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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of Asset Tangibility, Sales Growth, and Business Risk on Capital 

Structure in energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2023. The 

research method used was quantitative analysis with multiple linear regression testing using SPSS version 

26. The results showed that Asset Tangibility, Sales Growth, and Business Risk simultaneously affected 

Capital Structure. For the Asset Tangibility variable, the significance value (Sig.) was 0.000 < 0.05, 

indicating that Asset Tangibility partially had a positive and significant effect on Capital Structure. For the 

Sales Growth variable, the significance value (Sig.) was 0.038 < 0.05, so that Sales Growth partially had a 

positive and significant effect on Capital Structure. For the Business Risk variable, the significance value 

(Sig.) was 0.04 < 0.05, so that Business Risk partially had a negative and significant effect on Capital 

Structure. These findings confirm that fixed assets and sales growth improve access to funding, while high 

business risk encourages companies to reduce their use of debt. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk 

terhadap Struktur Modal pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2023. Metode penelitian yang digunakan yaitu analisis kuantitatif dengan uji regresi linear 

berganda menggunakan SPSS versi 26. Hasil penelitian menunjukkan secara simultan Asset Tangibility, 

Sales Growth, dan Business Risk berpengaruh terhadap Struktur Modal. Pada variabel Asset Tangibility, 

nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.000 < 0.05 sehingga Asset Tangibility secara parsial berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Struktur Modal. Pada variabel Sales Growth, nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.038 

< 0.05 maka secara parsial Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Pada 

variabel Business Risk, nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.04 < 0.05 maka secara parsial Business Risk 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Temuan ini menegaskan bahwa aset tetap dan 

pertumbuhan penjualan meningkatkan akses pendanaan, sedangkan risiko bisnis yang tinggi mendorong 

perusahaan untuk mengurangi penggunaan utang. 

 

Kata Kunci: Asset Tangibility, Sales Growth, Business Risk dan Struktur Modal 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Indonesia merupakan salah satu negara yang memiliki sumber daya alam yang sangat melimpah salah 

satunya yaitu hasil tambang yang tersebar dari Sabang sampai Merauke, sehingga Indonesia menjadi salah 

satu negara yang berperan penting dalam mencukupi kebutuhan komoditas pertambangan di dunia. Sektor 

energi merupakan salah satu sektor yang cukup sensitif terhadap perubahan ekonomi global sehingga sektor 

https://doi.org/10.69714/ntzg5007
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ini memberikan kontribusi signifikan terhadap laju pertumbuhan ekonomi nasional.  Kementerian Energi 

dan Sumber Daya Mineral (ESDM) mencatat realisasi penerimaan negara bukan pajak (PNBP) sektor 

ESDM tahun 2023 mencapai Rp300,3 triliun atau 116% dari target yang ditetapkan sebesar Rp259,2 triliun 

[1]. Indonesia sebagai negara yang kaya akan sumber daya energi telah menerapkan kebijakan hilirisasi 

energi sejak diberlakukannya Undang-Undang Nomor 3 Tahun 2020 tentang Pertambangan Mineral dan 

Batubara (UU Minerba).  

 

Hilirisasi adalah proses pengolahan komoditas energi seperti mineral dan batubara menjadi produk bernilai 

jual lebih tinggi. ). Proyek hilirisasi membutuhkan investasi yang substansial dalam teknologi dan 

infrastruktur produksi seperti pembaruan peralatan dan teknologi yang canggih untuk meningkatkan 

efisiensi produksi. Selain itu fluktuasi harga komoditas juga menjadi faktor penentu dalam kondisi 

keuangan perusahaan sektor energi. Ketidakpastian mengenai perubahan harga di pasar global dapat 

menambah resiko finansial yang dihadapi perusahaan. Data indeks saham di Bursa Efek Indonesia 

menunjukkan indeks saham sektor energi dari tahun 2022 hingga 2023 mengalami penurunan sebesar -

7,84%. Penurunan indeks saham pada sektor energi ini dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya 

fluktuasi harga komoditas, perubahan regulasi dan kebijakan pemerintah, dampak dari kondisi geopolitik 

dan ekonomi global yang tidak pasti, serta pergeseran menuju energi terbarukan.  

 

Berdasarkan beberapa tantangan diatas, penting untuk menganalisis dampak hilirisasi terhadap kondisi 

keuangan perusahaan salah satunnya terkait permodalan. Perusahaan harus memiliki struktur permodalan 

yang baik agar dapat mengoptimalkan kinerja atau operasional terkait dengan proyek yang dilakukan. 

Struktur modal merupakan jumlah proporsi modal perusahaan yang berasal dari modal sendiri (internal) 

dan hutang atau kewajiban jangka panjang (eksternal). Struktur modal yang optimal dapat dipengaruhi oleh 

beberapa faktor diantaranya asset tangibility, business risk dan sales growth.  

