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Abstract
The capital structure is the ratio between long-term debt and equity capital used by the company.
By using a proper comparison it will obtain an optimal capital structure. Optimal capital structureis
capital structure which optimizes the balance between risk and return in order to maximize the stock
price. The purpose of this study was to determine the factors that affect the company's capital
structure of LQ-45 listed on the Indonesia Stock Exchange 2010-2015 period. The sampling technique
used is purposive sampling method that produces as many as 13 companies. The analysis technique
used is multiple linear regression. The results showed that all independent variables simultaneously affect
the capital structure. T test results showed that the variable of exchange rate of US dollar against the rupiah
has significant negative effect on the capital structure, the variable of tax has positive and significant impact on
the capital structure, the variable of solvency has positive and significant impact on the capital structure and
profitability variable has significant negative effect on the capital structure. While the variable inflation and SBI

interest rate has no significant effect on the capital structure.

Keywords:. Inflation; Interest Rates; Exchange rate of US dollar against the rupiah; tax; solvency,
and profitability.

1. PENDAHULUAN sumber dana yang dihasilkan sendiri dari
Era globalisass menuntut perusahaan dalam perusahaan yaitu dapat berupa laba
untuk meningkatkan nilai  perusahaan ditahan dan depresias. Sedangkan
melalui segala aktivitas yang dilakukan kebutuhan dana eksternal dapat berasa
guna memenangkan persaingan bisnis. dari para kreditur dan pemilik, peserta atau
Oleh sebab itu, mangjer perusahaan perlu pengambil bagian di dalam perusahaan.
memperhatikan keputusan pendanaan yang Pemilihan alternatif sumber dana
tepat bagi  perusahaan.  Keputusan merupakan keputusan yang sangat strategis
pendanaan merupakan keputusan tentang ddam  suatu perusahaan, karena
seberapa penggunaan utang dibanding menyangkut beban finansia  jangka
ekuitas untuk pembiayaan investas panjang. Perusahaan perlu
(Sheikh dan Wang, 2011). Selain itu dapat mempertimbangkan  apakah  dananya
diartikan pula keputusan pendanaan suatu dipenuhi dari saham, utang, atau
perusahaan adalah keputusan yang harus kombinasi dari keduanya. Menurut
dilakukan oleh manger keuangan yang Brigham dan  Houston (2011:153)
berkaitan dengan analisis biaya dana atau perusahaan yang sedang berkembang
modal yang digunakan perusahaan membutuhkan modal yang dapat berasal
(Wiagustini, 2010:207). dari utang maupun ekuitas. Keputusan
Menurut Riyanto (2011:5), pemenuhan dalam memilih penggunaan utang dalam
dana perusahaan dapat berasal dari sumber pembiayaan investasi akan menentukan
internal (internal financing) dan sumber struktur modal dalam perusahaan yaitu,
eksternal (external financing). Kebutuhan propors. utang dalam struktur sumber
dana perusahaan dari sumber internal yaitu pembiayaan jangka panjang. Menurut Putri

119



Budiono dan Nur Septiani — Pengaruh Inflasi, Suku Bunga SBI...

(2012), terldu banyak utang akan
menghambat perkembangan perusahaan
dan juga akan membuat pemegang saham
berfikir dua kali untuk tetap menanamkan

modalnya. Hal ini menjadi salah satu
masalah yang timbul dari penentuan
struktur modal yang tidak optimal.

Masalah struktur modal menarik perhatian
bagi sgumlah pendliti, karena sebagian
besar perusahaan membutuhkan utang atau
penggunaan dana pihak ketiga selan
modal swasta (Momami et al., 2010).
Menurut Lawrence (2007) struktur
modal adalah perbandingan antara hutang
jangka panjang dan moda sendiri yang
digunakan oleh perusshaan. Dengan
menggunakan perbandingan yang tepat
maka akan diperoleh struktur modal yang
optimal. Struktur modal yang optimal
adalah struktur modal yang
mengoptimalkan  keseimbangan  antara
risko dan pengembalian sehingga dapat
memaksimumkan harga saham (Brigham
dan Houston, 2011:6). Dengan adanya
struktur modal yang optimal maka
perusahaan yang mempunya struktur
modal optimal akan menghasilkan tingkat
pengembalian yang optimal pula sehingga
tidak hanya perusahaan yang memperoleh
keuntungan, tetapi para pemegang saham
pun ikut memperoleh keuntungan tersebut
(Brigham dan Houston, 2006).
Faktor-faktor yang  mempengaruhi
struktur modal perusahaan menjadi hal
penting sebagai dasar pertimbangan dalam
menentukan komposisi  struktur modal
perusshaan. Salah satu faktor yang
mempengaruhi  struktur modal adalah
faktor lingkungan makroekonomi. Bukti
empirik terkait dengan pengaruh faktor
lingkungan ~ makroekonomi  terhadap
kebijakan struktur modal ditemukan oleh
De Angelo dan Masulis (2006), bahwa
inflas secara teoritis dapat mendorong
penggunaan utang karena semakin tinggi
inflasi, bunga pinjaman secara relatif
menjadi lebih murah. Temuan tersebut
didukung oleh Kim dan Wu (2006), serta
Franks dan Goyal (2009) yang
menyimpulkan bahwa inflasi cenderung
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meningkatkan penggunaan hutang
sehingga meningkatkan struktur modal.
Dengan demikian, beberapa pendlitian
tersebut menyatakan bahwa inflasi
berpengaruh  positif  terhadap  struktur
modal. Namun hal ini bertentangan dengan
hasil penelitian Rathawati (2007) yang
menemukan bahwa variabel inflas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.
Variabel makroekonomi lain yang juga
menjadi perhatian adalah nilai suku bunga
(interest rate). Pada saat perusahaan
merencanakan  pemenuhan  kebutuhan
modal, sangat dipengaruhi oleh tingkat
bunga yang sedang berlaku. Hal ini karena

