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 This research aims to analyze the effect of investment decisions, 

dividend policy, and profitability on capital structure in companies 

listed in the IDX80 index on the Indonesia Stock Exchange during the 

2021-2023 period. This research employs a quantitative approach 

using multiple linier regression analysis. The sample was selected 

through purposive sampling, resulting in 40 companies with a total 

of 120 observations. Investment decisions are proxied by the price 

earnings ratio (PER), dividend policy by the dividend payout ratio 

(DPR), profitability by return on assets (ROA), and capital structure 

by the debt to equity ratio (DER). The results indicate that investment 

decisions, dividend policy, and profitability have a negative and 

significant effect on capital structure. Simultaneously, all three 

variables also have a significant effect on capital structure. These 

findings suggest that companies tend to prioritize internal financing 

over external financing. This study is expected to contribute to the 

development of financial literature and provide insights for managers 

and investors in making financial decisions. 
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 Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan 

investasi, kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap struktur 

modal pada perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX80 di Bursa 

Efek Indonesia periode 2021-2023. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan metode analisis regresi linier 

berganda. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik 

purposive sampling sehingga diperoleh 40 perusahaan dengan total 

120 data observasi. Variabel keputusan investasi diproksikan dengan 

price earning ratio (PER), kebijakan dividen dengan dividend payout 

ratio (DPR), profitabilitas dengan return on assets (ROA), dan 

struktur modal dengan debt to equity ratio (DER). Hasil penelitian ini 

menunjukkan keputusan investasi, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Secara simultan, ketiga variabel berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Temuan ini menunjukkan bahwa 

perusahaan cenderung mengutamakan penggunaan dana internal 

dibandingkan dengan pendanaan eksternal. Penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur keuangan 

serta menjadi pertimbangan bagi manajemen dan investor dalam 

pengambilan keputusan keuangan. 
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PENDAHULUAN 

Struktur modal merupakan salah satu keputusan keuangan yang sangat penting bagi 

perusahaan karena berkaitan dengan bagaimana perusahaan membiayai aktivitas operasional 

dan investasi yang dilakukan. Struktur modal menggambarkan perbandingan antara 

penggunaan sumber dana yang berasal dari utang dan ekuitas dalam membiayai kegiatan 

perusahaan (Brigham & Houston, 2018). Keputusan terkait struktur modal harus dilakukan 

secara optimal agar perusahaan mampu meminimalkan biaya modal sekaligus memaksimalkan 

nilai perusahaan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai 

faktor yang dapat memengaruhi struktur modal agar keputusan pendanaan yang diambil dapat 

memberikan manfaat jangka panjang bagi perusahaan (Tawfeeq et al, 2023; Nurdin et al, 

2025). 

Pada praktiknya, struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal 

maupun eksternal, pada faktor internal seperti keputusan investasi, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas perusahaan yang memiliki hubungan erat dengan kebijakan pendanaan 

perusahaan (struktur modal) karena mencerminkan kondisi kinerja keuangan serta strategi yang 

diambil oleh manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan (Rambe & Imsar, 2025; 

Hameed et al, 2021). Dapat dikatakan bahwa perusahaan yang mampu mengelola sumber 

pendanaan internal dengan maksimal cenderung memiliki kemampuan dalam menentukan 

struktur modal yang optimal. 

Keputusan investasi merupakan salah satu keputusan strategis yang berkaitan dengan 

alokasi dana perusahaan pada berbagai aset yang diharapkan dapat menghasilkan keuntungan 

di masa depan (Zuzi, 2024). Keputusan investasi yang tepat dapat meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan serta memperkuat kinerja perusahaan. Perusahaan dengan peluang investasi yang 

tinggi umumnya membutuhkan sumber pendanaan yang besar untuk ekspansi usaha. Sehingga, 

perusahaan dapat memilih menggunakan dana internal maupun dana eksternal seperti utang. 

Oleh karena itu, keputusan investasi seringkali memiliki pengaruh terhadap kebijakan struktur 

modal yang diterapkan perusahaan (Lefebvre, 2025). Hasil penelitian (Sari, 2025) dan (Kartika 

& Riharjo, 2020) menunjukkan bahwa keputusan investasi dapat memberikan pengaruh 

terhadap struktur modal dikarenakan perusahaan dengan peluang investasi tinggi 

membutuhkan pendanaan tambahan untuk mendukung ekspansi usaha sedangkan hasil 

penelitian (Tarissa & Wibowo, 2024) menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak 

memberikan pengaruh terhadap struktur modal. 

