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Abstract 
This study aims to examine the effect of profitability, dividend policy, and Investment 
Opportunity Set (IOS) on debt policy in basic materials sector companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange during the 2021–2024 period. This research employs a quantitative approach 
using secondary data derived from annual financial reports. The sample was selected through 
purposive sampling, and the data were analyzed using multiple linear regression with SPSS. 
The results indicate that profitability has a positive and significant effect on debt policy, 
suggesting that more profitable firms tend to increase leverage. Dividend policy shows a 
positive but statistically insignificant effect on debt policy, indicating that dividend distribution is 
not a primary determinant of capital structure decisions. Meanwhile, IOS has a negative and 
significant effect on debt policy, implying that firms with higher growth opportunities prefer to 
maintain a more conservative capital structure. These findings confirm that debt policy in the 
basic materials sector is primarily influenced by firms’ earning capacity and growth prospects. 
This research provides important implications for management in formulating optimal capital 
structure strategies. 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, kebijakan dividen, dan 
Investment Opportunity Set (IOS) terhadap kebijakan hutang pada perusahaan sektor basic 
materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. Penelitian ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan. 
Sampel ditentukan melalui metode purposive sampling, dan analisis dilakukan menggunakan 
regresi linier berganda dengan bantuan SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang, yang 
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat laba tinggi cenderung meningkatkan 
leverage. Kebijakan dividen berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kebijakan 
hutang sehingga bukan merupakan determinan utama dalam keputusan struktur modal. 
Sementara itu, IOS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang, yang 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung menjaga 
struktur modal yang lebih konservatif. Temuan ini menegaskan bahwa kebijakan hutang pada 
sektor basic materials dipengaruhi oleh kapasitas laba dan peluang pertumbuhan perusahaan. 
Penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen dalam merumuskan strategi 
struktur modal yang optimal. 
 

Kata Kunci: Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Investment Opportunity Set, Kebijakan Hutang 

 

 
 

mailto:avicennasejati@gmail.com


Journal of Economic and Business, 3 (1), Maret 2026 
e-ISSN: 3046-918X - p-ISSN: 3047-4345 

 98 

PENDAHULUAN 
Keputusan struktur modal merupakan salah satu keputusan strategis dalam 

manajemen keuangan yang berkaitan dengan penentuan komposisi pendanaan 

perusahaan antara sumber internal dan eksternal. Kebijakan hutang (debt policy) 

menjadi bagian penting dari struktur modal karena penggunaan hutang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui efek penghematan pajak (tax shield), namun di 

sisi lain juga meningkatkan risiko kebangkrutan (Brigham & Houston, 2020). 

Manajemen perlu mempertimbangkan berbagai faktor internal perusahaan sebelum 

menetapkan kebijakan hutang yang optimal. 

Salah satu faktor utama yang memengaruhi kebijakan hutang yaitu profitabilitas. 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung memiliki kemampuan 

pendanaan internal yang lebih besar sehingga ketergantungan terhadap hutang 

menjadi lebih rendah (Muslichah & Bahri, 2021; Iswahyudi et al., 2023). Sebagaimana 

juga dijelaskan dalam pecking order theory bahwa perusahaan memiliki urutan 

preferensi dalam pendanaan, yaitu menggunakan laba ditahan terlebih dahulu, 

kemudian hutang, dan terakhir menerbitkan saham baru (Myers & Majluf, 1984). 

Penelitian empiris menunjukkan bahwa profitabilitas sering berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan hutang karena perusahaan lebih memilih menggunakan laba 

ditahan dibandingkan pembiayaan eksternal (Putra & Muhammad, 2024; Tarigan et al., 

2022). Namun demikian, dalam perspektif trade-off theory, perusahaan akan 

menentukan tingkat hutang optimal dengan menyeimbangkan manfaat pajak dari bunga 

hutang dan biaya kebangkrutan serta biaya keagenan (Myers, 1984). Perbedaan hasil 

empiris ini menunjukkan masih adanya inkonsistensi yang perlu diuji lebih lanjut. 

