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Abstract: Social entrepreneurs (SEs) that seek to solve social inequalities, for instance, are on
the rise, with more than 324,000 organizations trying to integrate social objectives and
economic activities in Indonesia. Many SEs, unfortunately, have to deal with gaps primarily in
finance, policies, and cooperation that are obstacles to their advancement and sustainability.
This study seeks to identify how external funding sources, funding approaches, and sponsoring
institution policies can affect the financial sustainability of the enterprises. A quantitative
method was used in which data was collected using questionnaires and was later analysed
using Partial Least Squares Structural Equation Modelling (PLS-SEM). The findings indicate
that varied financial streams and robust partnerships with public and private entities enhance
the financial viability of SEs. However, government policies have a dual effect on the one hand,
strengthening the influence of funding strategies, but on the other hand, weakening the benefits
of funding sources due to bureaucratic and regulatory constraints. Furthermore, funding
strategies do not significantly impact sustainability, and government policies do not moderate
the relationship between collaboration and sustainability. This study emphasizes the
importance of building a strategic funding ecosystem and inclusive policies to support the
sustainability of SEs, especially in developing countries like Indonesia.

Keywords: Social Entrepreneurship, Funding Source, Financial Sustainability, Goverment
Policies, Funding Strategy

Abstrak: Wirausahaan sosial (Social Entrepreneurs/SEs) yang berupaya mengatasi
ketidaksetaraan sosial semakin berkembang, dengan lebih dari 324.000 organisasi di Indonesia
yang berusaha mengintegrasikan tujuan sosial dan kegiatan ekonomi. Namun, banyak SEs
masih menghadapi kesenjangan terutama dalam aspek pendanaan, kebijakan, dan kerja sama
yang menjadi hambatan bagi kemajuan serta keberlanjutan mereka. Penelitian ini bertujuan
untuk mengidentifikasi bagaimana sumber pendanaan eksternal, pendekatan pendanaan, serta
kebijakan lembaga pendukung dapat memengaruhi keberlanjutan finansial SEs. Metode
kuantitatif digunakan melalui pengumpulan data dengan kuesioner, yang kemudian dianalisis
menggunakan Partial Least Squares Structural Equation Modelling (PLS-SEM). Hasil
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penelitian menunjukkan bahwa keberagaman aliran pendanaan serta kemitraan yang kuat
dengan entitas publik dan swasta meningkatkan kelayakan finansial SEs. Namun demikian,
kebijakan pemerintah memiliki efek ganda di satu sisi memperkuat pengaruh strategi
pendanaan, tetapi di sisi lain melemahkan manfaat sumber pendanaan akibat kendala birokrasi
dan regulasi. Selain itu, strategi pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
keberlanjutan, dan kebijakan pemerintah tidak memoderasi hubungan antara kolaborasi dan
keberlanjutan. Penelitian ini menekankan pentingnya membangun ekosistem pendanaan
strategis serta kebijakan yang inklusif untuk mendukung keberlanjutan SEs, khususnya di
negara berkembang seperti Indonesia.

Kata Kunci: Kewirausahaan Sosial, Sumber Pendanaan, Keberlanjutan Finansial, Kebijakan
Pemerintah, Strategi Pendanaan

PENDAHULUAN

Kewirausahaan sosial (Social Enterprises/SEs) telah mengalami perkembangan yang
signifikan di Indonesia. Berdasarkan Rancangan Undang-Undang Kewirausahaan Nasional,
SEs didefinisikan sebagai entitas yang memiliki visi sosial, memberikan dampak yang nyata,
serta berkomitmen untuk menginvestasikan kembali sebagian besar keuntungannya ke dalam
misi sosial inti. Organisasi ini berperan penting dalam menghadapi permasalahan sosial
(Kamaludin et al., 2021), dan sering kali muncul sebagai startup sosial yang berupaya
menyeimbangkan kepentingan komersial dan sosial (Lall & Park, 2020). Data British Council
(2021) menunjukkan terdapat sekitar 324.000 SEs di Indonesia, namun hanya 2.000 yang
terdaftar secara resmi. Bidang operasional utama mereka meliputi komersialisasi produk/jasa
(68%), pengembangan komunitas (58%), dan penciptaan lapangan kerja (49%).

