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ABSTRACT 

 

The aim of this research is to test the reciprocal relationship 

between capital structure and stock return, stock return and investment 

decision, capital structure and investment decision in manufacturing 

industry  listed on Indonesia Stock Exchange. The research period is 2010-

2014 with the estimate periode is 2004-2009. Using purposive sampling 

method, the sample consists of 59 companies. Two-Stage Least Square is 

used to test the hypothesis. The results show that there are reciprocal 

relationships between capital structure and stock return, stock return and 

investment decision, capital structure and investment decision. Capital 

structure has a negative effect on investment decision and stock return. 

Stock return has a positive effect on capital structure but negative effect on 

investment decision. Whilst investment decision has a positive effect on 

capital structure and stock return. The control variables that significantly 

affect capital structure are size, profitability, and investment decision of 

previous year. While the control variables significantly affect stock return 

are profitability, firm value of previous year, cash flow, and momentum. 

And then the control variables significantly affect investment decision are 

size, profitability, cash flow, investment decision of previous year, and 

capital structure of previous year. 

 

Keywords: Capital structure, Stock return, Investment decision, 

Simultaneous equation model (SEM). 
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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji hubungan resiprokal 

antara struktur modal dan return saham, return saham dan keputusan 

investasi, serta struktur modal dan keputusan investasi pada industri 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian ini 

pada tahun 2010-2014 dengan tahun estimasi 2004-2009. Dengan 

menggunakan metode purposive sampling  diperoleh sampel sebanyak 59. 

Metode statistika yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah Two-

Stage Least Square. Hasilnya menunjukkan bahwa terdapat hubungan 

resiprokal antara struktur modal dan return saham, struktur modal dan 

keputusan investasi, serta return saham dan keputusan investasi 

sebagaimana yang dihipotesiskan. Struktur modal berpengaruh negatif 

terhadap keputusan investasi dan return saham. Return saham berpengaruh 

positif terhadap struktur modal tetapi berpengaruh negatif terhadap 

keputusan investasi. Sedangkan keputusan investasi berpengaruh positif 

terhadap struktur modal maupun return saham. Adapun variabel kontrol 

yang signifikan mempengaruhi struktur modal adalah ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan keputusan investasi tahun sebelumnya. Di samping itu, 

variabel kontrol yang signifikan mempengaruhi return saham adalah 

profitabilitas, nilai perusahaan tahun sebelumnya, arus kas, dan momentum. 

Variabel kontrol yang signifikan mempengaruhi keputusan investasi adalah 

ukuran perusahaan, profitabilitas, arus kas, keputusan investasi tahun 

sebelumnya, dan kebijakan struktur modal tahun sebelumnya.  

 

Kata kunci: Struktur modal, Return saham, Keputusan investasi, 

Simultaneous Equation Model (SEM). 

 

 

 


