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ANALISIS SIMULTANITAS HUBUNGAN ANTARA 

KEBIJAKAN DIVIDEN, KEBIJAKAN STRUKTUR MODAL 

DAN KEBIJAKAN INVESTASI DALAM PERSPEKTIF 

PECKING ORDER THEORY 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan 

simultanitas antara tiga keputusan penting perusahaan yaitu 

kebijakan struktur modal, kebijakan dividen, dan kebijakan investasi 

perusahaan dalam menganalisis penerapan hipotesis pecking order. 

Ketiga variabel ini kemudian menjadi variabel endogen dalam 

penelitian. Variabel kontrol dari kebijakan struktur modal adalah 

ukuran perusahaan.Variabel kontrol dari kebijakan dividen adalah 

tingkat pertumbuhan dan ukuran perusahaan. Variabel kontrol dari 

kebijakan investasi adalah profitabilitas dan ukuran perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia sedangkan sampel akhir penelitian 

sebanyak 57 perusahaan diambil dari industri manufaktur. Periode 

riset adalah tahun 2010 hingga 2014. Sampel penelitian dipilih 

menggunakan metode purposive sampling. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa terdapat hubungan simultanitas antara ketiga 

variabel endogen yang diteliti. Kebijakan dividen mempengaruhi 

kebijakan struktur modal secara positif signikan, kebijakan struktur 

modal berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan dividen. 

Kebijakan struktur modal dan kebijakan investasi saling 

berpengaruh secara signifikan positif. Kebijakan investasi dan 

kebijakan dividen saling berpengaruh secara signifikan negatif. 

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa perusahaan manufaktur di 

Indonesia pada tahun 2010-2014 masih cenderung menerapkan 

hipotesis pecking order theory dalam kebijakan struktur modalnya.  

Kata Kunci : Kebijakan Struktur Modal, Kebijakan Investasi, 

Kebijakan Dividen, Pecking Order, Simultanitas. 
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SIMULTANEOUS RELATIONSHIP ANALSYSIS AMONGST 

DIVIDEND POLICY, CAPITAL STRCTURE POLICY, AND 

INVESTMENT POLICY BASED ON PECKING ORDER 

THEORY  

 

ABSTRACT 

 The purpose of study is to test the simultaneous 

relationships among capital structure policy, dividend policy, and 

investment policy. These three variables are used as endogenous 

variable in this research. Control variables of capital structure 

policy is size of the firm. Control variables of dividend policy are 

growth opportunity and size of the firm. Control variables of 

investment policy are profitability and size. Using purposive 

sampling, 57 companies of manufactring industry listed on 

Indonesian Stock Exchage between 2010 and 2014 are used as  

sample. Two-stages least squares is used to test the proposed 

hypothesis. The results show that there are simultaneous 

relationship among three tested endegoneous variables. Capital 

structure policy has a negative significant influence on dividend 

policy whilst dividend policy has a positive significant influence on 

capital structure policy. Capital structure policy and dividend policy 

has positive correlation, and investment policy and dividend policy 

has negative correlation.. In conclusion, this study shows that 

Indonesian manufacturing companies tend to adopt the pecking 

order theory in making their capital structure decisions. 

 

Keywords : Capital Structure Policy, Investment Policy, Dividend 

Policy, Pecking Order Theory, Simultanity. 
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