Sejalan dengan Resource Dependency Theory dan Stakeholder Theory, keberlanjutan
SEs bergantung pada kemampuan memperoleh sumber daya eksternal serta dukungan
pemangku kepentingan (Barroso-Méndez et al., 2020; Schétzlein et al., 2023). Tantangan
utama yang dihadapi mencakup kesulitan memperoleh modal (47%), mengakses hibah (31%),
mengembangkan kompetensi manajerial (31%), merekrut tenaga kerja (29%), memperluas
kapasitas produksi (27%), mengelola arus kas (23%), serta meningkatkan kesadaran publik
(23%) (British Council, 2021). Kondisi serupa juga terjadi di Afrika Selatan, Amerika Serikat,
dan Korea Selatan, di mana SEs menghadapi kendala dalam mengakses pendanaan eksternal
(Remedan et al., 2024; Guo & Peng, 2020; Nugroho et al., 2020).

Di Indonesia, banyak SEs, khususnya di wilayah pedesaan, masih bergantung pada
kontribusi masyarakat lokal dan dana desa (Seran, 2020). Situasi ini semakin diperburuk oleh
minimnya dukungan dari pemerintah maupun sektor swasta, yang melemahkan keberlanjutan
jangka panjang (Listyorini, 2012). Selain itu, kebijakan yang lebih berpihak pada
kewirausahaan komersial membatasi peluang SEs untuk memperoleh pendanaan (Li et al.,
2022; Khasanah et al., 2023). Hampir 50% SEs tidak memiliki pengakuan hukum formal,
sehingga akses terhadap modal menjadi terbatas dan mereka terpaksa mengandalkan
pendapatan internal atau bantuan kerabat (Sajidan et al., 2019). Ketiadaan kerangka regulasi
spesifik terkait struktur organisasi, perpajakan, insentif, dan hibah juga menjadi hambatan
signifikan bagi pertumbuhan dan ekspansi SEs.

Dengan demikian, keterbatasan pendanaan, lemahnya kebijakan, serta minimnya
dukungan pemerintah maupun sektor swasta secara bersama-sama menghambat keberlanjutan
jangka panjang SEs di Indonesia. Penelitian ini berupaya mengkaji tiga aspek utama: (1)
dampak beragam aliran modal eksternal, seperti hibah, investasi sosial, dan crowdfunding,
terhadap ketahanan finansial SEs; (2) identifikasi strategi finansial yang optimal untuk
menyeimbangkan tujuan sosial dan ekonomi; serta (3) analisis pengaruh perubahan kebijakan
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pemerintah terkait hibah dan subsidi terhadap strategi pendanaan SEs. Penelitian ini bertujuan

untuk mengidentifikasi potensi sumber pendanaan eksternal, mengkaji strategi fiskal yang

mendukung keseimbangan sosial-ekonomi, mengevaluasi efek kemitraan sinergis dengan

entitas publik maupun swasta, serta menentukan bagaimana kerangka regulasi memengaruhi

keberlanjutan SEs dalam jangka panjang.

Hipotesis 1 (H1) : Sumber pendanaan berpengaruh positif terhadap keberlanjutan finansial
SEs.

Hipotesis 2 (Hz) : Strategi pendanaan berpengaruh positif terhadap keberlanjutan finansial
SEs.

Hipotesis 3 (H3) : Kolaborasi dengan pemerintah dan sektor swasta berpengaruh positif
terhadap keberlanjutan finansial SEs.

Hipotesis 4 (H4) : Kebijakan pemerintah memoderasi pengaruh sumber pendanaan terhadap
keberlanjutan finansial SEs.

Hipotesis 5 (Hs) : Kebijakan pemerintah memoderasi pengaruh strategi pendanaan terhadap
keberlanjutan finansial SEs.

Hipotesis 6 (He) : Kebijakan pemerintah memoderasi pengaruh kolaborasi dengan
pemerintah/sektor swasta terhadap keberlanjutan finansial SEs.

