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Abstrak

Tingkat pertumbuhan perusahaan merupakan indikator penting dalam menilai kemampuan perusahaan mempertahankan
keberlanjutan usahanya melalui pemanfaatan sumber daya internal secara optimal. Pada sektor energi, pencapaian tingkat
pertumbuhan dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk pengelolaan modal intelektual, efisiensi aset, dan struktur modal,
mengingat karakteristik industri yang padat modal serta menghadapi dinamika harga komoditas dan tuntutan transisi energi.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh modal intelektual, efisiensi aset, dan struktur modal terhadap tingkat
pertumbuhan. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder berupa laporan tahunan
perusahaan yang telah diaudit dan dipublikasikan. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode saturated sampling,
sehingga diperoleh 398 data observasi selama lima tahun. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan
bantuan perangkat lunak EViews 14. Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh signifikan
terhadap tingkat pertumbuhan perusahaan. Sebaliknya, efisiensi aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat
pertumbuhan, yang menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan aset menjadi faktor
utama dalam mendorong pertumbuhan berkelanjutan. Sementara itu, struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap tingkat pertumbuhan, yang mengindikasikan bahwa peningkatan penggunaan utang dapat menghambat kemampuan
perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan. Temuan penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi manajemen
perusahaan, investor, dan akademisi dalam merumuskan strategi pengelolaan sumber daya serta kebijakan pendanaan yang
mampu mendukung pertumbuhan perusahaan sektor energi secara berkelanjutan.

Kata kunci: Tingkat Pertumbuhan; Modal Intelektual; Efisiensi Aset; Struktur Modal
1. Latar Belakang

Pada dasarnya tujuan pokok bagi setiap perusahaan adalah memaksimalkan nilai kekayaan bagi pemilik saham,
yang diciptakan berdasarkan hasil laba seiring dengan tingkat pertumbuhan (Tripathi, 2023). Tidak seperti laba
yang terbatas pada evaluasi performa sementara, SGR menyediakan dasar yang lebih akurat untuk memprediksi
keberlangsungan bisnis ke depannya (Vukovi¢ et al., 2022). Berdasarkan perspektif Higgins (1977), SGR
didefinisikan sebagai laju ekspansi penjualan tertinggi yang mampuu diraih oleh perusahaan dengan
mengandalkan dana internal tanpa harus mengubah struktur modal atau menambah beban utang yang berisiko. Hal
ini juga dipengaruhi oleh seberapa besar pendapatan yang dapat diperoleh perusahaan menjadi sumber daya, di
mana Kinerja harus dilakukan sesuai dengan seberapa menguntungkannya dampak tersebut, sehingga membentuk
dasar bagi kebijakan serta strategi keuangan dan operasional yang mendukung pertumbuhan jangka panjang
(Vukovi¢ et al., 2022).

Dalam lanskap bisnis saat ini, sektor energi menghadapi tantangan besar untuk menyelaraskan antara target
pertumbuhan ekonomi dengan komitmen terhadap ketahanan lingkungan (Hartatik, 2025). Pemanfaatan sumber
daya yang rasional dan efisien menjadi fokus utama perusahaan yang beroperasio di bidang ini karena merupakan
industri strategis (Prayitno, 2025). Namun, dalam praktiknya, upaya untuk meningkatkan produksi energi
seringkali berbenturan dengan tanggung jawab sosial untuk mengurangi dampak lingkungan, sehingga
memerlukan solusi integratif yang mampu mempertahankan profitabilitas dan sustainabilitas (Nuriyev, 2026).
Fenomena ini menuntut industri energi untuk melakukan ekspansi fisik, sekaligus memperkuat struktur finansial
dan pemanfaatan aset tak berwujud. Sebagaimana dijelaskan oleh Abdulsalam et al., (2025), hal ini sangat penting
bagi industri energi karena pertumbuhan yang berlebihan menyebabkan lonjakan biaya layanan utang yang tidak
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produktif, sedangkan pertumbuhan di bawah kapasitas optimal menunjukkan adanya salah kelola terhadap peluang
pasar.