tinggi rendahnya  tingkat bunga
menentukan jenis modal yang akan
digunakan. Perusahaan akan

mempertimbangkan apakah perusahaan
menarik  obligass atau mengeluarkan
saham. Pengeluaran saham ditempuh
apabila tingkat bunga lebih rendah

daripada tingkat earnig power dari
tambahan moda tersebut (Riyanto,
2011:297). Berdasarkan penelitian

Mufidah (2012) ditemukan bahwa terdapat
pengaruh negatif signifikan Bl rate
terhadap struktur modal perusahaan. Akan
tetapi penemuan tesebut bertentangan
dengan hasil penelitian Karyawati (2011)
yang menyatakan bahwa Bl rate tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal.

Selain inflass dan tingkat bunga,
variabel makroekonomi yang
mempengaruhi struktur modal adalah nilai
tukar. Menurut Sartono (2008:44) nilai
tukar (exchange rates) menunjukkan
banyaknya unit mata uang yang dapat
dibeli atau ditukar dengan satu satuan mata
uang lain. Perusahaan yang dalam kegiatan
operasionalnya melibatkan mata uang
asing, maka perusahaan tersebut tidak
terlepas dari nilai tukar mata uang asing ke
mata uang rupiah. Mufidah (2012) dalam
penelitiannya  menyimpulkan  bahwa
variabel nila  tukar valuta asing
berpengaruh negative dan signifikan
terhadap  struktur modal. Ha ini
mengindikasikan bahwa ketika nilai tukar
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US Dollar terhadap Rupiah naik, maka
perusahaan yang memiliki utang dalam
mata uang US Dollar akan mengurangi
hutangnya, sehingga struktur modal
menurun. Akan tetapi penelitian Perdana et
al (2015) menemukan hasil yang berbeda
dimana perusahaan tidak perlu
meperhatikan kurs dalam proses penentuan
keputusan pendanaan sehingga tidak
berdampak pada struktur modal.

Variabel makroekonomi lainnya yang
juga berpengaruh terhadap struktur modal
adalah pgak. Hubungan antara pajak dan
struktur modal dapat dijelaskan dengan
menggunakan Trade off theory, yang
menyatakan bahwa perusshaan akan
menerima perlindungan dari sis pgak

dengan  menggunakan utang yang
diperoleh dari pembayaran beban bunga
kepada  kreditur. Bunga pinjaman

merupakan beban yang dapat digunakan
untuk mengurangi pajak yang harus
dikeluarkan perusahaan. Jadi semakin
tinggi tarif paak perusahaan, maka
semakin besar manfaat penggunaan utang
sehingga dapat mengoptimalkan struktur
modal (Brigham dan Houston, 2011:40).
Artinya, semakin tinggi tarif pagjak, akan
mendorong perusahaan untuk
memperbesar utangnya, karena semakin
besarnya beban bunga akan dapat
mengurangi pajak yang dibayarkan. Oleh
karena itu, meningkatnya tarif pajak akan
cenderung meningkatkan struktur modal.
Dengan demikian ada pengaruh positif dari
pajak terhadap struktur modal. Sedangkan
hasil penelitian dari Sogorb (2008), Chen
dan Strange (2005) menemukan pajak
memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal.