 

Penelitian ini merupakan keterbaharuan dari beberapa penelitian sebelumnya yaitu dari variabel yang 

digunakan serta ditemukan hasil penelitian yang tidak konsisten pada setiap variabelnya. Penelitian yang 

dilakukan oleh Rifiana et al., 2021 menunjukkan bahwa asset tangibility memiliki pengaruh positif terhadap 

struktur modal. Hal ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ananda et al., 2024 yang 

menyatakan bahwa asset tangibility tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Penelitian yang 

dilakukan oleh Sukiranto & Rays, 2023 menunjukkan bahwa sales growth atau pertumbuhan penjualan 

memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan penelitian oleh Ni Komang et al., 2024 

menunjukkan sales growth tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Penelitian yang dilakukan 

oleh Ni Komang et al., 2024 menunjukkan bahwa business risk memiliki pengaruh positif terhadap struktur 

modal, namun hasil penelitian yang dilakukan oleh Zaen et al., 2024 menunjukkan bahwa business risk 

memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, apabila business risk mengalami peningkatan, struktur 

modal perusahaan akan mengalami penurunan begitu juga sebaliknya. 

 

Periode 2021–2023 dipilih karena mencerminkan fase pemulihan ekonomi setelah pandemi Covid-19 yang 

berdampak signifikan pada kinerja perusahaan, termasuk sektor energi. Pada masa ini, perusahaan 

menghadapi tantangan fluktuasi harga energi global, peningkatan permintaan pasca-pandemi, serta 

kebijakan pemerintah terkait transisi energi. Oleh karena itu, data pada periode ini relevan untuk 

menggambarkan dinamika struktur modal perusahaan energi, khususnya bagaimana Asset Tangibility, 

Sales Growth, dan Business Risk memengaruhi keputusan pendanaan perusahaan dalam kondisi pasar yang 

tidak stabil namun berangsur pulih. 

 

Penelitian ini merupakan keterbaharuan dari beberapa penelitian sebelumnya yaitu dari variabel yang 

digunakan serta ditemukan hasil penelitian yang tidak konsisten pada setiap variabelnya. Berdasarkan 

kesenjangan hasil penelitian yang tidak konsisten pada setiap variabel, peneliti tertarik untuk meneliti lebih 

lanjut mengenai pengaruh dari asset tangibility, business risk dan sales growth terhadap struktur modal 

dengan judul “Pengaruh Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk terhadap Struktur Modal 

pada Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023”. 
 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Trade-off Theory 

Trade-off theory pertama kali dikemukakan oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1963. Teori ini 

menjelaskan bahwa dalam struktur modal, peningkatan penggunaan utang oleh perusahaan akan diikuti 
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dengan peningkatan risiko terjadinya kesulitan keuangan, karena adanya kewajiban membayar bunga tetap 

yang relatif tinggi kepada para kreditur. 

 

2.2. Pecking Order Theory 

Myers (1984) menyatakan bahwa pecking order theory merupakan salah satu teori struktur modal dimana 

perusahaan cenderung memilih pendanaan internal daripada pendanaan eksternal (Ni Komang A., et. al., 

2024). Teori ini berpendapat bahwa perusahaan akan menggunakan sumber pendanaan internal berupa laba 

ditahan, ketika pendanaan internal tidak mampu mencukupi maka perusahaan akan memilih pendanaan 

eksternal yang mengacu pada hutang dan ekuitas. 

 

2.3. Struktur Modal 

Menurut Fahmi [3], struktur modal yaitu bentuk dari proporsi finansial perusahaan yang terdiri antara 

sumber dana internal yaitu modal sendiri (shareholders equity) dan sumber dana eksternal yaitu hutang 

jangka panjang (long term liabilities) serta menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. Pada variabel 

struktur modal, peneliti akan menggunakan rasio pengukuran Debt to Equity Ratio (DER), karena rasio ini 

secara langsung membandingkan total hutang perusahaan dengan modal atau ekuitas. Berikut rumus untuk 

menghitung Debt to Equity Ratio (DER): 

 

 

DER =   x 100% 

 

2.4. Asset Tangiblity 

Menurut Kasmir [4] asset tangiblity diartikan sebagai aktiva atau aset tetap yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan dan dapat digunakan sebagai jaminan dalam melakukan peminjaman uang atau hutang kepada 

kreditur. Rasio asset tangibility dapat diukur menggunakan rumus berikut ini [4]: 

 

 

Asset Tangibility =   x 100% 

 