Integrasi modal intelektual, efisiensi aset, dan struktur modal yang dikelola sebuah entitas tidak terpisahkan dari
pencapaian kinerja pertumbuhan bagi perusahaan. Namun, prestasi perusahaan sepenuhnya ditentukan oleh
kapabilita manajemen dalam menggunakan aset fisik maupun non-fisik secara efisien demi mencapai kinerja yang
unggul (Sohel Rana & Hossain, 2023). Temuan empiris pada pasar domestik juga mengindikasikan bahwa modal
intelektual menjadi aset krusial untuk mendorong tingkat pertumbuhan pada perusahaan di Indonesia (Akmalia &
Muharam, 2024).

Pemanfaatan aset secara optimal pada dasarnya sangat bergantung pada adanya tenaga kerja yang terampil dan
responsif terhadap perubahan teknologi (Pittri et al., 2025). Ketersediaan karyawan berpengetahuan dan kompeten
memungkinkan organisasi mengoptimalkan pengetahuan agar bernilai serta menjalankan rencana strategis yang
membantu dalam memaksimalkan modal intelektual agar tetap stabil dari sisi SGR (Sohel Rana & Hossain, 2023).
Menurut Ahsan (2025) sektor energi tidak hanya menghadapi fluktuasi harga komaditas pascapandemi, tetapi juga
tuntutan untuk transisi energi bersih.

Selain modal intelektual, faktor kunci yang menentukan ketahanan finansial perusahaan adalah kemampuannya
untuk memanfaatkan aset fisik secara efisien. Efisiensi aset menunjukkan seberapa efisien para manajer
menggunakan seluruh aset yang tersedia bagi mereka dalam operasi perusahaan untuk menghasilkan pendapatan
maksimum (Liu & Jia, 2023). Dalam konteks industri energi yang memiliki karakteristik capital intensive (padat
modal), pemanfaatan setiap unit modal yang diinvestasikan untuk menciptakan nilai menjadi alat penting untuk
meningkatkan efisiensi aset (Bawankar, 2025). Berdasarkan penelitian sebelumnya oleh Linggadjaya et al., (2025)
efisiensi aset berpengaruh positif secara signifikan terhadap SGR. Hal tersebut memperkuat pandangan bahwa
pengelolaan aset yang produktif mampu meningkatkan kapasitas pendanaan internal dengan cara meningkatkan
arus kas operasional, yang pada akhirnya mengurangi ketergantungan perusahaan pada pembiayaan eksternal yang
berisiko.

Struktur modal merupakan salah satu unsur keuangan penting yang menginformasikan tingkat pertumbuhan
sebuah perusahaan secara umum dalam jangka panjang (Badokina et al., 2021). Penentuan kombinasi antara utang
dan ekuitas bukan hanya sebuah proses pendanaan semata, melainkan sebuah keputusan strategis yang dapat
menentukan kemampuan bersaing, termasuk potensi pertumbuhan di masa depan (Mensah et al., 2025). Dari segi
tingkat pertumbuhan, fleksibilitas keuangan perusahaan bergantung pada struktur modal yang digunakan. Menurut
Ramli et al., (2022) kemampuan untuk mempertahankan pertumbuhan sangat ditentukan pada keahlian manajemen
dalam mengelola kebijakan keuangannya. Sebaliknya, penggunaan utang yang berlebihan akan membatasi
fleksibilitas strategis dan meningkatkan kerentanan finansial, terutama saat menghadapi penurunan kondisi
ekonomi (Mensah et al., 2025).

Dalam hal ini, Nica & Juracka (2024) menegaskan bahwa perusahaan energi harus menjaga keseimbangan ini
untuk meningkatkan kredibilitas di mata investor dan menciptakan nilai lebih banyak akses ke pembentukan
pendanaan proyek-proyek strategis di masa depan. Merujuk pada temuan terbaru oleh Intara et al., (2025) struktur
modal memiliki pengaruh signifikan dalam menentukan Sustainable Growth Rate (SGR), penelitian tersebut
membuktikan bahwa penentuan proporsi utang dan ekuitas merupakan faktor determinan strategis yang secara
nyata mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk mempertahankan pertumbuhan. Secara empiris,
ketidakseimbangan dalam struktur modal terbukti signifikan dapat menghambat laju pertumbuhan perusahaan,
terutama ketika beban biaya tetap dari kewajiban utang mulai mengurangi profitabilitas bersih yang diperlukan
untuk pendanaan internal (Alam & Zeesha, 2021).