Selain profitabilitas, kebijakan dividen juga menjadi determinan penting dalam 

kebijakan hutang. Pembayaran dividen mengurangi laba ditahan yang tersedia untuk 

pendanaan internal sehingga perusahaan mungkin meningkatkan penggunaan hutang 

untuk membiayai investasi dan operasionalnya (Faisol et al., 2024; Modjaningrat & 

Bahri, 2025). Perusahaan cenderung mempertahankan stabilitas pembayaran dividen 

sehingga ketika laba berfluktuasi, perusahaan dapat menggunakan hutang untuk 

menjaga konsistensi dividen (Lintner, 1956). Kebijakan dividen berpotensi memiliki 

hubungan positif dengan kebijakan hutang. 

Faktor lainnya adalah investment opportunity set (IOS) yang mencerminkan 

peluang pertumbuhan perusahaan di masa depan. IOS menggambarkan kombinasi 

aset yang dimiliki saat ini dan opsi investasi yang tersedia (Myers, 1977). Perusahaan 

dengan IOS tinggi umumnya membutuhkan dana yang besar untuk membiayai proyek-

proyek pertumbuhan. Dalam kondisi ini, perusahaan dapat memilih pendanaan internal 

atau eksternal tergantung pada struktur modal dan kebijakan dividen yang diterapkan. 

Beberapa penelitian menemukan bahwa perusahaan dengan IOS tinggi cenderung 

menahan laba untuk membiayai investasi sehingga tingkat hutangnya lebih rendah, 

namun terdapat pula temuan yang menunjukkan peningkatan hutang untuk mendukung 

ekspansi. 
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Penelitian ini difokuskan pada sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2021–2024. Sektor ini memiliki karakteristik padat modal, siklus 

bisnis yang fluktuatif, serta ketergantungan tinggi terhadap pembiayaan eksternal. 

Periode penelitian 2021–2024 juga merupakan periode yang menarik karena 

mencerminkan fase pemulihan ekonomi pasca pandemi dan penyesuaian terhadap 

dinamika global sehingga keputusan kebijakan hutang menjadi semakin relevan untuk 

dikaji. Penelitian ini penting karena menganalisis bagaimana perusahaan sektor basic 

mateials di Indonesia menyeimbangkan antara laba, dividen, dan peluang pertumbuhan 

dalam menentukan struktur hutangnya pada periode ekonomi yang dinamis.  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali hubungan tersebut pada 

perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2021–2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris dalam 

pengembangan literatur struktur modal serta menjadi referensi bagi manajemen dan 

investor dalam pengambilan keputusan keuangan. 

 
TINJAUAN PUSTAKA  

Profitabilitas dan Kebijakan Hutang 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari aset yang dimiliki. Dalam konteks struktur modal, hubungan antara profitabilitas 

dan kebijakan hutang dijelaskan melalui pendekatan teori utama. Perusahaan memiliki 

preferensi pendanaan internal sebelum menggunakan pendanaan eksternal (Myers & 

Majluf, 1984). Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi memiliki akumulasi laba 

ditahan yang besar sehingga kebutuhan terhadap pendanaan hutang menjadi lebih 

rendah. Pecking order theory memprediksi hubungan negatif antara profitabilitas dan 

kebijakan hutang. 

Sebagian besar bukti empiris menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih 

menguntungkan cenderung memiliki tingkat hutang yang lebih rendah karena 

kecenderungan menggunakan laba ditahan sebagai sumber pembiayaan utama (Frank 

& Goyal, 2009). Hal ini dipekuat temuan Putra & Muhammad, (2024); (Tarigan et al., 

(2022) profitabilitas berpengaruh negatif. Dalam konteks perusahaan sektor basic 

materials yang memiliki kebutuhan modal besar, profitabilitas diperkirakan mengurangi 

ketergantungan pada hutang. Berdasarkan argumentasi tersebut maka dirumuskan 

hipotesis pertama. 

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 

Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang 

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan 

proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Pembayaran dividen secara 

langsung mengurangi laba ditahan yang tersedia sebagai sumber pendanaan internal. 

Secara teoritis, hubungan antara kebijakan dividen dan kebijakan hutang dapat 

dijelaskan melalui pecking order theory bahwa perusahaan memiliki urutan preferensi 

dalam pendanaan, yaitu: laba ditahan, hutang, dan ekuitas baru (Myers, 1977). Ketika 
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perusahaan membagikan dividen dalam jumlah besar, laba ditahan yang tersedia 

sebagai sumber pembiayaan internal akan berkurang. Akibatnya, apabila perusahaan 

tetap memiliki kebutuhan investasi atau modal kerja, maka alternatif yang paling 

rasional adalah menggunakan pendanaan eksternal dalam bentuk hutang. 