2.5. Sales Growth 

Kesuma (2009) mendefinisikan sales growth atau pertumbuhan penjualan sebagai peningkatan jumlah 

transaksi penjualan dari tahun ke tahun. Sales growth merupakan gambaran dari keberhasilan perusahaan 

dalam berinvestasi pada masa lalu dan dapat dijadikan perkiraan di masa yang akan datang [5]. Berikut 

merupakan rumus untuk mengukur rasio sales growth (Ni Komang et al., 2024): 

 

 

Sales Growth =  x 100% 

 

2.6. Business Risk 

Purwanti, M.M. (2021) menyatakan bahwa business risk adalah risiko ketika perusahaan tidak mampu 

menutupi biaya operasionalnya yang juga sejalan dengan ketidakpastian tingkat pengembalian laba sebelum 

bunga dan pajak atas total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Pengukuran business risk pada penelitian ini 

menggunakan rumus Degree Operating Leverage (DOL) karena rasio ini dapat menganalisis sensitivitas 

laba terhadap penjualan atau perubahan pendapatan yang merupakan komponen business risk dalam 

perspektif operasional: 

 

DOL =   x 100% 

 

 

2.7. Kerangka Konseptual 

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dalam penelitian yaitu sebagai 

berikut: 
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Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Keterangan: 

Garis    : Variabel X secara parsial berpengaruh terhadap variabel Y 

Garis    : Variabel X secara simultan berpengaruh terhadap variabel Y 

 

2.8. HIPOTESIS 

2.8.1. Pengaruh Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk Secara Parsial Terhadap 

Struktur Modal 

Perusahaan yang memiliki asset tangibility tinggi cenderung lebih memiliki hutang yang tinggi, hal ini 

dikarenakan asset tangilbility dapat digunakan sebagai jaminan atau collateral sehingga mudah 

memperoleh akses pendanaan. Investor lebih percaya jika perusahaan mengalami kebangkrutan, maka aset 

tetap yang tersedia dapat digunakan untuk melunasi hutang perusahaan. Trade-off theory menyatakan 

perusahaan yang memiliki asset tangibility yang tinggi akan lebih mudah memperoleh hutang dari kreditur.  

 

Sales growth dapat mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan. Perusahaan lebih aman untuk 

melakukan pinjaman dan menanggung beban tetap dengan sales growth yang relatif stabil dibandingkan 

dengan perusahaan yang sales growth atau pertumbuhan penjualannya tidak stabil dari tahun ke tahun [7]. 

Sales growth yang tinggi menunjukkan bahwa terjadi kenaikan penjualan perusahan dari tahun ke tahun 

sehingga akan berpengaruh terhadap pendapatan dan laba yang dipeorleh perusahaan itu sendiri.  

 

Business risk adalah risiko yang ditimbulkan ketika perusahaan tidak mampu menutupi biaya 

operasionalnya. Business risk dapat mempengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan struktur 

modalnya. Perusahaan yang memiliki business risk yang tinggi, akan menghindari penggunaan hutang yang 

terlalu besar sebagai sumber pendanaanya. Hal ini dikarenakan penggunaan hutang yang terlalu besar dapat 

meningkatkan business risk suatu perusahaan. Investor atau kreditur juga akan sulit berinvestasi atau 

memberikan pinjaman dikarenakan takut tidak mendapatkan return atau pengembalian yang maksimal.  

H1: Asset tangibility, sales growth, dan business risk berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal. 

 

2.8.2. Pengaruh Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk Secara Simultan Terhadap 

Struktur Modal 

Pengaruh secara simultan yaitu asset tangibility, sales growth, dan business risk secara bersama sama dapat 

mempengaruhi struktur modal. Perubahan nilai dari ketiga variabel tersebut dapat berpengaruh terhadap 

struktur modal suatu perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu variabel asset tangibility, sales growth, 

dan business risk secara simultan dapat berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

H2:  Asset tangibility, sales growth, dan business risk berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2021-2023 yaitu sebanyak 83 perusahaan sektor energi yang terdiri dari 81 perusahaan 

subsektor minyak, gas dan batubara serta 2 perusahaan dari subsektor energi alternatif. 

 

3.2. Sampel 

Penelitian ini metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling, yaitu 

metode pengambilan sampel yang menggunakan pertimbangan atau kriteria tertentu yang ditetapkan oleh 
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peneliti dalam menentukan sampel yang akan diteliti. Dalam penelitian ini diperoleh 36 sampel dengan 

kriteria sampel sebagai berikut: 

a. Perusahaan sektor energi yang mempublikasikan laporan keuangannya berturut-turut di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021-2023. 

b. Perusahaan sektor energi yang mengalami kenaikan penjualan tiap tahun selama periode 2021-2023.  

c. Perusahaan sektor energi yang memperoleh laba tiap tahun selama periode 2021-2023. 