Selain faktor penentu yang telah disebutkan, pemilihan ukuran perusahaan sebagai variabel pengendali dalam
penelitian ini didasarkan pada argumen Kalbuana et al., (2023) bahwa skala operasional menjadi petunjuk esensial
untuk mengukur kondisi finansial serta kekuatan ekonomi sebuah organisasi. Menurut Maysari & Endri (2025)
entitas dengan jumlah aset yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki stabilitas fiskal yang lebih
tangguh, portofolio investasi yang beragam, dominasi pasar yang lebih besar. Selain faktor skala operasional, usia
perusahaan juga memainkan peran penting terkait stabilitas dan pertumbuhan suatu entitas. Menurut Tarczynski
et al., (2020) usia perusahaan menunjukkan kematangan dan tingkat pengalaman dalam menghadapi dinamika
pasar yang berbeda. Pentingnya mempertimbangkan kedua karakteristik internal ini didukung oleh studi terbaru
oleh Firmansyah & Kartiko (2024) yang menekankan pentingnya ukuran dan kematangan perusahaan sebagai
faktor krusial yang memengaruhi kapasitas pertumbuhan.
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Kesenjangan penelitian dalam studi ini diidentifikasi melalui tinjauan kritis terhadap keterbatasan cakupan pada
penelitian-penelitian sebelumnya. Pertama, terkait dengan integrasi variabel yang belum cukup komprehensif.
Penelitian terdahulu oleh Arshad et al., (2024) dan Manigandan et al., (2026) cenderung hanya membahas aspek
modal intelektual secara terpisah, tanpa mempertimbangkan hubungannya dengan efisiensi penggunaan aset fisik
maupun struktur modal perusahaan. Kelangkaan model penelitian yang menyatukan aset tak berwujud,
produktivitas aset tetap, dan konfigurasi struktur modal dalam satu kerangka kerja menyebabkan kurangnya
pemahaman tentang penentu tingkat pertumbuhan.

Kedua, terdapat keterbatasan pada karakteristik sektor yang diteliti. Penelitian terdahulu oleh Linggadjaya et al.,
(2025) berfokus secara spesifik pada sektor perbankan, sementara penelitian oleh Intara et al., (2025) berfokus
pada perusahaan dalam industri jasa secara luas. Keduanya merupakan sektor yang memiliki ciri-ciri operasional
yang cukup banya memerlukan aset takberwujud dan cash flow layanan. Tentunya, ini tidak sama dengan sektor
energi yang merupakan sebuah sektor yang memiliki sifat sebagai industri padat modal dengan ketergantungan
yang tinggi pada aset fisik, dan juga sangat rentan terhadap volatilitas harga komoditas global (Dutta & Vinh,
2020). Keterbatasan dalam hal ini memberikan celah penelitian untuk relevansi hasil dari sektor perbankan dan
jasa ke industri energi di Indonesia.

Oleh karena itu, penelitian ini menjadi sangat penting untuk dilakukan. Dengan menyatukan ketiga pilar
determinan pertumbuhan dalam konteks sektor energi tidak hanya melengkapi referensi mengenai teori tingkat
pertumbuhan, tetapi juga memberikan manfaat praktis yang penting. Temuan ini diharapkan dapat menjadi
panduan strategis bagi manajer di sektor energi dalam mengoptimalkan kombinasi modal intelektual dan aset fisik,
serta menentukan struktur modal yang paling adaptif untuk memperkuat ketahanan bisnis menghadapi fluktuasi
pasar komoditas internasional.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan menguji hubunga antar variable sesuai hipotesis
yang telah dirumuskan. Tingkat pertumbuhan diposisikan sebagai variabel dependen, sedangkan modal
intelektual, efisiensi aset, dan struktur modal bertindak sebagai variabel independen. Penelitian memanfaatkan
data panel yang menggabungkan dimensi waktu dan individu sehingga memungkinkan analisis yang lebih
komprehensif terhadap hubungan antarvariabel selama periode pengamatan tahun 2020-2024.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan sektor
energi yang telah diaudit dan dipublikasikan. Pengumpulan data dilakukan melalui penelusuran dokumen pada
situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) serta laman hubungan investor masing-masing perusahaan. Populasi
penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2020-2024. Penelitian ini menggunakan metode sampel jenuh (saturated sampling), sehingga seluruh anggota
populasi yang memenuhi ketersediaan data selama periode penelitian dijadikan sampel. Pemilihan satu sektor
industri bertujuan untuk menjaga homogenitas karakteristik sampel, khususnya terkait struktur aset dan model
operasional yang relatif serupa dalam industri energi.