Funding Sources \

He \
Funding Fln?nclal
ustai

Strategies

Government/Private
Sector Collaboration / ®

Government Policy

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE

Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif yang memungkinkan
pengumpulan data secara luas untuk diolah menggunakan metode statistik. Strategi ini dinilai
efisien dan karenanya paling tepat untuk menggambarkan pola serta hubungan antarfenomena
yang diteliti (Supriandi & Priyana, 2023). Teknik purposive sampling digunakan untuk
memilih partisipan yang memenuhi kriteria tertentu, sehingga meningkatkan validitas dan
reliabilitas penelitian (Campbell et al., 2020; Claassen, et al., 2024). Populasi penelitian terdiri
dari social enterprises (SEs) yang memiliki fokus misi ganda. Untuk tujuan tersebut, SEs yang
telah beroperasi selama dua tahun atau lebih dipilih agar dapat memberikan pemahaman yang
kaya mengenai strategi pendanaan dan keberlanjutan operasional (Modi & Sahi, 2022;
Stiihlinger & Hersberger-Langloh, 2021; Yusif, 2012). Sampel sebanyak 100 SEs dipilih
berdasarkan temuan penelitian sebelumnya (Claassen, Bidet, et al., 2024; Gali et al., 2020;
Yusif, 2012). Penelitian ini menggunakan survei sistematis untuk menyelidiki keterkaitan
antarvariabel dan memvalidasi hipotesis yang telah dirumuskan (Aithal & Aithal, 2020).
Analisis difokuskan pada determinan utama seperti sumber pendanaan, strategi pendanaan,
kemitraan dengan pemerintah atau organisasi swasta, kebijakan pemerintah, dan keberlanjutan
finansial. Untuk menentukan akurasi data, digunakan skala Likert lima poin yang
memungkinkan responden menyatakan tingkat persetujuan mulai dari ‘Sangat Tidak Setuju’
hingga ‘Sangat Setuju’ (Nurkasih et al., 2023; Urban, 2020).

Sumber pendanaan diukur menggunakan satu item dari Zulu-Chisanga et al. (2021),
satu item dari Sahasranamam & Nandakumar (2020), satu item dari Salih & Dolah (2023), dan
dua item dari Claassen, et al. (2024). Untuk mengukur strategi pendanaan, penelitian ini
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menggunakan dua item dari Stiihlinger & Hersberger-Langloh (2021), satu item dari Crittenden
(2000), satu item dari Alvarez-Gonzalez et al. (2017), serta satu item dari Nik Ahmad et al.
(2019). Kolaborasi dengan pemerintah atau sektor swasta diukur menggunakan lima item dari
Zulu-Chisanga et al. (2021). Kebijakan pemerintah dalam penelitian ini diukur dengan satu
item dari Zulu-Chisanga et al. (2021), satu item dari Li et al. (2022), dua item dari Lee (2019),
dan dua item dari Claassen, et al. (2024). Keberlanjutan finansial diukur menggunakan dua
item dari Yusif (2012), dan tiga item dari Gali et al. (2020).

Analisis data dilakukan menggunakan Partial Least Squares (PLS) untuk menganalisis
hubungan antarvariabel. Analisis PLS dilakukan dengan menggunakan SmartPLS versi 4, yang
dipilih karena kemampuannya memaksimalkan varians dalam model dan mengidentifikasi
hubungan kausal-prediktif, terutama dalam konteks dengan keterbatasan landasan teoretis dan
populasi kecil (Barroso-Méndez et al., 2020; Modi & Sahi, 2022). Pendekatan ini memfasilitasi
pengembangan model persamaan struktural dan memberikan wawasan mengenai hubungan
antarvariabel penelitian (Al-Qudah et al., 2022; Li et al., 2022).

Detail demografis responden disajikan pada Tabel 1. Sampel memiliki distribusi gender
yang seimbang (50% laki-laki, 50% perempuan). Selanjutnya, 39% partisipan berusia 21-29
tahun, dengan proporsi yang sama (39%) pada rentang usia 30-44 tahun. Mayoritas responden
beroperasi di sektor makanan dan minuman (31%), diikuti oleh kesehatan dan kecantikan (15%)
serta industri kreatif (14%). Berdasarkan jenis SEs, 56% responden bergerak pada profit-for-
benefit enterprises, 26% berbasis komunitas, dan 18% mengelola SEs nonprofit. Data skala
usaha menunjukkan bahwa 78% responden menjalankan usaha berskala mikro dengan
pendapatan tahunan di bawah Rp300 juta, sementara hanya 2% yang mengelola usaha berskala
besar dengan pendapatan lebih dari Rp50 miliar. Terakhir, mayoritas SEs telah beroperasi
selama 2—5 tahun (67%), disusul 29% yang aktif selama 6—10 tahun, dan hanya 4% yang telah
beroperasi lebih lama.