Selain keputusan investasi, kebijakan dividen juga menjadi faktor yang dapat 

memengaruhi struktur modal perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan 

perusahaan dalam menentukan besarnya laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen maupun yang akan ditahan sebagai laba ditahan untuk pembiayaan 

kegiatan perusahaan (Husnan & Pudjiastuti, 2023). Umumnya, perusahaan yang membagikan 

dividen dalam jumlah besar biasanya memiliki dana internal yang lebih terbatas sehingga 

berpotensi meningkatkan kebutuhan terhadap pendanaan eksternal. Sebaliknya, perusahaan 

yang menahan sebagian besar laba dapat menggunakan dana internal tersebut untuk membiayai 

aktivitas operasional maupun investasi sehingga dapat mengurangi ketergantungan terhadap 

utang (Vancin & Kirch, 2020; Fujoh & Wekesa, 2023). Penelitian Rani et al (2025) 

menemukan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap struktur modal sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh (Rambe & Imsar, 2025) menemukan bahwa kebijakan dividen 
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berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal dikarenakan perusahaan dapat 

menggunakan sumber pendanaan lain seperti laba ditahan atau penerbitan saham baru. 

Faktor lain yang juga memengaruhi struktur modal adalah profitabilitas dimana 

menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari aktivitas 

operasional yang dilakukan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi biasanya memiliki 

kemampuan yang lebih besar dalam menghasilkan dana internal sehingga tidak terlalu 

bergantung pada pembiayaan eksternal seperti utang. Hal ini sejalan dengan teori pecking order 

yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung lebih memilih menggunakan dana internal 

dahulu sebelum menggunakan sumber pendanaan eksternal, kecuali pada sektor tertentu yang 

padat modal (Ervina et al, 2025). Profitabilitas dianggap salah satu faktor utama yang 

memengaruhi struktur modal, dimana profitabilitas yang tinggi mengindikasikan perusahaan 

memiliki kemampuan dalam membiayai kegiatan operasional dan investasi menggunakan dana 

internal sehingga penggunaan utang menjadi lebih rendah sedangkan penelitian (Anita, S. Y., 

Winotoatmojo, H. P., Dwiyanto, B. S., Alfiana, & Rosid, 2025) menemukan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal, mengindikasikan terdapat faktor lain 

yang memengaruhi struktur modal seperti ukuran perusahaan, risiko pasar atau risiko bisnis. 

Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi struktur 

modal, masih terdapat kesenjangan penelitian yang perlu diisi. Pertama, sebagian besar 

penelitian sebelumnya dilakukan pada perusahaan manufaktur atau sektor spesifik lainnya, 

sementara penelitian pada perusahaan indeks IDX80 yang terdiri dari perusahaan dengan 

likuiditas tertinggi dan kapitalisasi pasar terbesar masih terbatas. Kedua, hasil penelitian 

terdahulu menunjukkan ketidakkonsistenan (research inconsistency), dimana beberapa studi 

menemukan pengaruh positif, negatif, bahkan tidak ada pengaruh dari variabel keputusan 

investasi, kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap struktur modal. Ketiga, periode 

penelitian yang digunakan sebagian besar berada pada kondisi ekonomi normal, sementara 

periode 2021-2023 merupakan masa pemulihan ekonomi pasca pandemi COVID-19 yang 

memiliki karakteristik ketidakpastian tinggi, sehingga perilaku perusahaan dalam menentukan 

struktur modal pada periode tersebut diduga berbeda. Keempat, belum banyak penelitian yang 

secara simultan menguji ketiga variabel tersebut (keputusan investasi, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas) dalam satu model pada konteks perusahaan indeks IDX80 di Bursa Efek 

Indonesia. 