Pengolahan dan analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 14. Tahapan analisis meliputi
statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data, pemilihan model regresi data panel yang paling
sesuai, serta pengujian hipotesis untuk mengukur pengaruh parsial maupun simultan variabel independen terhadap
variabel dependen. Analisis regresi data panel digunakan untuk memperoleh bukti empiris mengenai signifikansi
hubungan antarvariabel penelitian dengan mempertimbangkan karakteristik data lintas perusahaan dan periode
waktu pengamatan.

3. Hasil dan Diskusi

Tabel 1. Hasil Uji Hipotesis

Variabel Prediksi Arah Koefisien Prob. Keterangan
Konstanta -1,508199 0,0526

VAIC + 0,000849 0,8036 H1 Ditolak
TATO + 0,880025 0,0000 H2 Diterima
CS - -0,316618 0,0000 H3 Diterima
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SIZE 0,061307 0,0324

AGE -0,005088 0,1693
Adj. R-squared 0,2630
Prob (F-statistic) 0,000000

Sumber: Diolah Eviews 14

Nilai konstanta sebesar -1,5081 menunjukkan bahwa apabila variabel modal intelektual, efisiensi aset, struktur
modal, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan bernilai konstan atau sama dengan nol, maka nilai tingkat
pertumbuhan yang dapat dihasilkan oleh perusahaan di sektor energi adalah sebesar -1,5081. Angka negatif ini
menunjukkan bahwa tanpa adanya kontribusi dari modal intelektual, efisiensi penggunaan aset, manajemen
struktur modal, skala ukuran, serta dampak umur perusahaan, maka pertumbuhan perusahaan di sektor energi akan
mengalami penurunan.

Variabel modal intelektual memiliki koefisien regresi positif senilai 0,0008. Artinya, setiap kenaikan variabel
modal intelektual sebesar satu unit, maka nilai tingkat pertumbuhan akan meningkat sebesar 0,0008 unit, dengan
asumsi nilai variabel lain konstan. Orientasi hubungan yang positif menunjukkan bahwa manajamen modal
intelektual dapat berondtribusi positif dalam mendukung tingkat pertumbuhan.

Koefisien regresi dari variabel efisiensi aset memiliki nilai positif sebesar 0,8800. Koefisien tersebut
mengindikasikan bahwa jika terdapat kenaikan efisiensi aset sebesar satu unit, maka terdapat pula kenaikan tingkat
pertumbuhan sebesar 0,8800 unit, dengan asumsi nilai variabel lain konstan. Nilai koefisien yang tinggi ini
menggambarkan bahwa efisiensi aset adalah variabel penopang pertumbuhan, karena industri energi merupakan
industri padat modal yang harus efisien dalam menggunakan aset untuk meningkatkan penjualan.

Variabel struktur modal mempunyai nilai koefisien regresi bertanda negatif yaitu -0,3166. Artinya, jika ada
kenaikan dalam jumlah struktur modal senilai satu unit, maka nilai tingkat pertumbuhan akan terjadi pengurangan
sebesar 0,3166, dengan asumsi variabel lain konstan. Hubungan bertanda negatif ini dihasilkan dari kenyataan
bahwa utang yang cukup tinggi dapat menimbulkan beban bunga yang mengurangi keuntungan perusahaan
sehingga dana internal (laba ditahan) yang tersedia untuk membiayai pertumbuhan perusahaan menjadi berkurang.

Nilai koefisien regresi dari variabel ukuran perusahaan adalah positif yaitu sebesar 0,0613. Nilai tersebut
mencerminkan bahwa apabila terjadi peningkatan ukuran perusahaan sebesar satu unit, maka terdapat peningkatan
nilai tingkat pertumbuhan sebesar 0,0613 unit dengan asumsi variabel lainnya konstan. Keterkaitan positif ini
memberikan informasi bahwa perusahaan energi dengan skala besar memiliki keunggulan dalam hal penggunaan
sumber pendanaan yang lebih kuat untuk menjaga stabilitas pertumbuhannya.