Tabel 1. Data Demografis Responden

Demographics Percentage
Gender
Male 50%
Female 50%
Age (years)
21-29 39%
30-44 39%
45-49 2%
45-59 18%
60-78 2%
Education
Bachelors 69%
Masters 27%
Ph.D. 4%
Business Sector
Agribusiness 9%
Fashion 2%
Health and Beauty Industry 15%
Creative Industry 14%
Food and Beverage Industry 31%
Services 10%
Tourism 10%
Education 9%
Types of SEs
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Community-Based 26%
Nonprofit 18%
Profit-for-Benefit 56%

Business Scale (Based on Sales Revenue)
Large (> Rp 50,000,000,000) 2%
Small (Rp 300,000,000 — Rp 2,500,000,000) 18%
Medium (Rp2,500,000,000 — Rp 50,000,000,000) 2%
Micro (< Rp 300,000,000) 78%

Duration of Social Enterprise Operation
> 10 tahun 4%
2-5 tahun 67%
6—10 tahun 29%

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menilai kualitas dan validitas kerangka pengukuran untuk memastikan
reliabilitas dan akurasi variabel menggunakan metode Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (PLS-SEM). Tujuan utama adalah memaksimalkan varians yang dijelaskan
dalam variabel dependen sekaligus menilai kualitas data melalui karakteristik model
pengukuran (Sarstedt et al., 2014). Model pengukuran memainkan peran penting dalam
menguji hubungan antara variabel laten dan indikator yang diamati.

Tabel 2. Factor Loadings, Outer VIF, Reliability, and AVE of Items

Construct Loading Item CA CR AVE
Collaboration with Government or Private Sector CLB 1 0.845 0.804 0.883 0.716
CLB 4 0.819
CLB 5 0.875
Financial Sustainability FS 1 0.859 0.844 0.886 0.609
FS 2  0.821
FS 3  0.717
FS 4 0.716
FS 5 0.758
Government Policy GP 1 0.816 0.798 0.881 0.712
GP 2 0.867
GP 3 0.846
Funding Sources SRC 4 0.936 0.859 0.934 0.876
SRC 5 0.936
Funding Strategies STR 3 0.880 0.724 0.879 0.784
STR 4 0.891
Catatan:
CLB = Kolaborasi dengan Pemerintah atau Sektor Swasta;
FS =Keberlanjutan Finansial;

GP = Kebijakan Pemerintah;
SRC = Sumber Pendanaan;
STR = Strategi Pendanaan.

Setiap pengukuran model tercermin dalam beberapa metrik utama, yang terdiri dari
komponen seperti Composite Reliability (CR), Cronbach’s Alpha (CA), Average Variance
Extracted (AVE), dan indicator loadings (Hair et al., 2018). CR dan CA membantu mengukur
konsistensi internal suatu konstruk. Sangat direkomendasikan bahwa CR bernilai sama dengan
atau lebih besar dari 0,70. Hal yang sama berlaku untuk CA yang juga sebaiknya di atas 0,70
untuk dapat mengklaim konsistensi internal yang baik (Fornell & Larcker, 1981). Menurut Hair
et al. (2018), nilai CA minimum yang dapat diterima adalah 0,70, sedangkan CR juga tidak
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boleh lebih rendah dari 0,70 dan bahkan lebih disukai bila melebihi 0,80 untuk konsistensi
internal yang lebih kuat. Berdasarkan hasil pada Tabel 2, semua konstruk mencapai nilai
Cronbach’s Alpha (CA) lebih dari 0,70, yang membuktikan reliabilitas internal memadai.
Selain itu, rentang nilai CR adalah antara 0,879 hingga 0,934, yang semakin mengonfirmasi
reliabilitas konstruk karena tingginya konsistensi internal.