Secara empiris, perusahaan yang memiliki rasio pembayaran dividen (dividend 

payout ratio) tinggi cenderung memiliki kebutuhan pendanaan tambahan, terutama 

pada perusahaan dengan kebutuhan investasi yang besar. Hal ini semakin relevan 

pada sektor basic materials di BEI yang bersifat kapital intensif dan membutuhkan 

pembiayaan berkelanjutan untuk ekspansi, modernisasi aset, dan penguatan kapasitas 

produksi. Ketika perusahaan tetap mempertahankan komitmen pembayaran dividen, 

sementara kebutuhan investasi meningkat, maka penggunaan hutang menjadi alternatif 

pendanaan yang logis. Semakin tinggi kebijakan dividen yang diterapkan perusahaan, 

semakin besar kemungkinan perusahaan meningkatkan kebijakan hutangnya untuk 

memenuhi kebutuhan pendanaan dan diperkuat temuan kebijakan dividen berkorelasi 

positif terhadap debt policy (Supriadi, 2022). Temuan Secara teoritis dan empiris maka 

kebijakan dividen diperkirakan meningkatkan penggunaan hutang. Berdasarkan uraian 

tersebut maka dirumuskan hipotesis kedua. 

H2: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 

Investment Opportunity Set (IOS) dan Kebijakan Hutang 

IOS mencerminkan peluang pertumbuhan perusahaan di masa depan. 

Perusahaan dengan IOS tinggi memiliki banyak opsi investasi yang membutuhkan 

pendanaan signifikan. Menurut pecking order theory, perusahaan dengan peluang 

investasi tinggi akan lebih memilih pendanaan internal untuk menghindari biaya asimetri 

informasi (Myers & Majluf, 1984). IOS yang tinggi dapat menurunkan tingkat hutang 

apabila laba ditahan mencukupi untuk membiayai investasi. 

Namun, dalam kondisi kebutuhan investasi melebihi kapasitas internal, 

perusahaan dengan IOS tinggi dapat meningkatkan penggunaan hutang untuk 

mendukung ekspansi. Dari sudut pandang agency theory, perusahaan dengan peluang 

pertumbuhan tinggi menghadapi risiko konflik antara pemegang saham dan kreditur 

terkait pengambilan proyek berisiko (Jensen & Meckling, 1976). Hal ini dapat 

membatasi akses hutang atau meningkatkan biaya hutang. 

Perusahaan dengan banyak growth options cenderung berhati-hati dalam 

penggunaan hutang karena risiko underinvestment problem (Myers, 1977). Secara 

teoritis IOS sering diprediksi berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Dalam 

konteks sektor basic materials yang padat modal, peluang investasi yang tinggi dapat 

mendorong perusahaan untuk menahan laba dan mengurangi ketergantungan pada 

hutang guna menjaga fleksibilitas keuangan. Berdasarkan argumentasi teoritis tersebut 

maka dirumuskan hipotesis ketiga. 

H3: IOS berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori 

(Bahri, 2025), bertujuan menguji pengaruh profitabilitas, kebijakan dividen, dan IOS 

terhadap kebijakan hutang. Menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan. Populasi penelitian seluruh perusahaan sektor basic materials yang terdaftar 

di BEI periode 2021–2024. Teknik pengambilan sampel purposive sampling dengan 

kriteria. 

1. Perusahaan sektor basic materials terdaftar di BEI periode 2021-2024. 

2. Menyajikan laporan keuangan dalam Indonesian Rupiah (IDR). 

3. Menyajikan kelengkapan data. 

4. Tidak mengalami kerugian selama 2021-2024. 

5. Membagikan dividen secara berturut-turut periode pengamatan.  

Setelah melalui prosedur pemilihan sampel maka dari 112 populasi terpilih 

sebanyak sampel penelitian 15 perusahaan dengan periode 2021-2024 maka 15 x 4 = 

60 maka jumlah data observasi sebanyak 60 data. Data sekunder berupa laporan 

keuangan tahunan dan annual report perusahaan yang diperoleh melalui: Website 

resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan Website resmi masing-masing 

perusahaan.  