Koefisien regresi variabel umur perusahaan adalah — 0,0050 yang menandakan adanya hubungan berbanding
terbalik antara variabel umur perusahaan dan variabel tingkat pertumbuhan perusahaan. Artinya, jika setiap
bertambahnya usia perusahaan sebanyak satu tahun, maka nilai tingkat pertumbuhan akan berkurang sebanyak
0,0050 dengan asumsi bahwa nilai variabel lain konstan. Pengaruh negatif ini menunjukkan bahwa perusahaan
energi yang lebih tua telah mencapai tahap mapan, sehingga kecepatan pertumbuhannya mulai menurun jika
dibandingkan dengan perusahaan baru yang bergerak lebih aktif.

Hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini menyatakan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh positif
terhadap tingkat pertumbuhan. Namun, hasil uji T menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,8036 yang lebih besar
dari ambang batas 0,05. Meskipun nilai koefisien variabel menunjukkan angka positif sebesar 0,000849, nilai
signifikansi yang tidak memenuhi kriteria menyebabkan variabel modal intelektual dinyatakan tidak berpengaruh.
Dengan demikian, hipotesis 1 dalam penelitian ini ditolak.

Hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini menyatakan bahwa efisiensi aset memiliki pengaruh positif terhadap
tingkat pertumbuhan. Hasil uji T menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05 dengan
nilai koefisien variabel menunjukkan angka positif sebesar 0,880025. Karena nilai signifikansi tersebut lebih kecil
dari ambang batas 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa efisiensi aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap
tingkat pertumbuhan. Dengan demikian, hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima.

Hipotesis kedua (H3) dalam penelitian ini menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap
tingkat pertumbuhan. Hasil uji T menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05 dengan
nilai koefisien variabel menunjukkan angka negatif sebesar -0,316618. Karena nilai signifikansi tersebut lebih
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kecil dari ambang batas 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap tingkat pertumbuhan. Dengan demikian, hipotesis ketiga dalam penelitian ini diterima.

Pembahasan
Pengaruh Modal Intelektual terhadap Tingkat Pertumbuhan

Berdasarkan hasil uji T, variabel modal intelektual memiliki koefisien sebesar 0,0008 dengan nilai probabilitas
0,8036 lebih besar dari 0,05. Angka tersebut menunjukkan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh terhadap
tingkat pertumbuhan, sehingga H1 ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa kapasitas intelektual perusahaan
belum mampu menjadi penggerak pertumbuhan jangka panjang. Karakteristik operasional dalam sektor energi
sebagian besar dipengaruhi oleh intensitas modal fisik daripada intensitas sumber daya berbasis pengetahuan.
Kondisi tersebut terjadi karena kegiatan perusahaan lebih terfokus pada kepemilikan dan pemanfaatan aset tetap
berskala besar untuk menunjang proses produksi (Sarumaha et al., 2024).

Selama periode observasi, sektor energi sangat dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas global. Perusahaan
lebih fokus pada eksploitasi sumber daya alam secara fisik dibandingkan melakukan inovasi berbasis pengetahuan
yang kompleks. Teori RBV menyatakan bahwa perusahaan unggul jika memiliki sumber daya yang berharga dan
unik. Namun dalam konteks ini, RBV masih belum terbukti melalui jalur intelektual. Sumber daya strategis yang
memenangkan persaingan di sektor energi masih berupa aset fisik daripada aset pengetahuan. Rizal et al., (2025)
dalam analisis RBV mereka turut menegaskan bahwa modal intelektual tidak otomatis menciptakan nilai ekonomi
jika kapabilitas internal belum mampu mengintegrasikannya dengan strategi operasional inti.

Temuan ini sejalan dengan peneltian Boediono & Lusmeida (2022) yang menunjukkan bahwa Intellectual Capital
tidak berpengaruh terhadap Sustainable Growth Rate. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa peran dari modal
intelektual masih belum berdampak signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan, yang kemungkinan disebabkan
oleh tingginya beban operasional perusahaan sehingga potensi nilai tambah dari modal intelektual tersebut belum
dapat terkonversi menjadi pertumbuhan jangka panjang secara nyata (Boediono & Lusmeida, 2022). Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa bagi perusahaan energi, investasi pada pengembangan modal intelektual
belum menjadi prioritas strategis dalam mendorong tingkat pertumbuhan jangka panjang karena ketergantungan
yang masih tinggi terhadap aset-aset fisik (Sarumaha et al., 2024).