Berdasarkan Hair et al. (2018), AVE juga harus lebih besar dari 0,50 untuk memastikan
bahwa konstruk laten menangkap lebih dari 50% varians indikatornya. Nilai AVE di bawah
ambang batas ini menunjukkan bahwa suatu konstruk tidak cukup merepresentasikan
indikatornya. Penelitian ini menunjukkan bahwa semua konstruk memiliki nilai AVE di atas
0,50, yang berarti variabel laten menjelaskan lebih dari setengah varians indikator masing-
masing. Konstruk Funding Sources memiliki nilai AVE tertinggi (0,876), yang menunjukkan
bahwa konstruk tersebut dan indikatornya memiliki hubungan yang kuat, sehingga
menjadikannya yang tertinggi dibandingkan konstruk lainnya.

Indicator loadings memainkan peran penting dalam menilai seberapa baik setiap
indikator berkontribusi pada konstruknya. Secara umum, nilai /oading lebih besar dari 0,708
dianggap sebagai nilai minimum yang dapat diterima karena menunjukkan bahwa konstruk
menjelaskan lebih dari 50% varians indikator, yang cukup untuk reliabilitas item (Hair et al.,
2018). Nilai loading yang lebih rendah menunjukkan bahwa pentingnya indikator tersebut
dalam model perlu dievaluasi kembali, baik dari sisi teoretis maupun empiris. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa semua indikator memiliki nilai /oading lebih besar dari 0,70 pada
semua konstruk. Dengan demikian, hal ini semakin membenarkan kesimpulan bahwa model
pengukuran reflektif yang digunakan dalam penelitian ini reliabel dan valid, sehingga dapat
digunakan untuk penelitian lebih lanjut.

Uji hipotesis membantu mengidentifikasi korelasi antarvariabel dan bagaimana
hubungan tersebut terbentuk dalam suatu penelitian (Li et al., 2022). Dalam studi ini, korelasi
antarvariabel diuji berdasarkan hasil p-value yang menunjukkan perbedaan signifikan secara
statistik. Jika p-value kurang dari 0,05, maka hipotesis nol (Ho) ditolak, dan terdapat bukti kuat
yang mendukung hipotesis alternatif (Walsh et al., 2014).

Sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 2, temuan penelitian ini menyampaikan bahwa
semua konstruk melebihi persyaratan dasar reliabilitas internal sebagaimana dibuktikan dengan
CA (Cronbach’s Alpha) lebih besar dari 0,70. Selain itu, nilai CR (Composite Reliability)
antara 0,879 hingga 0,934 merupakan parameter lain yang semakin mengonfirmasi reliabilitas
internal konstruk.

Nilai AVE harus melebihi 0,50 untuk menunjukkan validitas konvergen, yang
mengindikasikan bahwa lebih dari 50 persen varians dalam indikator dijelaskan oleh konstruk
spesifik yang diukur (Hair et al., 2018). Nilai AVE yang lebih rendah mengungkapkan bahwa
konstruk mungkin tidak representatif terhadap indikator yang terkait (Hair et al., 2018). Dari
indikator yang diuji, penelitian ini menunjukkan bahwa semua konstruk memiliki nilai AVE di
atas 0,50; sehingga variabel laten menjelaskan lebih dari separuh varians indikatornya.
Konstruk Funding Sources memiliki nilai AVE tertinggi (0,876), yang menunjukkan bahwa
indikator dalam konstruk ini memiliki korelasi yang kuat dengan konstruk laten.

Loadings menjadi metrik penting dalam menafsirkan kontribusi setiap indikator
terhadap konstruk yang dipilih. Sesuai dengan rekomendasi, nilai /loading lebih dari 0,708
dianggap ideal karena memastikan konstruk menjelaskan lebih dari 50% varians indikator,
sehingga menjamin reliabilitas item (Hair et al., 2018). Indikator dengan nilai loading di bawah
ambang batas mungkin masih relevan secara teoretis, tetapi tetap perlu dievaluasi secara
empiris. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semua indikator memiliki nilai lebih dari
0,70, yang dapat diterima secara signifikan untuk konstruk lainnya. Dengan demikian, temuan
penelitian ini memverifikasi bahwa model pengukuran reflektif memenuhi kriteria esensial
reliabilitas dan validitas, sehingga layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.
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Uji hipotesis membantu mengidentifikasi korelasi antarvariabel dan bagaimana
hubungan tersebut terbentuk dalam suatu penelitian (Li et al., 2022). Dalam studi ini, korelasi
antarvariabel diuji berdasarkan hasil p-value yang menunjukkan perbedaan signifikan secara
statistik. Jika p-value kurang dari 0,05, maka hipotesis nol (Ho) ditolak, dan terdapat bukti kuat
yang mendukung hipotesis alternatif (Walsh et al., 2014).