Kebijakan hutang diukur debt to equity ratio (DER) karena rasio ini 

mencerminkan proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari hutang dibandingkan 

dengan modal sendiri (Sari et al., 2025). 

DER = 
Total hutang

Total ekuitas
 x 100 

Profitabilitas diukur menggunakan return on equity (ROE) karena menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari ekuias yang digunakan (Saputri & 

Bahri, 2021). 

ROE = 
Laba bersih

Ekuitas
 x 100% 

Kebijakan dividen diukur menggunakan dividend payout ratio (DPR), yaitu 

proporsi laba bersih yang dibagikan sebagai dividen (Bahri, 2017). 

DPR = 
Dividen per lembar saham

Laba perlembar saham
 

IOS diproksikan CEA/MVA karena rasio ini mencerminkan investasi masa depan 

untuk berkembang dan mendapatkan laba yang lebih tinggi.  

CEA/MVA=
Nilai buku AT

(t)
 - nilai buku AT

(t-1)

Jumlah aset - Jumlah ekuitas + (Saham beredar x Harga penutup)
 x 100% 

http://www.idx.co.id/
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Penelitian ini menggunakan analisis regresi (data panel) karena data memiliki 

dimensi waktu (time series) dan individu (cross section). Untuk memastikan model 

regresi memenuhi asumsi BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), dilakukan 

pengujian: uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi (Bahri, 

2025). 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Berdasarkan Tabel 1 secara keseluruhan, statistik deskriptif menunjukkan 

adanya variasi karakteristik keuangan antarperusahaan, yang mendukung kelayakan 

analisis regresi dalam menguji pengaruh profitabilitas, kebijakan dividen, dan IOS 

terhadap kebijakan utang. Hasil analisis statistik deskriptif terhadap 60 observasi, 

diperoleh gambaran umum karakteristik masing-masing variabel penelitian.  

Variabel profitabilitas nilai rata-rata yang relatif lebih besar dibandingkan standar 

deviasi menunjukkan bahwa secara umum perusahaan dalam sampel memiliki tingkat 

profitabilitas yang cukup baik, meskipun terdapat variasi yang cukup tinggi 

antarperusahaan. Rentang nilai yang lebar mengindikasikan adanya perbedaan 

kemampuan menghasilkan laba yang signifikan dalam sektor basic materials. 

Tabel 1. Descriptive Statistics 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Profitabilitas 60 0.5465 32.6661 9.525167 7.1610655 

Kebijakan dividen 60 0.0005 3.4582 0.441687 0.4958985 

IOS 60 -0.3417 0.1437 -0.004383 0.0556629 

Kebijakan utang 60 0.0628 1.7651 0.630378 0.4327071 

Sumber: Data Diolah, (2026) 

Variabel kebijakan dividen rata-rata yang relatif kecil menunjukkan bahwa 

sebagian besar perusahaan cenderung membagikan dividen dalam proporsi moderat. 

Standar deviasi yang sedikit lebih besar dari rata-rata mengindikasikan adanya 

ketimpangan kebijakan pembagian dividen antarperusahaan, termasuk kemungkinan 

adanya perusahaan yang tidak membagikan dividen pada periode tertentu. 

Variabel IOS nilai rata-rata yang mendekati nol menunjukkan bahwa secara 

agregat peluang pertumbuhan perusahaan dalam sampel relatif moderat. Adanya nilai 

negatif mengindikasikan bahwa sebagian perusahaan menghadapi keterbatasan 

peluang investasi atau ekspektasi pertumbuhan yang rendah. 

Sementara itu, variabel kebijakan utang nilai rata-rata tersebut menunjukkan 

bahwa secara umum perusahaan menggunakan utang dalam proporsi yang cukup 

signifikan dalam struktur modalnya. Standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan rata-

rata menunjukkan variasi leverage yang masih dalam batas wajar, meskipun terdapat 

beberapa perusahaan dengan tingkat utang yang relatif tinggi. 
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Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas menggunakan One-Sample Kolmogorov–Smirnov Test untuk 

mengetahui apakah data residual terdistribusi normal. 