Kebaruan dalam penelitian ini terletak pada beberapa aspek. Pertama, objek penelitian 

yang digunakan adalah perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX80, yang merupakan 

indeks baru yang diluncurkan oleh Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021 sebagai pengganti 

indeks LQ45 dan indeks IDX30. Kedua, periode penelitian yang dipilih adalah 2021-2023, 

yang merupakan masa pemulihan ekonomi pasca pandemi COVID-19, sehingga memberikan 

perspektif yang berbeda mengenai perilaku struktur modal perusahaan dalam kondisi 

ketidakpastian ekonomi. Ketiga, penelitian ini mengintegrasikan tiga variabel independen 

(keputusan investasi, kebijakan dividen, dan profitabilitas) secara simultan, yang jarang 

dilakukan secara bersamaan dalam satu model pada konteks perusahaan IDX80. Keempat, 

penelitian ini menguji konsistensi pecking order theory dalam menjelaskan perilaku struktur 

modal perusahaan besar di Indonesia pada periode pemulihan ekonomi. 

Salah satu indeks yang menjadi perhatian investor adalah indeks IDX80 yang terdiri dari 

perusahaan-perusahaan dengan likuiditas tinggi serta kapitalisasi pasar yang besar di Bursa 
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Efek Indonesia. Perusahaan-perusahaan tersebut memiliki kinerja yang relatif stabil dan 

menjadi pilihan utama bagi investor dalam melakukan investasi di pasar saham. Oleh karena 

itu, penelitian mengenai strukur modal perusahaan pada indeks tersebut menjadi menarik untuk 

dilakukan karena dapat memberikan gambaran mengenai bagaimana perusahaan-perusahaan 

besar di Indonesia mengelola kebijakan pendanaan mereka saat masa pemulihan ekonomi 

tahun 2021-2023 setelah pandemi Covid19 yang memberikan dampak signifikan terhadap 

aktivitas bisnis dan kondisi keuangan perusahaan, dimana banyak perusahaan melakukan 

penyesuaian strategi keuangan untuk mempertahankan stabilitas perusahaan dan mendukung 

pertumbuhan bisnis di tengah ketidakpastian ekonomi global.  

Berdasarkan uraian latar belakang dan kesenjangan penelitian yang telah diidentifikasi, 

penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi (PER), kebijakan 

dividen (DPR), dan profitabilitas (ROA) baik secara parsial maupun simultan terhadap struktur 

modal (DER) pada perusahaan indeks IDX80 periode 2021-2023. Penelitian ini diharapkan 

memberikan manfaat teoritis bagi pengembangan literatur manajemen keuangan, khususnya 

terkait pecking order theory dalam konteks perusahaan di negara berkembang, serta menjadi 

referensi bagi peneliti selanjutnya. Secara praktis, hasil penelitian ini bermanfaat bagi 

manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan struktur modal yang optimal, bagi 

investor sebagai bahan evaluasi kebijakan pendanaan perusahaan, dan bagi regulator sebagai 

masukan dalam penyusunan kebijakan yang mendukung stabilitas sektor keuangan. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji hubungan antar 

variabel, menggunakan data numerik dan analisis statistik untuk memperoleh kesimpulan yang 

objektif. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tergabung dalam indeks 

IDX80 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2023. Pemilihan indeks IDX80 

dikarenakan perusahaan yang termasuk kedalam indeks tersebut merupakan perusahaan yang 

memiliki tingkat likuiditas tinggi dan fundamental yang relatif baik, sehingga dianggap dapat 

menggambarkan kondisi perusahaan besar di Indonesia. 

Jenis data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan 

perusahaan yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia serta sumber lain yang 

relevan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu pengambilan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria yang digunakan, yaitu: 

1. Perusahaan yang terdaftar di IDX80 selama periode 2021-2023 

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan selama periode penelitian 2021-2023 

3. Perusahaan menyajikan data laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah selama 

periode penelitian 2021-2023 

4. Perusahaan yang memiliki laba positif selama periode penelitian 2021-2023 

5. Perusahaan yang membagikan dividen selama periode penelitian 2021-2023 

6. Perusahaan menyajikan data lengkap terkait dengan rasio yang digunakan dalam penelitian. 

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sebanyak 40 perusahaan dan total data sampel 

yang digunakan adalah 120 sampel. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel 

independen dan variabel dependen. Dimana variabel independen adalah keputusan investasi 

yang diproksikan dengan Price Earnings Ratio (PER), kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan profitabilitas yang diproksikan dengan Return on 
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Assets (ROA). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal yang diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER). 

Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda. Sebelum dilakukan 

pengujian regresi, dilakukan terlebih dahulu uji asumsi klasik, uji hipotesis yang terdiri dari uji 

t dan uji F, serta uji koefisien determinasi (R2). Seluruh data diolah menggunakan SPSS 27. 

Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝐸𝑅 + 𝛽2𝐷𝑃𝑅 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴 + 𝜀 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sebelum melakukan uji t dan uji F, dilakukan pengujian asumsi klasik. Pada pengujian 

asumsi klasik normalitas dengan 120 data diketahui bahwa data tidak berdistribusi normal, 

sehingga dilakukan pengurangan data yang disebut data outliner. Pengurangan sebanyak 37 

data mengakibatkan data sampel menjadi 83 data. Hasil uji normalitas setelah outliner 

ditunjukkan pada tabel 1, setelah data berdistribusi normal dilakukan pengujian 

multikolinearitas, uji heterokedastisitas, dan uji autokorelasi. 

 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas setelah Outliner 

 Unstadardized Residual 

N 83 

Asymp. Sig. (2-tailed)c 0,200 

Sumber: data diolah, 2025 

 

Berdasarkan hasil tabel 1 menunjukkan bahwa besarnya nilai signifikansi 0,200 yang 

berarti tingkat signifikansi > dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi 

normal. Hasil uji multikolinearitas adalah tidak terdapat multikolinearitas, hasil uji 

heterokedastisitas adalah model regresi tidak terjadi heterokedastisitas, dan hasil uji 

autokorelasi adalah tidak terjadi autokorelasi. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 2 menunjukkan hasil SPSS analisis regresi berganda penelitian. Variabel 

independen yang diproksikan oleh price earning ratio, dividend payout ratio, dan return on 

assets sedangkan variabel dependen di proksikan dengan debt to equity ratio. 

 

Tabel 2. Hasil Regresi Linier Berganda 

Model B Sig. 

(Constant) 1,297 0,000 

PER -0,016 0,000 

DPR -0,154 0,038 

ROA -3,496 0,021 

Uji F  <0,001 

Sumber: data diolah, 2025 

 

Hasil analisis menunjukkan bahwa keputusan investasi, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas memiliki arah koefisien negatif terhadap struktur modal, yang menunjukkan 
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bahwa peningkatan pada variabel-variabel tersebut cenderung diikuti dengan penurunan 

tingkat leverage perusahaan. Model regresi pada penelitian ini sebagai berikut. 

𝐷𝐸𝑅 = 1,297 − 0,016𝑃𝐸𝑅 − 0,154𝐷𝑃𝑅 − 3,496𝑅𝑂𝐴 + 𝜀 

Hasil keputusan investasi yang diproksikan dengan price earning ratio (PER) 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan pelunag investasi yang tinggi justru cenderung mengurangi penggunaan 

utang dalam pembiayaan aktivitas yang dilakukan. Hasil penelitian ini sejalan dengan (Rahayu 

et al., 2020) dan (Nguyen et al., 2023) yang menemukan bahwa perusahaan yang memiliki 

growth opportunity tinggi lebih memilih menggunakan dana internal dibandingkan dengan 

utang. Sejalan dengan pecking order theory, dimana perusahaan akan mengutamakan 

pendanaan internal sebelum menggunakan sumber dana eksternal. Hasil ini berbeda dengan 

hasil penelitian (Sari, 2025) dan (Bangun & Natsir, 2022) yang menemukan hubungan positif 

dan signifikan antara keputusan investasi dengan struktur modal dimana perusahaan 

membutuhkan tambahan dana untuk ekspansi usaha. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa 

perilaku perusahaan dalam menentukan struktur modal dipengaruhi oleh kondisi internal 

perusahaan seperti ketersediaan laba ditahan dan tingkat risiko yang dihadapi. Pada perusahaan 

IDX80 kecenderungan penggunaan dana internal menjadi lebih dominan dikarenakan terdiri 

dari perusahaan dengan kapitalisasi besar dan kinerja yang relatif stabil. 

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) menunjukkan 

pengaruh negatif dan signifikan. Hasil ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividend bukan 

merupakan faktor utama dalam menentukan keputusan pendanaan perusahaan, perusahaan 

yang tergabung dalam IDX80 memiliki fleksibilitas dalam mengelola sumber pendanaan 

sehingga keputusan pembagian dividen tidak secara langsung memengaruhi kebijakan utang. 