Selain variabel makroekonomi, variabel
mikroekonomi juga  mempengaruhi
struktur modal, salah satunya adalah rasio
solvabilitas. Menurut Hanafi dan Halim
(2007, 77-88) rasio solvabilitas digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi  kewgjiban-kewagjiban jangka
panjangnya. Hasil penelitian Helen (2012)
menunjukkan bahwa variabel solvabilitas
yang diwakili oleh DAR memiliki
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pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Selain  variabel rasio solvabilitas,
varibel mikroekonomi lan  yang
mempengaruhi  struktur modal adalah
variabel rasio profitabilitas. Profitabilitas
menunjukkan  kemampuan perusahaan
daam menghasilkan laba. Salah satu
ukuran profitabilitas perusahaan adalah
Return  On Assets (ROA). ROA
merupakan tingkat pengembaian atas
asset-aset dalam  menentukan  jumlah
pendapatan bersih yang dihasilkan dari
aset-aset perusahaan dengan
menghubungkan pendapatan bersih ke
total aset (Keown, 2010:80). Hasil
penelitian Sari dan Haryanto (2013)
menyatakan bahwa variabel profitabilitas
memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal. Namun demikian,
penedlitian Kesuma (2009) menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian ~ ini  bertujuan  untuk
menganalisis pengaruh dari faktor-faktor
makroekonomi dan mikroekonomi
terhadap struktur modal perusahaan LQ-45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2010-2015. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
perusshaan yang termasuk dalam indeks
LQ-45 yang terdaftar di BEI periode 2010-
2015 dengan kriteria tertentu. Penggunaan
LQ-45 dikarenakan perusahaan Yyang
tergabung dalam indeks  LQ-45
menggambarkan  sekelompok  saham
pilihan yang memenuhi kriteria ranking
teratas dalam volume transaks, nilai
transaksi, dan frekuensi transaksi, sehingga

banyak pihak yang menyoroti
perkembangan perusahaan-perusahaan
tersebut  terutama  pihak  investor.

Berdasarkan uraian tersebut maka penulis
melakukan penelitian tentang “Pengaruh
Inflasi, Suku Bunga SBI, Kurs US Dollar
terhadap Rupiah, Pgjak, Solvabilitas, dan
Profitabilitas terhadap struktur modal pada
Perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2010-2015”.
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2. METODE PENELITIAN
Jenis Pendlitian

Penelitian  ini  menggunakan jenis
penelitian kausal komparatif (Causal-
Comparative Research), dimana metode
ini mengidentifikasi fakta atau peristiwa
tersebut sebagal variabel yang dipengaruhi
(variabel dependen) dan melakukan
penyelidikan terhadap variabel-variabel
yang mempengaruhi (variabel independen)
(Indriantoro dan Supomo, 2012). Dalam
penelitian ini  penulis ingin  menguji
pengaruh inflasi, suku bunga SBI, kurs Rp
terhadap US Dollar, dan pajak terhadap
struktur  moda dengan menggunkan
pendekatan kuantitatif.
Sampel Penelitian

Dalam penelitian ini obyek penelitian
yang digunakan adalah semua perusahaan
LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2015. Metode
pengambilan data yang digunakan adalah
purpose  sampling, yaitu  metode
pengambilan data acak yang informasinya
diperoleh dengan pertimbangan atau
kriteria tertentu (Indrianto & Supomo,
2012). Data sampling yang digunakan
akan memenuhi kriteria sebagai berikut.
(1) Perusahaan yang bersangkutan
menerbitkan laporan keuangan secara
publik dan terdaftar di BEI dari tahun 2010
sampai dengan 2015. (2) Perusahaan
bergerak di  bidang non finansid.
Penelitian mengecualikan perusahaan yang
bergerak di bidang finansial, dikarenakan
dua aasan, yaitu (a) Perusahaan finansial
cenderung memiliki karakteristik
keuangan dan penggunaan struktur modal
yang berbeda dibandingkan perusahaan
non finansial (Kazemi dan Arsani, 2012).
(b) Adanya peraturan seperti persyaratan
modal minimum pada perusahaan finansial
secara langsung dapat mempengaruhi
struktur modal (Abor dan Biekpe, 2007;
Ragan dan Zingales, 1995). (3) Perusahaan
mengggunakan laporan keuangan yang
diaudit. (4) Perusahaan menyampaikan
laporan keuangan dengan menggunakan
mata uang rupiah dari tahun 2010 dampai
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dengan 2015. (5) Tahun buku berakhir
padatanggal 31 Desember.
Variabel dan Definisi Operasional
Dalam penelitian ini, yang menjadi
variabel dependen adalah struktur modal
sedangkan variabel independennya adalah
inflasi, suku bunga SBI, kurs Rp terhadap
US Dallar, dan pajak.
Struktur modal menggunakan ukuran Debt
to Equity Ratio (DER), dihitung
berdasarkan |aporan keuangan perusahaan

setiap tahun.
iR Total Hutang 100%
~ Total Modal * 0
Inflasi dihitung berdasarkan perubahan

kenaikan indeks harga konsumen setiap
tahun.

IHK, - THK,_,

IHK;_4
Suku bunga menggunakan proksi suku
bunga SBI (Sertifikat Bank Indonesia)
setiap tahun.

SBI =

INF =

SBI; - SBIl;_4

Nila tukar dihitung berdasarkan kurs
tengah US Dollar terhadap Rupiah setiap
tahun.

