan peluang pertum-
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buhan perusahaan cenderung diikuti oleh kenaikan volatilitas EBITDA. Ekspansi yang besar pada aset
produktif dapat meningkatkan kompleksitas pengelolaan rantai pasok sekaligus memperbesar struktur

biaya tetap, sehingga berpotensi menimbulkan ketidakstabilan pada biaya operasional perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan pandangan Tsintsadze et al. (2019) yang menyatakan bahwa
ekspansi perusahaan tanpa pengendalian risiko yang memadai dapat memperbesar variabilitas kinerja.
Selain itu, temuan ini juga mendukung penelitian Frame et al. (2020) yang menjelaskan bahwa semakin
tinggi peluang pertumbuhan yang diupayakan perusahaan, maka semakin besar pula risiko operasional

yang dihadapi akibat meningkatnya kompleksitas aktivitas bisnis perusahaan.
Pengaruh Operating cash flow (OCF) terhadap Risiko Operasional

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap risiko operasional (B = 0,3298; p-value = 0,045). Temuan ini mengindikasikan
bahwa peningkatan arus kas operasi justru diikuti oleh meningkatnya volatilitas laba operasional pada
perusahaan sampel. Secara konseptual, kondisi tersebut dapat terjadi ketika arus kas yang dihasilkan
perusahaan tidak dikelola secara konsisten atau berasal dari aktivitas operasional yang memiliki tingkat
ketidakpastian tinggi. Pada sektor Consumer Non-Cyclicals, besarnya arus kas yang disertai fluktuasi
mencerminkan adanya kerentanan dalam aktivitas bisnis utama perusahaan, di mana perubahan biaya

bahan baku maupun dinamika distribusi dapat memengaruhi stabilitas EBITDA secara langsung.

Hasil penelitian ini selaras dengan temuan Catanach (2000) yang menyatakan bahwa volatilitas
arus kas operasional merupakan representasi nyata dari risiko operasional yang muncul dalam aktivitas
perusahaan sehari-hari. Selain itu, penelitian ini juga mendukung pendapat Syadali et al. (2023) bahwa
efektivitas arus kas sebagai financial buffer sangat ditentukan oleh kestabilan alirannya. Dengan
demikian, arus kas yang tinggi tetapi memiliki tingkat variabilitas besar justru dapat memperkuat profil

risiko operasional perusahaan.
SIMPULAN

Penelitian ini menganalisis pengaruh growth opportunity, dan operating cash flow terhadap risiko
operasional (volatilitas EBITDA) serta peran moderasi kepemilikan institusional pada perusahaan
sektor Consumer Non-Cyclicals di Papan Utama BEI periode 2021-2025 (180 observasi, 36 perusa-
haan). Berdasarkan hasil analisis dapat ditarik simpulan growth opportunity dan operating cash flow
terbukti sebagai determinan peningkat risiko yang signifikan. Agresivitas ekspansi dan variabilitas arus
kas memperlebar volatilitas EBITDA, mengindikasikan bahwa pertumbuhan dan likuiditas yang tidak

dikelola stabilitasnya justru dapat menjadi sumber risiko operasional.
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