 

3.3. Jenis dan sumber data 

Jenis data yang digunakan merupakan data sekunder yang ini diperoleh melalui situs web resmi Bursa Efek 

Indonesia yaitu www.idx.co.id berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023.  

 

3.4. Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda yang di uji menggunakan aplikasi SPSS 

v.26. Peneliti menggunakan aplikasi SPSS v. 26 dikarenakan untuk menganalisis seberapa besar pengaruh 

dari beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. Metode penelitian yang digunakan yaitu 

metode kuantitatif asosiatif. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik 

dokumentasi yaitu mengambil data rasio keuangan seperti total aset, total hutang, total modal, laba 

perusahaan serta pertumbuhan penjualan yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023 dan diperoleh melalui situs web resmi 

www.idx.co.id. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif memberikan suatu deskripsi dari suatu data yang terdiri dari nilai rata-rata 

(mean), standar deviasi (simpangan baku), data minimum, dan data maksimum. Penelitian ini 

menggunakan jenis data time series yaitu data laporan keuangan yang diambil dari perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021. Sampel yang diperoleh sebanyak 36 laporan keuangan 

dari 12 perusahaan terpilih. Berikut merupakan hasil uji analisis statistik deskriptif mengenai masing-

masing variabel yang diuji menggunakan SPSS versi 26: 

 

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Asset Tangibility 36 0.01 0.83 0.2925 0.26349 

Sales Growth 36 0.02 1.97 0.5564 0.58646 

Business Risk 36 0.00 0.53 0.1378 0.13093 

Struktur Modal 36 0.00 1.63 0.5772 0.41758 

Valid N (listwise) 36     

 Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

Berdasarkan tabel 1 diatas hasil uji analisis statistik deskriptif dijelaskan bahwa pada variabel Asset 

Tangibility menunjukkan nilai minimum sebesar 0.01 yang dimiliki oleh perusahaan Dwi Guna Laksana 

Tbk dan Sumber Global Energy Tbk selama periode 2021 hingga 2023. Nilai maksimum sebesar 0.83 yang 

dimiliki oleh perusahaan Sillo Maritime Perdana Tbk dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 0.2925 dan 

standar deviasi sebesar 0.26349 selama periode 2021 hingga 2023. 

 

Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai minimum dari variabel Sales Growth sebesar 0.02 dari perusahaan 

Radiant Utama Interinsco Tbk selama periode 2021 hingga 2023. Nilai maksimum sebesar 1.97 dari 

perusahan Harum Energy Tbk dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 0.5564 dan standar devasi 0.58646 

selama periode 2021 hingga 2023.  

 

Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai minimum dari variabel Business Risk sebesar 0.00 dari perusahaan Delta 

Dunia Makmur Tbk dan Atlas Resources Tbk selama periode 2021 hingga 2023. Nilai maksimum sebesar 

0.53 dari perusahan Baramulti Suksessarana Tbk dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 0.1378 dan 

standar devasi 0.13093 selama periode 2021 hingga 2023.  

 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai minimum dari variabel Struktur Modal sebesar 0.00 dari perusahaan 

Trans Power Marine Tbk dan Atlas Resources Tbk selama periode 2021 hingga 2023. Nilai maksimum 

sebesar 1.63 dari perusahan Dwi Guna Laksana Tbk dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 0.5772 dan 

standar devasi 0.41758 selama periode 2021 hingga 2023. 

 

 

4.2. Uji Asumsi Klasik 

4.2.1. Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan uji yang digunakan dalam penelitian untuk mengetahui dan mengukur apakah 

data atau variabel yang digunakan memiliki distribusi normal atau tidak dan apakah data yang diperleh 

berasal dari populasi berdistribusi normal atau tidak. Salah satu uji statistik yang dapat digunakan adalah uji 

statistik non parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) yang menggunakan hipotesis sebagai berikut:  

a. Apabila nilai signifikansi > 0,05 artinya H0 diterima dan Ha ditolak maka data tersebut berdistribusi 

normal.  

b. Apabila nilai signifikansi ≤ 0,05 artinya H0 ditolak dan Ha diterima maka data tersebut tidak 
berdsitribusi normal. 