Tabel 3. Path coefficients and hypotheses testing

Hypotesis Relationship Original  Mean SD T P- Decision
Sample Statistics  values
Direct Effect
HI Funding Sources — 0.156 0.154  0.091 1.719 0.044  Accepted
Financial
Sustainability
H2 Funding Strategies — -0.127 -0.148  0.104 1.214 0.114  Rejected
Financial
Sustainability
H3 Collaboration with 0.430 0.420 0.149 2.885 0.002  Accepted

Government or
Private Sector —
Financial
Sustainability

Moderating Effect

H4 Government Policy — -0.345 -0.325 0.187 1.889 0.034  Accepted
Funding Sources —
Financial
Sustainability

H5 Government Policy — 0.364 0.333 0.141 2.593 0.005  Accepted
Funding Strategies —
Financial
Sustainability

H6 Government Policy — 0.105 0.102  0.175 0.600 0.275 Rejected
Collaboration with
Government or
Private Sector —
Financial
Sustainability

Berbagai kewirausahaan sosial (SEs) dipengaruhi oleh kualitas faktor yang berbeda-
beda, sebagaimana dianalisis dalam Tabel 3. Hasil penelitian menunjukkan penerimaan
hipotesis pertama (Hi), yang menyatakan bahwa SEs memperoleh manfaat dari sumber
pendanaan tertentu yang secara signifikan meningkatkan keberlanjutan finansial dengan
koefisien jalur B = 0,156, p = 0,044. Hasil ini menunjukkan bahwa diversifikasi dan
ketersediaan potensi dana membantu mencapai stabilitas finansial. SEs dengan akses
pendanaan yang memadai memungkinkan mereka meningkatkan keberlanjutan finansial.

Hipotesis kedua (H») ditolak, yang menyatakan bahwa strategi pendanaan tidak secara
signifikan memengaruhi keberlanjutan finansial SEs (B =-0,127, p=0,114). Walaupun strategi
pendanaan tertentu dapat diterapkan oleh SEs, efektivitasnya dalam meningkatkan
keberlanjutan finansial, setidaknya dalam konteks penelitian ini, minimal dan mungkin
bergantung pada faktor lain di luar penelitian ini.

Hipotesis ketiga (H3) diterima, yang menunjukkan bahwa kolaborasi dengan
pemerintah atau sektor swasta secara positif dan signifikan memengaruhi keberlanjutan
finansial SEs ( = 0,430, p = 0,002). Temuan ini menekankan pentingnya kemitraan eksternal,
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termasuk aliansi strategis, dukungan regulasi, dan akses terhadap sumber daya tambahan,
sebagai faktor penting dalam meningkatkan keberlanjutan finansial SEs.

Hipotesis keempat (H4) diterima, yang berarti bahwa benar bahwa pengaruh pemerintah
berdampak negatif pada bagaimana sumber pendanaan memengaruhi keberlanjutan finansial
(B = —0,345, p = 0,034). Tidak seperti diskusi sebelumnya, regulasi pemerintah yang ada
tampaknya melemahkan pengaruh positif sumber pendanaan terhadap keberlanjutan finansial.
Hal ini kemungkinan terjadi apabila lingkungan regulasi yang dihadapi SEs terlalu membatasi
dalam hal fleksibilitas kebijakan pendanaan atau terlalu rumit dari sisi persyaratan administratif
yang berdampak pada stabilitas finansial.