Tabel 2. Uji Normalitas Data 

 

 

Unstandardized 

Residual 

N 60 

Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.32432484 

Most Extreme Differences Absolute 0.179 

Positive 0.179 

Negative -0.112 

Test Statistic 0.179 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.076c 

Sumber: Data Diolah, (2026) 

Berdasarkan Tabel 2, Asymp. Sig. 2-tailed sebesar 0,076. Nilai tersebut lebih 

besar dari tingkat signifikansi yang ditetapkan (α = 0,05). Disimpulkan data residual 

berdistribusi normal. Uji autokorelasi digunakan durbin watson test (DW). Nilai DW 

Tabel 4 sebesar 1,712 dan diantara -2 dan +2 (-2 < 1,712 < 2). Hal ini mengindikasikan 

persamaan regresi tidak terdapat autokorelasi.  

Uji heteroskedastisitas dengan uji spearman’s rho. Nilai signifikansi profitabilitas 

0,987, kebijakan dividen sebesar 0,105, dan IOS sebesar 0,814 menunjukkan nilai 

signifikansi semua variabel independen > 0,05 sehingga disimpulkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Tabel 3 hasil uji multikolinieritas menunjukkan semua variabel nilai VIF < 10. 

Profitabilitas VIF 1,274, Kebijakan dividen 1,086, dan IOS 1,193. Mengindikasikan tidak 

terjadi multikolinieritas antara variabel sehingga variabel independen tidak mempunyai 

hubungan. 

Tabel 3. Uji Multikolinieritas 

Variabel Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

Profitabilitas 0.785 1.274 

Kebijakan dividen 0.920 1.086 

IOS 0.838 1.193 

Sumber: Data Diolah, (2026) 

Uji koefisien determinasi Tabel 4 berdasarkan adjusted r square 0,385 atau 

38,5% bahwa variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 

38,5%, sedangkan 61,5% dijelaskan variabel lain yang tidak terdapat penelitian ini. Uji 

kelayakan model melalui Uji F dengan signifikansi 0,010 < 0,05. Berdasarkan hasil 

tersebut maka model persamaan regresi yang diformulasikan sudah tepat. 
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Tabel 4. Uji Determinasi 

R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

0.691 0.477 0.385 0.3517797 1.712 

 Sumber: Data Diolah, (2026) 

Berdasarkan hasil analisis regresi Tabel 5, diperoleh nilai koefisien, nilai t hitung, 

dan signifikansi berikut. 

Tabel 5. Analisis Regresi 

Variabel Koefisien t hitung Sig. Keterangan 

Profitabilitas  0,670 3,384 0,004 Signifikan 

Kebijakan dividen  0,369 2,020 0,059 Tidak signifikan 

IOS  -0,505 -2,634 0,017 Signifikan 

Sumber: Data Diolah, (2026) 

Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas koefisien 0,670 dengan nilai 

signifikansi 0,004 (< 0,05), berarti profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang. H1 yang memprediksi pengaruh negatif tidak terbukti (H1 

ditolak). Kebijakan dividen koefisien positif 0,369 dengan signifikansi 0,059 (> 0,05). 

Artinya, kebijakan dividen berpengaruh positif namun tidak signifikan secara statistik 

pada tingkat 5% maka H2 ditolak. IOS memiliki koefisien -0,505 dengan signifikansi 

0,017 (< 0,05), berarti IOS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang (H3 diterima). 

 
Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 

Hasil penelitian profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Temuan ini mendukung trade-off theory (Myers, 1984), bahwa 

perusahaan dengan profitabilitas tinggi berarti memiliki kemampuan dalam membayar 

bunga sehingga berani dalam memanfaatkan hutang. Laba yang tinggi tidak selalu 

digunakan sepenuhnya sebagai sumber pendanaan internal, tetapi justru meningkatkan 

kapasitas perusahaan dalam memperoleh pembiayaan eksternal. Hasil ini juga 

menunjukkan bahwa pada periode 2021–2024, perusahaan sektor ini berada dalam 

fase ekspansi atau pemulihan ekonomi sehingga profitabilitas menjadi sinyal 

kemampuan untuk menambah hutang. 

Temuan ini menunjukkan bahwa keputusan struktur modal tidak hanya mengikuti 

satu teori tertentu saja. Pada sektor dengan karakteristik kebutuhan investasi tinggi, 

profitabilitas tidak selalu menurunkan leverage, melainkan dapat memperkuat 

kemampuan perusahaan dalam mengakses hutang sebagai strategi pertumbuhan. 