 

Berikut merupakan hasil uji normalitas dengan metode Monte Carlo menggunakan SPSS versi 26: 

     

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Kolmogorov Smirnov 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

 

Berdasarkan tabel 2 diatas, hasil uji normalitas Kolmogorov Smirnov (K-S) nilai dari asymp.sig (2-tailed) 

menunjukkan angka 0.002 < 0.05 sehingga dari hasil tersebut data tidak berdistribusi normal. Dalam 

penelitian ini, peneliti menggunakan opsi lain yaitu dengan metode Monte Carlo. Metode Monte Carlo 

adalah metode uji normalitas data yang menggunakan pengembangan sistematis dengan memanfaatkan 

bilangan acak. Menurut [8] metode Monte Carlo menggunakan dasar pengambilan keputusan sebagai 

berikut:  

 

1. Apabila nilai signifikansi > 0,05 artinya H0 diterima dan Ha ditolak maka data tersebut berdistribusi 

normal. 

2. Apabila nilai signifikansi ≤ 0,05 artinya H0 ditolak dan Ha diterima maka data tersebut tidak berdsitribusi 

normal. 

 

 

Berikut merupakan hasil uji normalitas dengan metode Monte Carlo menggunakan SPSS versi 26: 

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Metode Monte Carlo 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 36 

Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.36143612 

Most Extreme Differences Absolute 0.192 

Positive 0.192 

Negative -0.117 

Test Statistic 0.192 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.002c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 
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Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025                          

 

Hasil uji normalitas pada tabel 3 diatas menunjukkan bahwa nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) sebesar 0.123 

> 0.05, sehingga data yang dianalisis berdistribusi normal. 

 

4.3. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah ada hubungan atau korelasi antar variabel bebas 

(independen) yang digunakan. Jika terdapat korelasi antar variabel bebas (gejala multikolinearitas) maka 

dapat menyebabkan nilai koefisien regresi tidak konsisten sehingga nilai standar eror meningkat [9]. Untuk 

mengetahui apakah terdapat gejala multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan 

Variance Inflating Factor (VIF) dengan ketentuan sebagai berikut: 

1. Apabila nilai Tolerance ≤ 0,10 dan VIF ≥ 10 maka dapat disimpulkan adanya gejala multikolinearitas 
pada data atau variabel yang digunakan. 

2. Apabila nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka dapat disimpulkan data atau variabel terbebas dari 

gejala multikolinearitas. 

 

Berikut ini merupakan hasil uji multikolinearitas menggunakan nilai Tolerance dan Variance Inflating 

Factor (VIF) yang diuji dengan SPSS versi 2 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 AssetTangibility 0.802 1.246 

Sales Growth 0.611 1.638 

Business Risk 0.703 1.422 

a. Dependent Variable: Struktur Modal 

          Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

Berdasarkan hasil uji pada tabel 4 diatas nilai tolerance dari variabel Asset Tangibility yaitu sebesar 0.802 > 

0.10 dan VIF sebesar 1.246 < 10. Nilai tolerance dari variabel Sales Growth sebesar 0.611 > 0.10 dan VIF 

sebesar 1.638 < 10 serta untuk variabel Business Risk nilai tolerance sebesar 0.703 dan VIF sebesar 1.422 < 

10. Hasil uji pada tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas atau korelasi 

antar variabel bebas (dependen) yang diteliti. 

 

4.4. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 

terdapat ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lainnya. Untuk menganalisis 
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gejala heteroskedastisitas, peneliti menggunakan metode scatter plott, yaitu metode yang memplotkan 

SRESID (nilai residual) dan nilai ZPRED (nilai prediksi). Berikut merupakan hasil uji heteroskedastisitas 

yang diuji dengan SPSS versi 26: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.  Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

Berdasarkan gambar 2 diatas, hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa titik-titik dalam scatterplot 

menyebar tak beraturan diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y. Titik-titik tersebut juga tidak 

membentuk pola tertentu sehingga hasil uji pada tabel diatas menunjukkan bahwa tidak ada gejala 

heteroskedastisitas pada model regresi tersebut. 

 

4.5. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi menguji apakah terdapat korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya dalam sebuah model regresi linier. Dalam penelitian ini 

peneliti menggunakan Uji Durbin-Watson. Ketentuan uji Durbin Watson menurut  Sugiyono (2021) sebagai 

berikut: 

1. Apabila nilai Durbin Watson (DW) dibawah -2, maka terdapat autokorelasi positif. 

2. Apabila nilai Durbin Watson (DW) diantara atau sama dengan 0 sampai +2 maka tidak terdapat 

autokorelasi. 

3. Apabila nilai Durbin Watson (DW) diatas +2, maka terdapat autokorelasi negatif. 

Berikut merupakan hasil uji autokorelasi yang diuji menggunakan SPSS versi 26: 

 

Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

                     Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 5 diatas, nilai Durbin-Watson menunjukkan angka 1.323, 

angka tersebut berada diantara angka 0 sampai dengan 2 yang berarti tidak terdapat autokorelasi pada 

regresi tersebut. 