Hipotesis kelima (Hs) diterima, yang mengonfirmasi bahwa kebijakan pemerintah
secara signifikan memoderasi hubungan antara keberlanjutan finansial dan strategi pendanaan
dengan pengaruh positif (B = 0,364, p = 0,005). Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan regulasi
yang mendukung dapat meningkatkan efektivitas strategi pendanaan SEs, sehingga
memperbaiki keberlanjutan finansial. Kebijakan yang memberikan insentif fiskal atau
mempermudah akses pendanaan dapat menjadi faktor pendukung dalam mengoptimalkan
strategi pendanaan SEs.

Hipotesis keenam (Hg) ditolak, yang menunjukkan bahwa kebijakan pemerintah tidak
memiliki efek moderasi yang signifikan terhadap hubungan antara kolaborasi
pemerintah/sektor swasta dan keberlanjutan finansial (B = 0,105, p = 0,275). Temuan ini
menunjukkan bahwa kolaborasi antara SEs dan mitra eksternal, baik dari pemerintah maupun
swasta, memiliki fokus tunggal dan secara langsung memengaruhi keberlanjutan jangka
panjang tanpa memerlukan perubahan prosedural. Dengan kata lain, faktor regulasi tidak
menjadi hambatan signifikan bagi SEs dalam membentuk kemitraan strategis dengan
pemangku kepentingan eksternal.

Temuan penelitian ini memberikan wawasan mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi keberlanjutan finansial kewirausahaan sosial (SEs). Hasil ini menunjukkan
bahwa sumber pendanaan serta kolaborasi dengan pemerintah atau sektor swasta memberikan
nilai tambah dalam meningkatkan keberlanjutan finansial SEs. Sebaliknya, hasil penelitian
menunjukkan bahwa strategi pendanaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
keberlanjutan finansial. Temuan ini juga memperlihatkan dampak subtil dari kebijakan
pemerintah terhadap keberlanjutan finansial. Kebijakan pemerintah memperkuat pengaruh
strategi pendanaan (Hs), namun tampaknya membatasi dampak positif dari sumber pendanaan
(H4), yang mungkin disebabkan oleh inefisiensi birokrasi atau kendala regulasi. Di sisi lain,
kebijakan pemerintah tidak memengaruhi dampak kolaborasi terhadap keberlanjutan finansial
(Hs), yang berarti aliansi strategis terbentuk atas dasar kepentingan bersama, bukan karena
kewajiban regulasi.

Selain itu, kolaborasi ini tampaknya mendukung stabilitas finansial SEs. Temuan ini
konsisten dengan Yan et al. (2023) yang menekankan perlunya diversifikasi sumber pendanaan
untuk menjaga kesehatan finansial SEs. Dengan mengombinasikan hibah pemerintah,
pendapatan yang dihasilkan, kontribusi pendukung, dan hasil investasi, SEs dapat mengurangi
ketergantungan pada satu sumber tertentu dan mempertahankan arus pendapatan yang stabil.
Melalui strategi ini, ketahanan SEs diperkuat, memungkinkan mereka menghadapi perubahan
pasar dan hambatan ekonomi sehingga menjanjikan keberlanjutan dan kemajuan di masa depan
(Hendrick, 2002). Hal ini sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa keterlibatan
pemerintah yang berlebihan dapat menimbulkan tantangan dan menyulitkan SEs untuk
mendapatkan pendanaan yang dibutuhkan. Brinkerhoff (2000), dalam Mikotajczak (2021),
menyebutkan bahwa untuk mendukung pertumbuhan jangka panjang SEs, kecenderungan
birokrasi perlu diminimalkan sebanyak mungkin. Demikian pula, Pacut (2020), juga dikutip
dalam Mikotajczak (2021), menyatakan bahwa akses pendanaan publik bukanlah satu-satunya
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penyebab stagnasi pertumbuhan SEs. Hambatan lain berasal dari lingkungan regulasi yang
mengatur ekonomi sosial.

Korelasi negatif antara strategi pendanaan dan kurangnya keberlanjutan finansial
menunjukkan bahwa pendanaan yang buruk tidak meningkatkan ketidakstabilan finansial.
Hasil ini sejalan dengan Li et al. (2020), yang menemukan bahwa strategi pendanaan sering
berperan sebagai mediator alih-alih penentu langsung keberlanjutan finansial. Hal ini
mengimplikasikan bahwa keberhasilan strategi pendanaan dapat dipengaruhi oleh cara
implementasinya serta keselarasan dengan praktik manajemen keuangan lain dalam SEs.