Hasil penelitian mendukung temuan Fahmie (2022); Adiat et al., (2022) profitabilitas 

berkorelasi positif terhadap kebijakan hutang. 
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Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang 

Hasil penelitian kebijakan dividen tidak signifikan secara statistik. Temuan ini 

menunjukkan bahwa keputusan pendanaan perusahaan sektor Basic Materials 

cenderung tidak dipengaruhi oleh fluktuasi distribusi laba kepada pemegang saham. 

Hal ini disebabkan karena karakteristik sektor yang bersifat kapital intensif dan 

membutuhkan perencanaan struktur modal jangka panjang. Keputusan hutang dalam 

sektor ini lebih didasarkan pada kebutuhan investasi strategis, kapasitas pembayaran, 

serta manajemen risiko keuangan dibandingkan kebijakan pembagian dividen tahunan. 

Selain itu, temuan ini juga sejalan dengan perspektif residual dividend theory, 

bahwa dividen dibayarkan setelah seluruh kebutuhan investasi yang menguntungkan 

terpenuhi. Perusahaan tidak menjadikan hutang sebagai konsekuensi langsung dari 

pembayaran dividen, melainkan sebagai bagian dari strategi pembiayaan yang telah 

direncanakan sebelumnya. Apabila arus kas operasional perusahaan memadai, 

pembayaran dividen tidak secara substansial mengurangi kemampuan pendanaan 

internal sehingga tidak memicu peningkatan leverage. 

Kondisi ekonomi pada periode 2021–2024 yang ditandai dengan fase pemulihan 

pasca pandemi dan volatilitas harga komoditas juga dapat menjadi faktor yang 

memengaruhi hasil penelitian ini. Dalam situasi ketidakpastian, perusahaan cenderung 

menjaga stabilitas struktur modal dan berhati-hati dalam menambah kewajiban hutang, 

terlepas dari kebijakan dividen yang diterapkan. Temuan ini mendukung penelitian ini 

sebelumnya bahwa tidak ada korelasi kebijakan dividen dengan kebijakan hutang 

(Lumapow & Rori, 2024; Pratiwi et al., 2023; Nurwani, 2020). 

Pengaruh IOS terhadap Kebijakan Hutang 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa IOS berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Temuan ini juga konsisten dengan pecking order theory 

bahwa perusahaan dengan peluang investasi tinggi biasanya berusaha menjaga 

fleksibilitas keuangan agar dapat segera menangkap peluang pertumbuhan yang 

muncul (Myers, 1984). Penggunaan hutang yang berlebihan dapat menimbulkan beban 

tetap berupa pembayaran bunga serta pembatasan melalui debt covenant sehingga 

mengurangi fleksibilitas tersebut. Perusahaan dengan IOS tinggi cenderung lebih 

selektif dalam menggunakan hutang dan lebih mengandalkan pendanaan internal atau 

ekuitas. 

Dalam konteks sektor basic materials, hasil ini menunjukkan bahwa meskipun 

sektor tersebut bersifat kapital intensif, perusahaan yang memiliki prospek pertumbuhan 

tinggi tidak serta-merta meningkatkan leverage. Sebaliknya, perusahaan cenderung 

menjaga tingkat hutang pada level yang lebih rendah guna meminimalkan risiko 

keuangan dan mempertahankan kemampuan ekspansi jangka panjang. Hal ini juga 

dapat dipengaruhi oleh karakteristik periode 2021–2024 yang diwarnai ketidakpastian 

ekonomi dan volatilitas harga komoditas sehingga perusahaan dengan peluang 

pertumbuhan tinggi memilih strategi pembiayaan yang lebih konservatif. 
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Secara keseluruhan, temuan ini menegaskan bahwa IOS merupakan determinan 

penting dalam kebijakan struktur modal. Hubungan negatif dan signifikan antara IOS 

dan kebijakan hutang menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan 

tinggi cenderung menghindari ketergantungan pada hutang demi menjaga fleksibilitas 

keuangan dan mengurangi potensi konflik keagenan dengan kreditor. Hasil ini 

memperkuat argumen bahwa keputusan struktur modal bersifat kontekstual dan sangat 

dipengaruhi oleh karakteristik peluang investasi perusahaan. 