  

4.6. Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari Asset Tangibility (X1), Sales 

Growth (X2), dan Business Risk (X3) terhadap Struktur Modal (Y). Berikut merupakan hasil analisis 

regresi linier berganda yang diolah menggunakan SPSS versi 26: 

 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 0.748a 0.559 0.516 0.16384 1.323 

a. Predictors: (Constant), Business Risk, AssetTangibility, Sales Growth 

b. Dependent Variable: Struktur Modal 
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Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda pada tabel 6 diatas, nilai konstanta (nilai α) sebesar 0.614. 
Nilai koefisien variabel Asset Tangibility (nilai β1) sebesar 0.670, nilai koefisien variabel Sales Growth 

(nilai β2) sebesar 0.151 serta nilai koefisien variabel Business Risk (nilai β3) sebesar -0.898. Berikut ini 

merupakan persamaan regresi linier berganda yang dapat dibuat berdasarkan hasil analisis diatas: 

 

Y= 0.614 + 0.670 X1 + 0.151 X2 – 0.898X3 + e 

 

Hasil interpretasi dari persamaan regresi linier berganda diatas adalah sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta (nilai α) sebesar 0.614 artinya apabila nilai dari koefisien Asset Tangibility (X1), Sales 

Growth (X2), dan Business Risk (X3) sebesar 0 maka Struktur Modal bernilai 0.614.  

2 .Nilai koefisien variabel Asset Tangibility (nilai β1) sebesar 0.670. Nilai koefisien bernilai positif, artinya 
jika variabel Asset Tangibility naik sebesar 1 satuan maka variabel Struktur Modal naik sebesar 0.670. 

3. Nilai koefisien variabel Sales Growth (nilai β2) sebesar 0.151. Nilai koefisien bernilai positif, artinya 
jika variabel Asset Tangibility naik sebesar 1 satuan maka variabel Struktur Modal naik sebesar 0.151 

satuan. 

4. Nilai koefisien variabel Business Risk (nilai β2) sebesar -0.898. Nilai koefisien bernilai negatif, artinya 

jika variabel Asset Tangibility turun sebesar 1 satuan maka variabel Struktur Modal naik sebesar -0.898 

satuan. 

 

4.7. Uji Hipotesis 

4.7.1. Uji t (Parsial) 

Uji t (parsial) digunakan untuk menganalisis apakah terdapat hubungan antara variabel bebas (independen) 

dan variabel terikat (dependen) secara parsial. Kriteria pengambilan keputusan untuk uji t didasarkan pada 

signifikansi (α) dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 
1. Apabila nilai signifikansi (α) > 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak, maka secara parsial tidak ada 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

2. Apabila nilai signifikansi (α) ≤ 0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima, maka secara simultan terdapat 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Berikut ini merupakan hasil uji t (parsial) yang diuji menggunakan SPSS versi 26: 

  

Tabel 7. Hasil Uji t (Parsial) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.614 0.072  8.557 0.000 

AssetTangibility 0.670 0.113 0.837 5.902 0.000 

SalesGrowth 0.151 0.070 0.403 2.163 0.038 

BusinessRisk -0.898 0.286 -0.554 -3.143 0.004 

a. Dependent Variable: StrukturModal 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.614 0.072  8.557 0.000 
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    Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

Berikut merupakan intrepretasi dari hasil uji t (parsial) yang terdapat pada tabel 7 diatas: 

 

1.Pada variabel Asset Tangibility, nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.000 < 0.05 maka H0 ditolak dan H1 

diterima sehingga Asset Tangibility secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur 

Modal. 

2. Pada variabel Sales Growth, nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.038 < 0.05 maka H0 ditolak dan H1 

diterima sehingga secara parsial Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 

3. Pada variabel Business Risk, nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.04 < 0.05 maka H0 ditolak dan H1 

diterima sehingga secara parsial Business Risk berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 

 

4.7.2. Uji F (Simultan) 

Uji F (simultan) digunakan untuk menganalisis apakah seluruh variabel bebas secara bersama-sama 

(simultan) mempengaruhi variabel terikat. Kriteria pengambilan keputusan untuk uji F didasarkan pada 

pada signifikansi (α) dengan dasar pengambilan keputusan bsebagai berikut: 

1. Apabila nilai signifikansi (α) > 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak, maka secara parsial tidak ada 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

2. Apabila nilai signifikansi (α) ≤ 0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima, maka secara simultan terdapat 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Berikut ini merupakan hasil uji F (simultan) yang diuji menggunakan SPSS versi 26: 

 

Tabel 8. Hasil Uji F (Simultan) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hasil uji F (simultan) pada tabel 8 menunjukkan nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.000 < 0.05 maka variabel 

Asset Tangibility, Sales Growth dan Business Risk secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap 

variabel Struktur Modal. 