KURS, - KURS,_,
KURS{' =

KURS;-1
Pajak dihitung berdasarkan
keuangan perusahaan setiap tahun.
EBT - EAT .
Solvabilitas menggunakan ukuran Debt to
Asset Ratio (DAR), dihitung berdasarkan
laporan keuangan perusahaan setiap tahun.
SR Total Utang
"~ Total Aset

Profitabilitas menggunakan ukuran Return
to Asset (ROA), dihitung berdasarkan
laporan keuangan perusahaan setiap tahun.

ROA = Laba Operasi

Total Aset

laporan

Pajak =

Teknik Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder dengan
menggunakan teknik pengumpulan data
metode dokumentasi.
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Tabel 1. Sumber data sekunder

Variabel

Sumber data

Laman sumber data

Inflas

Badan Pusat Statistik

www.bps.go.id

Suku Bunga SBI Bank Indonesia www.bi.go.id
Kurs US Dollar terhadap Bank Indonesia www.bi.go.id
Rupiah

Pajak Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id
Debt to Asset Ratio (DAR) Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id
Return to Asset (ROA) Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id

Teknik dan Metode Analisis Data

Dalam penditian kuantitatif, teknik
andisis data yang digunakan diarahkan
untuk menjawab rumusan masalah atau
menguji hipotesis yang telah dirumuskan
menggunakan metode statistik dan dengan
bantuan program SPSS 20. Langkah-
langkah teknik andisis data pada
penelitian ini sebagai berikut, (1) Tabulas
dan perhitungan data variabel (2) Uji
asumsi  klask (Uji Normalitas, Uji
Multikolinieritas, Uji Autokorelasi, Uji
Heteroskedastisitas), (3) Anadisis Regres
Linier Berganda.
Anadlisis linier regresi berganda dengan
persamaan sbb:

Y= a+ b1INF + b2SBI + b3KURS

+ b4Pajak + bSDAR

+ b6ROA+ e
Dimana:
Y = Struktur Modal
a = konstanta
b1,b2, b3, b4, b5 dan b6 = koefisien
regresi
INF = Inflasi
Bl = Suku Bunga SBI
KURS = Kurstengah US Dollar
terhadap Rupiah
Pajak = Pgjak Perusahaan
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= Debt to Asset Ratio

ROA = Return to Asset

e = eror term (kesalahan
pengganggu)

Uji Hipotesis (Uji pengaruh secara

smultan (Uji F), Uji pengaruh secara

parsial (Uji t), Koefisien Determinasi).

DAR

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Data penelitian diolah menggunakan
analisis regresi linier berganda dengan
aplilkas SPSS. Sebelum melakukan
regres linier berganda, langkah yang
terlebih dahulu dilakukan adalah menguiji
apakah model regres memiliki model
yang bak atau tidak melalui uji asumsi
klasik.
Uji Asums Klasik

Uji asums Kklasik bertujuan untuk
menguji agar model regresi tidak bias atau
agar model regres memenuhi asumsi
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).
Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residua  memiliki
distribusi normal. Dalam penelitian ini uji
normalitas dilakukan dengan Kolmogorov-
Smirnov Test. Hasil Uji normalitas tampak
pada Tabel 2.
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Tabel 2. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandar dized

Residual
N 78
Normal Parameters  Mean .0000000
Std. Deviation 17663508
Most Extreme Absolute 155
Differences Positive 155
Negative -.100
Kolmogorov-Smirnov Z 1.372
Asymp. Sig. (2-tailed) .051

a. Test distribution is Normal.

Uji normalitas dilakukan dengan
membandingkan nila asymp. Sig (2-
tailed) dengan tingkat signifikansi sebesar
0,05. (Ghozali, 2013). Suatu data
dikatakan berdistribus normal apabila
nilac asymp. Sig (2-tailed) > 0,05.
Berdasarkan tabel Uji K-S diatas, maka

asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,051 > 0,05
yang artinya uji normalitas terpenuhi.
Multikolinieritas, Uji multikolinieritas
bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel bebas (independen). Model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi

dapat dissimpulkan bahwa residual korelas di antara variabel independen
terdistribusi secara norma dimana nilai (Ghozali, 2013).
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients®
Unstandardized Standardized Coallinearity
Cosfficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.679 .270 -2.517 .014
INF 1470 1.528 060 .962 .339 579 1.727
SBI 8.309 5.023 17 1.654 .102 447 2.238
KURS -.00003295 .000 -155 -2.090 .040 408 2.452
PAJAK 1.295 .385 164 3.367 .001 944 1.059
DAR 2327 157 821 14.812 .000 734 1.362
ROA -346  .167 -114 -2.068 .042 737 1.357
a. Dependent Variable: DER
Tabel 3 menunjukkan hasil Ui variabel bebas.  (Ghozai, 2013).
multikolinieritas masing-masing variabel Berdasarkan tabel tersebut, ke enam