Temuan ini juga menunjukkan bahwa pasar memberikan respon positif terhadap 

perusahaan dengan IOS tinggi karena memiliki alternatif pendanaan lain seperti 

penerbitan saham atau penggunaan laba ditahan, tanpa harus meningkatkan hutang 

secara signifikan. Hasil serupa belum ditemukan pada penelitian sebelumnya. Hasil ini 

tidak sejalan dengan temuan (Liandi & Putri, 2023) IOS berkorelasi positif, sedangkan 

Ibrahim et al., (2024); Nurwani, (2020) justru tidak berpengaruh. 

 
KESIMPULAN 

Penelitian bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, kebijakan 

dividen, dan IOS terhadap kebijakan hutang pada perusahaan sektor basic materials 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. Berdasarkan hasil analisis 

regresi, diperoleh beberapa temuan utama sebagai berikut. Pertama, profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Perusahaan dengan 

tingkat laba yang lebih tinggi justru cenderung meningkatkan penggunaan hutang. Hasil 

ini tidak mendukung hipotesis awal yang memprediksi hubungan negatif berdasarkan 

pecking order theory, melainkan lebih konsisten dengan trade-off theory. Profitabilitas 

meningkatkan debt capacity serta memperkuat kepercayaan kreditur sehingga 

perusahaan lebih berani memanfaatkan leverage untuk mendukung ekspansi dan 

optimalisasi manfaat pajak. 

Kedua, kebijakan dividen tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Mengindikasikan pembayaran dividen bukan merupakan determinan utama dalam 

keputusan struktur modal pada sektor basic materials. Keputusan leverage tampaknya 

lebih dipengaruhi oleh faktor fundamental seperti profitabilitas dan peluang investasi 

dibandingkan kebijakan distribusi laba. Ketiga, investment opportunity set (IOS) 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Perusahaan dengan 

peluang pertumbuhan tinggi cenderung menurunkan tingkat hutangnya. Perusahaan 

berupaya menjaga fleksibilitas keuangan dan menghindari risiko konflik keagenan serta 

masalah underinvestment. IOS menjadi faktor penting dalam menentukan kebijakan 

leverage yang lebih konservatif. Hasil penelitian menegaskan bahwa kebijakan hutang 

pada sektor basic materials tidak hanya ditentukan oleh ketersediaan dana internal, 

tetapi juga oleh strategi pertumbuhan dan pengelolaan risiko jangka panjang. 

Terdapat beberapa keterbatasan yang perlu dicermati. Pertama, penelitian 

hanya berfokus pada perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di BEI periode 

2021–2024. Pembatasan sektor dan periode waktu tersebut dapat membatasi 
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generalisasi hasil penelitian ke sektor industri lain atau periode ekonomi yang berbeda. 

Karakteristik sektor yang padat modal dan sensitif terhadap siklus komoditas 

kemungkinan memengaruhi perilaku struktur modal secara spesifik. Penelitian 

selanjutnya dapat memperluas objek penelitian pada sektor industri lain atau 

menggunakan periode waktu yang lebih panjang untuk memperoleh hasil yang lebih 

generalizable dan mampu menangkap dinamika siklus ekonomi. 

Kedua, penelitian menggunakan tiga variabel independen, yaitu profitabilitas, 

kebijakan dividen, dan IOS. Padahal, kebijakan hutang dalam literatur struktur modal 

juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti ukuran perusahaan, struktur aset (asset 

tangibility), likuiditas, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, dan kondisi makroekonomi. 

Tidak dimasukkannya variabel-variabel tersebut berpotensi menimbulkan bias 

penghilangan variabel. Penelitian berikutnya disarankan menambahkan variabel seperti 

ukuran perusahaan, likuiditas, struktur aset, risiko bisnis, maupun faktor makroekonomi 

(inflasi, suku bunga, pertumbuhan ekonomi) guna meningkatkan kemampuan model 

dalam menjelaskan variasi kebijakan hutang. 

Ketiga, analisis hanya regresi linier tanpa mempertimbangkan kemungkinan 

hubungan nonlinier atau efek moderasi/ mediasi antar variabel karena keputusan 

struktur modal dapat bersifat dinamis dan dipengaruhi oleh interaksi antar faktor internal 

dan eksternal perusahaan. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan analisis 

moderasi atau mediasi, serta pengujian nonlinier untuk menangkap kompleksitas 

hubungan antar variabel. 
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