Hasil ini sejalan dengan (Rambe & Imsar, 2025), dimana perusahaan akan menggunakan 

sumber pendanaan seperti laba ditahan atau penerbitan saham baru. Hasil ini berbeda dengan 

(Rani et al., 2025) yang mengindikasikan bahwa pada kondisi tertentu kebijakan dividen dapat 

menjadi faktor penting dalam keputusan pendanaan. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh 

kebijakan dividen dipengaruhi oleh kondisi internal perusahaan. 

Profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets (ROA) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal, menunjukkan bahwa perusahaan dengan kemampuan 

menghasilkan laba yang tinggi cenderung mengurangi ketergantungan terhadap utang. 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi umumnya memiliki sumber dana internal yang 

cukup untuk membiayai aktivitas operasionalnya dan investasi. Hasil ini konsisten dengan 

penelitian (Susanti et al., 2023) dan (Kho & Susanti., 2023) yang mendukung bahwa 

profitabilitas memiliki hubungan negatif dengan leverage perusahaan. Namum, hasil ini 

berbeda dengan penelitian (Meisyta et al., 2021) dan (Singh & Bagga, 2019) yang menemukan 

bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi juga dapat meningkatkan penggunaan utang 

untuk tujuan optimalisasi struktur modal. Adanya perbedaan ini menunjukkan bahwa 

keputusan pendanaan tidak hanya dipengaruhi oleh kemampuan dalam menghasilkan laba, 

tetapi juga oleh strategi manajemen dalam mengelola struktur keuangan. 

Secara simultan (Uji F), keputusan investasi, kebijakan dividen, dan profitabilitas 

terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini mengindikasikan bahwa 

struktur modal merupakan hasil dari interaksi berbagai kebijakan keuangan perusahaan, bukan 
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hanya dipengaruhi oleh satu faktor saja, hal ini didukung oleh (Kayo & Kimura, 2011) dan 

(Saif-Alyousfi et al., 2020) yang menyatakan bahwa komposisi struktur modal perusahaan 

dipengaruhi oleh berbagai faktor keuangan dan non keuangan. Pada penelitian ini, perusahaan 

IDX80 cenderung menerapkan kebijakan keuangan yang konservatif dengan mengutamakan 

penggunaan dana internal serta menjaga tingkat leverage pada level yang terkendali, terutama 

dalam menghadapi kondisi pemulihan ekonomi pasca pandemi.  

Secara teoritis, hasil penelitian ini memperkuat relevansi pecking order theory dalam 

menjelaskan perilaku struktur modal perusahaan di Indonesia, dimana perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan internal dibandingkan dengan pendanaan eksternal. Penelitian ini 

memberikan implikasi bahwa dalam menentukan struktur modal optimal, perusahaan perlu 

mempertimbangkan keseimbangan antara kebutuhan investasi, kemampuan menghasilkan 

laba, serta strategi pengelolaan risiko keuangan, khususnya perusahaan IDX80 yang memiliki 

karakteristik kuat, faktor internal perusahaan memiliki peran yang lebih dominan daripada 

faktor eksternal dalam menentukan kebijakan pendanaan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini menunjukkan bahwa 

keputusan investasi, kebijakan dividen, dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX80 di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Temuan ini menunjukkan bahwa ketika perusahaan 

mengalami peningkatan dalam aktivitas investasi, kebijakan dividen, maupun kemampuan 

menghasilkan laba, maka perusahaan cenderung menurunkan penggunaan utang dalam struktur 

pendanaannya dan lebih mengandalkan sumber dana internal. Hasil penelitian ini juga 

memperlihatkan bahwa ketiga variabel tersebut secara simultan berperan dalam menentukan 

struktur modal perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan pendanaan tidak 

ditentukan oleh satu faktor tunggal, melainkan merupakan hasil dari interaksi berbagai 

keputusan keuangan yang diambil oleh manajemen. Pada perusahaan IDX80, kecenderungan 

penggunaan dana internal sebagai sumber pendanaan utama menggambarkan upaya 

perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan serta mengelola risiko secara lebih hati-hati, 

terutama dalam menghadapi dinamika ekonomi yang tidak pasti.  Dengan demikian, penelitian 

ini memberikan gambaran bahwa perusahaan dengan kinerja dan peluang yang baik cenderung 

mengoptimalkan kekuatan internalnya dalam membiayai aktivitas perusahaan, sehingga 

ketergantungan terhadap pendanaan eksternal, khususnya utang dapat diminimalkan 
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