 

4.8. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi merupakan salah satu analisis data yang digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan variabel bebas (independen) dalam menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel terikat 

(dependen). Kriteria pengambilan keputusan didasarkan pada nilai koefisien determinasi yaitu sebagai 

beikut: 

AssetTangibility 0.670 0.113 0.837 5.902 0.000 

SalesGrowth 0.151 0.070 0.403 2.163 0.038 

BusinessRisk -0.898 0.286 -0.554 -3.143 0.004 

a. Dependent Variable: StrukturModal 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.055 3 0.352 13.098 0.000b 

Residual 0.832 31 0.027   

Total 1.887 34    

a. Dependent Variable: Struktur Modal 

b. Predictors: (Constant), Business Risk, AssetTangibility, Sales Growth 

 Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 
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1. Apabila nilai R2 = 0 maka variabel bebas (independen) tidak mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap 

variabel terikat (dependen). 

2. Apabila nilai R2 = 1 maka variabel bebas (independen) mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap 

variabel terikat (dependen). 

3. Apabila nilai R2 (mendekati 0) maka kemampuan variabel bebas (independen) dalam menjelaskan 

pengaruhnya terhadap variabel terikat (dependen) sangat terbatas. Semakin tinggi nilai nilai R2 (mendekati 

1) artinya variabel kemampuan variabel bebas (independen) memberikan hampir semua informasi dalam 

menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel terikat (dependen) [11]. Berikut merupakan hasil analisis 

koefisien determinasi yang diuji menggunakan SPSS versi 26: 

 

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0.748a 0.559 0.516 0.16384 

a. Predictors: (Constant), Business Risk, AssetTangibility, Sales Growth 

                           Sumber: Data diolah dengan SPSS tahun 2025 

 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R2) pada tabel 4.10 diatas, nilai koefisien determinasi 

(Adjusted R Square) sebesar 0.516 persen. Hal ini berarti variabilitas dari variabel terikat (dependen) yang 

dapat dijelaskan oleh variabel bebas (independen) sebesar 51.6% dan sisanya sebesar 48.4% dijelaskan oleh 

variabel lain yang tidak terdapat dalam model regresi seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, 

dan tingkat bunga. 

 

4.9. Pembahasan 

4.9.1. Pengaruh Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk Secara Parsial terhadap Struktur 

Modal 

Hasil olah data menunjukkan bahwa variabel Asset Tangibility, nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.000 < 

0.05 maka H0 ditolak dan H1 diterima sehingga Asset Tangibility secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Struktur Modal. Asset tangibility atau aset tetap yang tinggi dapat mempermudah 

perusahaan dalam memperoleh pinjaman atau pendanaan dari kreditur karena aset tetap dapat dijadikan 

sebagai agunan atau jaminan ketika perusahaan tidak bisa melunasi hutangnya. Hasil ini sama dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Rifiana et al., 2021 menunjukkan bahwa asset tangibility memiliki pengaruh 

positif terhadap struktur modal. Hal ini sesuai dengan Trade-off Theory yang menyatakan perusahaan yang 

memiliki asset tangibility yang tinggi akan lebih mudah memperoleh hutang dari kreditur. Semakin tinggi 

Asset Tangibility perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat Struktur Modal suatu perusahaan. 

 

Pada variabel Sales Growth nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.038 < 0.05 maka H0 ditolak dan H1 diterima 

sehingga secara parsial Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 

Perusahaan yang memiliki Sales Growth yang tinggi cenderung memiliki kebutuhan operasional yang 

tinggi pula. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukiranto & Rays, 2023 menunjukkan 

bahwa sales growth atau pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. 

Pertumbuhan penjualan yang pesat dan persaingan yang kuat dalam sesama subsektor perusahaan, 

mendorong perusahaan untuk melakukan investasi baik dalam bentuk aset tetap, memperluas pasar dan 

untuk kegiatan operasional lainnya. Untuk memenuhi kebutuhan modal tersebut, perusahaan seringkali 

membutuhkan dana tambahan dari sumber eksternal yang dapat mempengaruhi struktur modal. Hal ini 

sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan sumber pendanaan internal berupa laba ditahan, 

ketika pendanaan internal tidak mampu mencukupi maka perusahaan akan memilih pendanaan eksternal. 

Semakin tinggi Sales Growth maka semakin tinggi pula Struktur Modal suatu perusahaan. 

 

Pada variabel Sales Growth nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.038 < 0.05 maka H0 ditolak dan H1 diterima 

sehingga secara parsial Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 

Perusahaan yang memiliki Sales Growth yang tinggi cenderung memiliki kebutuhan operasional yang 

tinggi pula. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukiranto & Rays, 2023 menunjukkan 

bahwa sales growth atau pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. 