independen. Untuk mendeteksi ada atau
tidak adanya multikolinieritas dalam

model regresi dapat dilihat dari nilai
Variance Inflation Factor. Jka nilai
VIF<10 berarti tidak terjadi

multikolinieritas diantara masing-masing
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variabel independen memiliki nilai VIF
masing-masing < 10, yang berarti bahwa
tidak terjadi multikolinieritas diantara
enam variabel independen tersebut.
Dengan demikian, model dalam penelitian
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ini memenuhi syarat uji asums klasik
yaitu tidak terjadi multikolinieritas.
Autokorelas, Uji autokorelasi bertujuan
menguji apakah dalam model regresi linier
ada korelas antara kesalahan pengganggu

pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Salah satu cara untuk
mendeteksi ada tidaknya autokorelasi
adalah dengan uji  Durbin-Watson
(Ghozali, 2013). Hasil uji autokorelas

pada periode t dengan kesalahan tampak pada Tabel 4.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary”®

Adjusted R Durbin-
M odel R R Square  Square Std. Error of the Estimate  Watson
1 9172 .840 827 18394718 1.965

a. Predictors: (Constant), ROA, PAJAK, KURS, DAR, INF, SBI

b. Dependent Variable: DER

Berdasarkan Tabel 4 terlihat bahwa
nilai D-W sebesar 1,965. Nila N atau
jumlah sampel pada penditian adalah
sebanyak 78 dan nila K yaitu jumlah
variabel independen yang digunakan
adalah sebesar 6, maka berdasarkan tabel
D-W diperoleh nilai DL =1,4714 dan nilai
DU = 1,8009. Model dikatakan terbebas
dari ggada autokorelasi jika memenuhi
syarat nila DU < DW < (4-DU). Jika nilai
DU disubstitusikan maka akan diperoleh:
1,8009 < 1,965 <2,1991. Hal ini berarti
bahwa model tersebut terbebas dari gejala
autokorelasi.

ketidaksamaan variance dari residual dari
satu pengamatan ke pengamatan lain.
Model regres yang baik adalah yang
homoskedastisitas (Ghozali, 2013:139).
Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau
tiddk adanya geaa heteroskidastisitas
yaitu dengan Uji Glgjser.

Hasil uji heteroskedastisitas tampak
pada Tabel 5. Jika nilai signifikansi antara
variabel independen dengan nilai absolut
residual lebih dari 0,05 maka tidak terjadi
masalah heteroskedastisitas. Berdasarkan
Tabel 4 terlihat bahwa seluruh variabel
independen memiliki nilai sig > 0,05 maka

Heteroskedastisitas, Uji
heteroskidastisitas ~ bertujuan  mengujji
apakah dalam mode regres terjadi

dapat disimpulkan model regresi tersebut
terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Tabel 5. Hasll Uji Heteroskidastisitas

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta T Sig.
1 (Constant) -.150 162 -.926 .358
INF 1.556 916 229 1.699 .094
SBI 1957 3.011 100 .650 .518
KURS -.00001248 .000 -212 -1.320 .191
PAJAK 842 557 385 1513 .167
DAR .002 .094 002 .018 .986
ROA -.126 100 -150 -1.259 .212

a. Dependent Variable: ABS_RES
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AnalisisRegres Linier Berganda

Hasil anadlisis regres  linier
berganda sebagaimana tampak dalam
Tabel 6 menunjukkan bahwa ada empat
variabel bebas yang memiliki pengaruh
positif terhadap struktur modal yaitu
inflasi, suku bunga SBI, pgak, dan DAR,

masing-masing dengan koefisien regres
sebesar 1.470, 8.309, 1.295 dan 2.327.
Sementara variabel lainnya yaitu kurs US
Dollar terdapat Rupiah dan ROA memiliki
pengaruh negatif terhadap struktur modal
(DER), masing-masing dengan koefisien
regresi sebesar -0.00003295 dan -0.346.

Tabel 6. Hasil Uji Regresi Berganda

Coefficients®
Unstandar dized Standar dized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -.679 270
INF 1.470 1.528 .060
SBI 8.309 5.023 117
KURS -.00003295 .000 -.155
PAJAK 1.295 .385 164
DAR 2.327 157 821
ROA -.346 167 -.114
a. Dependent Variable: DER
Uji Hipotesis lebih rendah dari 0,05 maka dapat
Uji statistik F bertujuan menguiji apakah dismpulkan bahwa semua variabel
semua  variabe independen  yang independen secara bersama-sama

dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependen. Apabila tingkat
probabilitas atau signifikansinya (Sig.)

berpengaruh terhadap variabel dependen
(Ghozali, 2013:98). Hasil uji F tampak
pada Tabel 7.