Dari semua aspek yang diteliti, kolaborasi dengan pemerintah atau sektor swasta
merupakan salah satu faktor paling menentukan keberlanjutan finansial SEs. Seperti dicatat
Choi et al. (2020), SEs di beberapa wilayah mendapat dukungan dari lebih banyak program
pemerintah, seperti penyediaan dana, layanan konsultasi, dan bahkan pembelian langsung
barang atau jasa dari mereka. Subsidi pemerintah ini tidak hanya meningkatkan peluang
bertahan SEs, tetapi juga mendukung pencapaian tujuan sosial yang dibutuhkan masyarakat.
Elemen-elemen ini penting dalam meningkatkan keberlanjutan finansial SEs. Selain itu, SEs
yang terlibat dalam kemitraan aktif lebih mungkin mencapai keberlanjutan finansial
dibandingkan yang tidak memiliki hubungan tersebut, karena kemitraan membuka saluran
pendanaan, penyediaan layanan relevan, bahkan dukungan legislasi. Menurut Haugh (2005),
SEs juga memperoleh sumber daya melalui hubungan tersebut, yang krusial bagi kinerja
operasional dan finansial di pasar, serta manfaat non-tangible seperti peningkatan reputasi,
yang semuanya memastikan keberlanjutan finansial jangka panjang. Hasil penelitian
mengungkapkan bahwa kolaborasi dengan pemerintah atau sektor swasta penting dalam
meningkatkan keberlanjutan finansial SEs (Hs), namun faktor ini tidak dimoderasi oleh
kebijakan pemerintah (Hg). Hal ini menunjukkan bahwa regulasi pemerintah tidak berperan
signifikan dalam menentukan keberhasilan kolaborasi tersebut. Seperti penelitian sebelumnya
(Haugh, 2005), pernyataan ini menekankan pentingnya pendanaan dan kemitraan dalam
memastikan kesuksesan jangka panjang, serta regulasi yang menyertainya. Meskipun regulasi
pemerintah dapat membantu menciptakan kerangka kerja, pada akhirnya keberhasilan
kolaborasi sangat bergantung pada pemahaman antara SEs dan pemangku kepentingan
eksternal lainnya.

KESIMPULAN

Penelitian ini menyelidiki ketahanan ekonomi kewirausahaan sosial (social
enterprises/SEs) di Indonesia dengan menilai mekanisme dan strategi pendanaan, dukungan
dari sektor pemerintah dan swasta, serta dampak kebijakan pemerintah. Temuan penelitian
menunjukkan bahwa stabilitas finansial SEs sangat bergantung pada portofolio pendanaan
yang beragam dan konsisten, meskipun kerangka regulasi masih membatasi akses terhadap
modal eksternal. Sementara strategi pendanaan saja tidak memberikan pengaruh langsung,
kolaborasi dengan entitas publik dan swasta terbukti sebagai faktor paling signifikan karena
memberikan sumber daya, dukungan regulasi, dan perluasan jaringan. Kebijakan pemerintah
menunjukkan pengaruh ganda: di satu sisi dapat memperkuat efektivitas strategi, namun di sisi
lain memperumit akses modal bagi SEs. Selain itu, kebijakan pemerintah tidak secara
substansial memoderasi hubungan antara kolaborasi dan keberlanjutan finansial, yang
mengindikasikan bahwa kemitraan SEs lebih didorong oleh manfaat bersama daripada
kewajiban regulatif.

Keterbatasan penelitian ini mencakup ukuran sampel yang terbatas dan tidak
dilakukannya analisis industri secara komprehensif. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
mengeksplorasi keberlanjutan jangka panjang SEs, tantangan lintas sektor, serta peran
mekanisme keuangan digital. Penelitian ini menegaskan perlunya lingkungan yang mendukung
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agar SEs dapat mencapai ketahanan finansial bersamaan dengan pencapaian tujuan sosialnya,
sehingga menjamin keberlangsungan dan kemakmuran mereka di Indonesia.
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