Pertumbuhan penjualan yang pesat dan persaingan yang kuat dalam sesama subsektor perusahaan, 

mendorong perusahaan untuk melakukan investasi baik dalam bentuk aset tetap, memperluas pasar dan 

untuk kegiatan operasional lainnya. Untuk memenuhi kebutuhan modal tersebut, perusahaan seringkali 
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membutuhkan dana tambahan dari sumber eksternal yang dapat mempengaruhi struktur modal. Hal ini 

sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan sumber pendanaan internal berupa laba ditahan, 

ketika pendanaan internal tidak mampu mencukupi maka perusahaan akan memilih pendanaan eksternal. 

Semakin tinggi Sales Growth maka semakin tinggi pula Struktur Modal suatu perusahaan. 

 

4.9.2. Pengaruh Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk Secara Simultan terhadap 

Struktur Modal 

Hasil uji F (simultan) pada tabel 4.9 menunjukkan nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0.000 < 0.05 maka 

variabel Asset Tangibility, Sales Growth dan Business Risk secara bersama-sama (simultan) berpengaruh 

terhadap variabel Struktur Modal. Ketiga variabel tersebut saling mempengaruhi kapasitas, kebutuhan dan 

preferensi pembiayaan atau struktur modal perusahaan, maka secara simultan mereka mempengaruhi 

struktur modal. Berdasarkan uraian diatas maka H2 yaitu Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business 

Risk berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal diterima 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil uji dan interpretasi data, peneliti memperoleh beberapa kesimpulan yang dapat diambil 

dari penelitian mengenai Pengaruh Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk Terhadap Struktur 

Modal Pada Perusahaan Sektor Energi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023 sebagai 

berikut: 

1. Variabel Asset Tangibility secara parsial berpengaruh positif dan signifkan terhadap Struktur Modal. 

Artinya, apabila Asset Tangibility meningkat maka Struktur Modal juga akan mengalami kenaikan dan 

sebaliknya apabila Asset Tangibility turun, maka Struktur modal juga akan menurun.  

2. Variabel Sales Growth secara parsial berpengaruh positif dan signifkan terhadap Struktur Modal. 

Artinya, apabila Sales Growth meningkat maka Struktur Modal juga akan mengalami kenaikan dan 

sebaliknya apabila Sales Growth turun, maka Struktur modal juga akan menurun. 

3. Variabel Business Risk secara parsial berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal. Artinya, apabila 

Business Risk mengalami peningkatan, maka Struktur Modal akan mengalami penurunan dan sebaliknya 

apabila Business Risk mengalami penurunan maka Struktur Modal akan mengalami peningkatan.  

4. Secara simultan ketiga variabel yaitu Asset Tangibility, Sales Growth, dan Business Risk dapat 

mempengaruhi Struktur Modal. 

 

Model regresi memiliki kemampuan yang cukup baik dalam menjelaskan pengaruh Asset Tangibility, Sales 

Growth, dan Business Risk terhadap Struktur Modal yaitu sebesar 51.6% dan sisanya sebesar 48.4% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam model regresi. 

 

Hasil penelitian ini memberikan masukan bagi manajemen perusahaan sektor energi untuk: 

1. Mengoptimalkan aset tetap sebagai jaminan pendanaan eksternal, tanpa mengabaikan efisiensi 

penggunaan aset. 

2. Meningkatkan pertumbuhan penjualan melalui strategi pemasaran dan inovasi produk/jasa, agar 

tersedia lebih banyak sumber pendanaan internal maupun meningkatkan kepercayaan kreditur. 

3. Mengendalikan risiko bisnis dengan manajemen risiko yang efektif, seperti diversifikasi usaha atau 

efisiensi biaya operasional, sehingga perusahaan dapat menjaga struktur modal yang sehat dan 

berkelanjutan. 

 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, Asset Tangibility berpengaruh positif terhadap Struktur Modal. Perusahaan 

disarankan untuk meningkatkan proporsi aset tetap dalam struktur kekayaan perusahaan dikarenakan aset 

tetap yang tinggi dapat menjadi jaminan sehingga mempermudah perusahaan dalam memperoleh 

pendanaan dari investor meupun kreditur.  

 

Investor yang ingin berinvestasi dalam suatu perusahaan dan kreditur yang ingin melakukan pendanaan, 

harus melihat bagaimana proporsi aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, terutama aset tetap. 

Sehingga jika perusahaan tidak bisa membayar kewajibannya, dapat digantikan oleh aset tetap tersebut. 

Untuk peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah atau menggunakan variabel lain yang relevan 

seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan tingkat bunga serta periode yang lebih luas akan 

memberikan hasil yang lebih akurat. 
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