Pengaruh Efisiensi Aset terhadap Tingkat Pertumbuhan

Berdasarkan hasil uji T, variabel efisiensi aset memiliki koefisien sebesar 0,8800 dengan nilai probabilitas 0,0000
lebih kecil dari 0,05. Temuan tersebut menunjukkan bahwa efisiensi aset berpengaruh positif terhadap tingkat
pertumbuhan, sehingga H2 diterima. Hasil ini menjadi temuan yang paling dominan dalam penelitian ini, yang
mengindikasikan bahwa efisiensi pemanfaatan aset merupakan faktor penentu utama dalam mendorong tingkat
pertumbuhan di sektor energi. Semakin tinggi rasio perputaran aset, semakin efektif perusahaan menghasilkan
pendapatan. Keberhasilan operasional ini pada akhirnya menghasilkan aliran kas yang kuat untuk mendukung
tingkat pertumbuhan (Cortés, 2025).

Sektor energi memiliki aset tetap dengan nilai yang tinggi (Zheng et al., 2024). Temuan ini menunjukkan bahwa
perusahaan energi yang bertahan dan tumbuh selama periode observasi adalah mereka yang mampu
memaksimalkan produktivitas asetnya secara optimal untuk mencapai target produksi dan penjualan (Dan et al.,
2023). Hasil ini sangat mendukung teori RBV, di mana aset fisik yang dikelola dengan sangat efisien menjadi
sumber daya unggul yang menciptakan kapabilitas organisasi yang sulit ditiru, sehingga perusahaan mampu
menciptakan keunggulan kompetitif yang bisa mendorong tingkat pertumbuhan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Amini & Yulianti (2025), Linggadjaya et al., (2025) serta Saputri &
Muharam (2024) yang membuktikan bahwa efisiensi aset memiliki pengaruh positif dan signifikan dalam
mencapai tingkat pertumbuhan. Hubungan ini menunjukkan bahwa optimalisasi perputaran aset dapat
mempengaruhi aliran kas masuk yang nantinya dapat dijadikan modal dalam rangka mendukung pertumbuhan
perusahaan. Dengan demikian, efisiensi dalam mengkonversi aset menjadi pendapatan merupakan kunci utama
bagi perusahaan untuk menjaga stabilitas pertumbuhannya, sehingga optimalisasi aset tetap menjadi faktor penentu
yang paling penting Amini & Yulianti (2025).
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Pengaruh Struktur Modal terhadap Tingkat Pertumbuhan

Berdasarkan hasil uji T, variabel struktur modal memiliki koefisien sebesar -0,3166 dengan nilai probabilitas
0,0000 lebih kecil dari 0,05. Nilai tersebut menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap
tingkat pertumbuhan, sehingga H3 diterima. Arah hubungan tersebut menjelaskan bahwa setiap peningkatan utang
justru menurunkan kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara berkesinambungan. Tingginya beban bunga
akibat utang akan mengurangi laba yang seharusnya digunakan kembali untuk ekspansi.

Kondisi ini disebabkan oleh risiko operasional sektor energi yang tinggi dan penggunaan utang yang terlalu besar
menjadi sangat berbahaya (Abdulsalam et al., 2025). Selama periode observasi, perusahaan dengan utang tinggi
sangat rentan terhadap penurunan harga komoditas. Faktor utamanya adalah beban bunga yang bersifat tetap dan
wajib dibayar secara penuh, meskipun pendapatan perusahaan sedang menurun. Akibatnya, laba perusahaan
tertekan karena sebagian besar arus kas terserap untuk melunasi bunga utang, bukan untuk mendanai pertumbuhan
(Rehan, 2022). Temuan ini sangat mendukung teori Pecking Order. Teori ini menyatakan perusahaan lebih baik
menggunakan dana internal (laba ditahan) terlebih dahulu sebelum utang. Hasil penelitian membuktikan bahwa
ketika perusahaan energi dipaksa menggunakan utang, pertumbuhan mereka justru terhambat. Temuan ini
didukung oleh argumen Ramma & Gunawan (2023) bahwa struktur modal merupakan kombinasi pendanaan
jangka panjang yang pengelolaannya harus disesuaikan dengan kebutuhan ekspansi agar perusahaan tetap
memiliki ruang gerak keuangan yang fleksibel. Manajemen struktur modal yang baik dan tepat melalui kombinasi
pendanaan yang optimal mampu meningkatkan nilai serta kesehatan keuangan perusahaan (Noviera et al., 2024).