Tabel 7. Hasil Uji F

ANOVA?
Sum of M ean
Model Squares Df Square F Sig.
1 Er?gr 12618 6 2103 62153 .000°
Residud 2402 71 .034
Total 15.021 77

a. Predictors: (Constant), ROA, PAJAK,KURS,

DAR, INF, SBI
b. Dependent Variable: DER
Tabel tersebut memperlihatkan bahwa
nilac F hitung sebesar 62,153 dengan
tingkat signifikansi 0,000 lebih kecil dari
0,05. Hasil analisis tersebut menunjukkan
bahwa keenam variable bebas yang
digunakan dalam model regress pada
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penelitian ini secara ssmultan berpengaruh
terhadap struktur modal.

Uji t bertujuan untuk menguji apakah
variabel-variabel independen secara parsial
berpengaruh terhadap variabel dependen.
Hasil Uji t tampak pada Tabel 8.
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Tabel 8. Hasil Uji t

Coefficients®
Unstandar dized Standar dized
Cosfficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta T Sig.

1 (Constant) -.679 270 -2517 .014
INF 1.470 1.528 .060 962 .339
SBI 8.309 5.023 A17 1654  .102
KURS -.00003295 .000 -155 -2.090 .040
PAJAK 1.295 .385 164 3367 .001
DAR 2.327 157 821 14.812 .000
ROA -.346 167 -114 -2.068 .042

a. Dependent Variable: DER
Hasil uji t untuk masing-masing
variabel independen adalah  sebagai
berikut:

Variabel inflass memiliki t hitung
sebesar 0,962 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,339 (Iebih besar daripada 0,05).
Hal ini menunjukkan bahwa inflasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Hasil ini tidak sesuai dengan
hipotesis pertama dalam penelitian ini
yang menyatakan bahwa inflas
berpengaruh  positif  terhadap  struktur
modal pada perusahaan LQ-45 yang
terdatar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2015. Dengan demikian, hipotesis
pertamatidak terbukti.

Variabel suku bunga SBI memiliki t
hitung sebesar 1,654 dengan nila
signifikansi sebesar 0,102 (lebih besar
daripada 0,05). Ha ini menunjukkan
bahwa suku bunga SBI tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Hasil
ini tidak sesuai dengan hipotesis kedua
dadam penélitian ini yang menyatakan
bahwa suku bunga SBI berpengaruh
negatif terhadap struktur moda pada
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2010-2015.
Dengan demikian, hipotesis kedua tidak
terbukti.

Variabel Kurs US Dollar terhadap
Rupiah memiliki t hitung sebesar -2,090
dengan nila signifikansi sebesar 0,040
(lebih kecil daripada 0,05). Hd ini
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menunjukkan bahwa Kurs US Dollar
terhadap Rupiah berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hasil
ini sesuai dengan hipotesis ketiga dalam
penelitian ini yang menyatakan bahwa
Kurs US Dollar terhadap Rupiah
berpengaruh negatif terhadap struktur
modal pada perusahaan LQ-45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2015. Dengan demikian, hipotesis
ketiga terbukti.

Variabel paak memiliki t hitung
sebesar 3,367 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,001 (lebih kecil daripada 0,05).
Ha ini  menunjukkan bahwa pajak
berpengaruh  positif  dan  signifikan
terhadap struktur modal. Hasil ini sesuai
dengan hipotesis keempat dalam penelitian
ini yang menyatakan bahwa pagak
berpengaruh  positif  terhadap  struktur
modal pada perusahaan LQ-45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2015. Dengan demikian, hipotesis
keempat terbukti.

Variabel Solvabilitas (DAR) memiliki t
hitung sebesar 14,812 dengan nila
signifikans sebesar 0,000 (lebih kecil
daripada 0,05). Ha ini menunjukkan
bahwa Solvabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hasil
ini sesuai dengan hipotesis kelima dalam
penelitian ini yang menyatakan bahwa
Solvabilitas berpengaruh positif terhadap
struktur modal pada perusahaan LQ-45
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2010-2015. Dengan demikian,
hipotesis kelima terbukti.

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki
t hitung sebesar -2,068, dengan nilai
signifikansi sebesar 0,042 (lebih kecil
daripada 0,05). Ha ini menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil ini sesuai dengan hipotesis keenam
dadam penélitian ini yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal pada perusahaan
LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2010-2015. Dengan
demikian, hipotesis keenam terbukti.

Koefisien Determinasi (R?) mengukur
seberapa besar kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen
(Ghozali, 2013:97). Nilai koefisien
determinasi adalah nol dan satu. Makin
besar nilai koefisien determinasi, semakin
besar kontribusi dari seluruh variabel
independen dalam mempengaruhi varias
atau naik turunnya variabel dependen.
Nilai koefisien determinasi dapat dilihat di
Tabel 9.