Penelitian ini sejalan dengan Intara et al., (2025), Septiana et al., (2025) serta Ramli et al., (2022) yang menyatakan
bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap Sustainable Growth Rate. Temuan ini
membuktikan bahwa penggunaan utang yang berlebihan menciptakan beban finansial yang tinggi, sehingga
membatasi ketersediaan dana internal untuk mendukung pertumbuhan (Mensah et al., 2025). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa penggunaan utang yang tidak terkendali menjadi penghambat pertumbuhan perusahaan,
sehingga manajemen perlu menjaga keseimbangan struktur modal untuk menghindari tekanan finansial yang
merugikan (Ramli et al., 2022).

4. Kesimpulan

Berdasarkan pada hasil pengujian dan analisis yang telah dilakukan oleh peneliti, diperoleh simpulan sebagai
berikut: Modal intelektual tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap tingkat pertumbuhan, sehingga hipotesis
pertama (H1) dalam penelitian ini dinyatakan ditolak. Efisiensi Aset memiliki pengaruh signifikan serta
berkontribusi positif terhadap tingkat pertumbuhan, sehingga hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini dinyatakan
diterima. Struktur Modal memiliki pengaruh signifikan serta berkontribusi negatif terhadap tingkat pertumbuhan,
sehingga hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini dinyatakan diterima. Penelitian ini memiliki beberapa
keterbatasan dalam proses penyusunannya. Keterbatasan tersebut dapat menjadi bahan pertimbangan bagi peneliti
selanjutnya guna mencapai hasil yang lebih optimal. Dalam penelitian ini ditemukan adanya variasi mata uang
pelaporan, beberapa perusahaan energi menyusun laporan menggunakan Dolar AS (USD) sementara perusahaan
lainnya menggunakan Rupiah (IDR). Peneliti melakukan penyeragaman data menggunakan kurs JISDOR dari
Bank Indonesia. Namun, fluktuasi nilai tukar yang tidak dapat dikendalikan dapat memengaruhi angka-angka
dalam laporan keuangan. Konversi mata uang tersebut berpotensi menimbulkan variasi nilai saat membandingkan
kinerja antar perusahaan akibat adanya pengaruh selisih kurs. Penelitian ini menggunakan metode sampel jenuh
dengan menyertakan seluruh perusahaan di sektor energi tanpa membedakan skala usaha. Keterbatasan utama
penelitian ini adalah adanya perbedaan kapasitas operasional yang sangat ekstrem antara perusahaan berskala besar
dan perusahaan berskala kecil, yang di mana kondisi tersebut menyebabkan variasi data yang sangat lebar dalam
variabel penelitian. Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas lingkup penelitian dengan membandingkan
sektor energi dengan sektor lain yang memiliki tingkat stabilitas lebih tinggi, seperti sektor barang konsumen
primer atau sektor kesehatan, guna melihat konsistensi pengaruh variabel independen pada karakteristik industri
yang berbeda. Peneliti disarankan menggunakan mata uang fungsional tunggal dalam pengolahan data untuk
memastikan keakuratan perbandingan nilai yang muncul akibat penggunaan mata uang yang berbeda. Implikasi
manajerial dalam penelitian ini mencakup beberapa pihak yang berkepentingan. Bagi akademis, hasil penelitian
ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya dalam memperluas kajian empiris mengenai
hubungan antara kinerja keuangan dan pengelolaan sumber daya internal terhadap pertumbuhan jangka panjang.
Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam menilai perusahaan, khususnya
perusahaan yang berupaya mengoptimalkan tingkat pertumbuhan finansial yang ideal. Bagi pemerintah, penelitian
ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam menilai perusahaan sektor energi serta dalam merumuskan kebijakan
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atau regulasi yang mendukung stabilitas pertumbuhan jangka panjang industri nasional. Peneliti selanjutnya
disarankan untuk memperluas lingkup penelitian dengan membandingkan sektor energi dengan sektor lain yang
memiliki tingkat stabilitas lebih tinggi, seperti sektor barang konsumen primer atau sektor kesehatan, guna melihat
konsistensi pengaruh variabel independen pada karakteristik industri yang berbeda. Peneliti disarankan
menggunakan mata uang fungsional tunggal dalam pengolahan data untuk memastikan keakuratan perbandingan
nilai yang muncul akibat penggunaan mata uang yang berbeda.
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