Tabel 9. Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary

M od€ R

Adjusted R Std. Error of

R Square

Square

the Estimate

1 9172

.840

827 18394718

a. Predictors: (Constant), ROA, PAJAK, KURS, DAR,

INF, SBI

Tabel 9 memperlihatkan bahwa nila
koefisien determinasi (adjusted R?) sebesar
0.827 atau 82,7%. Ha ini menunjukkan
bahwa kemampuan model  dalam
menerangkan variasi variabel dependen
sebesar 82,7%. Artinya, keenam variabel
bebas (Inflasi, Suku bunga SBI, Kurs US
Dollar terhadap Rupiah, Pajak,
Solvabilitas, dan Profitabilitas)
mempengaruhi  variabel struktur modal
sebesar 82,7%, sedangkan sisanya 17,3%
dipengaruhi oleh variabel lain diluar model
dalam pendlitian ini.
PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil anadlisis data yang
telah dilakukan, diperoleh pembahasan
pengaruh setigp variabel independen

terhadap variabel dependen sebagai
berikut:
Pengaruh Inflas terhadap Struktur
Modal

Hasil penelitian ini  menunjukkan

bahwa inflas berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap struktur modal.
Ha ini mengindikaskan bahwa inflas
tidak mempengaruhi keputusan perusahaan
LQ-45 dalam kaitannya dengan penentuan
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struktur modal. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Karyawati (2011)
yang menyatakan bahwa inflasi tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.
Namun, hasil penelitian ini tidak
mendukung penelitian yang dilakukan oleh
DeAngelo dan Masulis (2006) yang
menyatakan bahwa inflas  memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal.
Pengaruh Suku Bunga SBI terhadap
Struktur Modal

Hasil penelitian ini  menunjukkan
bahwa suku bunga SBI berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan terhadap struktur
modal. Temuan ini mengindikasikan
bahwa suku bunga SBI yang dikeluarkan
oleh Bank Indonesia tidak mempengaruhi
perusshaan LQ-45 dalam kebijakan
pendanaan perusahaan. Hal ini terjadi
karena perusahaan lebih mengutamakan
pendanaan dari internal  dibanding
pendanaan dari eksternal. Preferens
penggunaan dana yang berasal dari sumber
internal dilakukan oleh perusahaan dengan
pertimbangan bahwa sumber danainternal
akan memberikan keamanan (risikonya
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lebih  rendah) dibandingkan dengan
pendanaan dari ekstenal. Tingkat suku
bunga tidak berpengaruh terhadap struktur
modal perusshaan karena pendanaan
internal tidak berhubungan dengan tingkat

suku bunga.
Pengaruh Kurs US Dollar terhadap
Rupiah

Hasil penelitian ini  menunjukkan

bahwa variabel Kurs US Dollar terhadap
Rupiah berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Ha ini
menunjukkan bahwa naik turunnya nilai
tukar US Dollar terhadap Rupiah
berpengaruh terhadap penggunaan sumber
dana dari hutang dalam struktur modal
perusahaan LQ-45. Ha ini
mengindikasikan bahwa sebagian besar
utang pada perusahaan LQ-45 adalah
utang dalam mata uang USS$, sehingga
melemahnya rupiah terhadap dollar
Amerika (naiknya kurs US Dollar terhadap
Rupiah) akan direspon oleh perusahaan
dengan mengurangi pinjamannya. Oleh
karena itu, naiknya kurs US Doallar
terhadap Rupiah diikuti oleh menurunnya
struktur modal perusahaan.

Hasil  penelitian ini  mendukung
penelitian Mufidah (2012) yang
menyatakan bahwa kurs US Dollar
terhadap Rupiah berpengaruh negatiif
terhadap struktur modal. Namun, hasil
penelitian  ini  bertentangan  dengan
penelitian Perdana dkk (2015) yang
menyatakan  bahwa  variabel  kurs
berpengaruh negatif, tetapi tidak signifikan

terhadap struktur modal.
Pengaruh Pajak terhadap Struktur
Modal

Hasil penelitian ini  menunjukkan

bahwa variabel pajak berpengaruh positif
dan signifikan terhadap struktur modal.
Perusahaan akan mendapatkan keuntungan
dari penghematan pajak atas bunga utang
perusahaan. Perusahaan yang memiliki
tingkat paak yang rendah cenderung
mengurangi penggunaan utang sehingga
struktur  modalnya semakin  rendah.
Sebaliknya, bila pagjak perusahaan makin
tinggi maka penggunaan utang juga akan
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semakin  tinggi, sehingga  struktur
modalnya semakin tinggi. Utang akan
memberikan manfaat dari pajak, semakin
tinggi tarif pagak perusahaan maka
semakin besar keuntungan dari
penggunaan utang. Salah satu cara
mengurangi jumlah pgak yang harus
dibayar adalah dengan memanfaatkan
biaya bunga dengan menambah jumlah
hutang mereka.

Hasil  penelitian  ini mendukung
penelitian yang dilakuan oleh Natalia
(2008) yang menyatakan bahwa pgak
memiliki  pengaruh  positif  terhadap
struktur modal. Akan tetapi, penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Hadizah (2009) yang
menyatakan bahwa variabel pajak tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Solvabilitas terhadap
Struktur M odal
Hasil penelitian ini  menunjukkan

bahwa variabel solvabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur
modal. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Helen (2012) yang menyatakan
bahwa faktor yang paling menentukan
besar  kecilnya struktur modal adalah
solvabilitas yang diukur dengan DAR
(Debt to Total Assets Ratio). Semakin
tinggi aktiva perusahan semakin tinggi
pula  kepercayaan  investor  untuk
menanamkan modal kepada perusahaan,
karena perusshaan dianggap memiliki
kinerja yang baik sehingga akan
mendatangkan manfaat bagi para investor.
Oleh karena itu, makin meningkatnya total
aktiva perusshaan akan cenderung
menurunkan DAR. Di dis  lain,
meningkatnya total aktiva tersebut juga
akan menurunkan penggunaan utang,
sehingga struktur modal makin menurun.

Oleh karena itu, menurunnya DAR
(solvabilitas) berdampak  menurunkan
struktur modal.
Pengaruh Profitabilitas  terhadap
Struktur M odal

Hasil penelitian ini  menunjukkan

bahwa variabel profitabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur
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modal. Perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas investas
akan mengurangi penggunaan utang.
Kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba akan dapat menarik
para investor untuk menanamkan dananya
guna memperluas usahanya, sebaliknya
tingkat profitabilitas yang rendah akan
menyebabkan para investor menarik
dananya. Sedangkan bagi perusahaan itu
sendiri  profitabilitas dapat digunakan
sebagal evauas atas  efektivitas
pengelolaan badan usaha tersebut. Tingkat
pengembalian yang tinggi memungkinkan
untuk  membiayai  sebagian  besar
kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasilkan secara internal (Ahmed dkk,
2010). Oleh karena itu, naiknya
profitabilitas menyebabkan penurunan
struktur modal.

Penelitian ini  mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Keown et al. (2010)
dan Murhadi (2011) yang menyatakan
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur
modal. Namun, penelitian ini tidak
mendukung penelitian Sulistyowati (2009)
yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan
terhadap struktur modal.

4. KESIMPULAN

Penelitian  ini  bertujuan  untuk
mengetahui pengaruh Inflasi, Suku Bunga
SBI, Kurs US Doallar terhadap Rupiah,
Pajak, Solvabilitas dan Profitabilitas
terhadap Struktur Modal pada perusahaan
LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2010-2015. Berdasarkan
hasil anadlisis data dengan menggunakan
regresi linier berganda dan pembahasan
yang telah dikemukakan, dapat diambil
beberapa kesimpulan sebagai berikut : (1)
Inflasi  berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa tingginya inflas
tidak mempengaruhi  struktur  modal
perusahaan LQ-45. (2) Suku bunga SBI
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap struktur modal. Ha ini
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menunjukkan bahwa tinggi rendahnya
suku bunga SBI tidak mempengaruhi
struktur modal perusahaan LQ-45. (3)

Kurs US Dollar terhadap Rupiah
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap struktur modal. Ha ini

menunjukkan bahwa semakin tinggi kurs
US Dollar terhadap Rupiah akan
menurunkan struktur modal perusahaan
LQ-45. (4) Pajak berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa semkain tinggi pajak
yang dibayar oleh perusashaan akan
menaikkan struktur modal perusahaan LQ-
45. (5) Solvabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap struktur modal.
Ha ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi solvabilitas akan menaikkan struktur
modal perusahaan LQ-45. (6) Profitabilitas
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap  struktur moda. Ha ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi
profitabilitas akan menurunkan struktur
modal perusahaan LQ-45.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukan maka penulis menyampaikan
beberapa saran sebagai berikut (1)
Penelitian lebih lanjut mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan LQ-45 perlu dilakukan dengan
periode pengamatan yang lebih lama
dibandingkan dengan penelitian ini. (2)
Perlu diuji ulang atas konsistensi temuan

pada penelitian ini dengan
mengembangkan metodologi  penelitian
yang telah dilakukan, pengembangan

variabel, perluasan sampel pendlitian,
pengembangan pengukuran variabel, dan
perluasan obyek penelitian. (3) Penentuan
struktur modal yang optimal sangat
penting bagi mangemen perusahaan.
Struktur modal yang optimal adalah
struktur modal yang mengoptimalkan
keseimbangan  antara  risko  dan
pengembalian sehingga dapat
memaksimumkan harga saham. Untuk
menentukan struktur modal yang optimal,
manajemen perusahaan perlu
memperhatikan empat variabel yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap
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struktur moda yaitu kurs US Dollar
terhadap Rupiah, pgak, solvabilitas, dan
profitabilitas.
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