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ABSTRACT

This research was conducted at PT. TELKOM Tbk. The purpose of this study is to determine the amount of leverage ratios by using indicators of debt to equity ratio (DER), the magnitude of capital costs, and to discover how much influence the leverage ratioto the cost of capital.
The method used in this research is descriptive method of analysis and verification analysis with quantitative approach. Samples used in this study is to Consolidated Financial balance sheet and profit and loss in the period 2005-2009 per quarter as many as 20 periods. To determine the effect of leverage ratio (variable X) towards the cost of capital (variable Y) used Pearson correlation, and to know how big contribution of variable used formula coefficients determination.Testing this hypothesis using the t test statistics of the parties with α = 0.05. Obtaining results of this analysis were processed using SPSS 15.0 for Windows.
	Based on this research, it is known that the leverage ratio does not influence the cost of capital.Relations between the two variables is low and in line with the results of Pearson correlation for 0242, where if variable X go up hence variable Y will go up, and vice versa. Regression model used was simple linear regression. Sharing of variable X in the Y variable by using the calculation of the coefficient of determination equal to 5.9% and the balance of 94.1% influenced by other factors such as capital structure policy,dividend,and investment. Hypothesis test results using test 't' is obtained t account <t table, means that Ho is accepted and Ha is rejected showed no significant influence between the leverage ratio to the cost of capital at PT.TELKOM Tbk.
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1. PENDAHULUAN
Kesepakataan perdagangan bebas diwilayah ASEAN (AFTA) Asean Free Trade Area dan deklarasi APEC (Asia Pasific Economic Corporation) tentang sistem perdagangan bebas dan investasi secara penuh bagi negara-negara berkembang berimbas pada perusahaan-perusahaan, diantaranya banyak perusahaan-perusahaan asing yang memproduksi barang-barang elektronik dan kendaraan bermotor dengan beragam merk, membuat perusahaan dalam negeri bangkrut, yang diakibatkan barang impor menjadi lebih murah, volume impor barang konsumsi naik sehingga menghabiskan devisa dan membuat nilai tukar rupiah menjadi sulit menguat, dan perusahaan juga cenderung akan menahan biaya produksi melalui penghematan penggunaan tenaga kerja tetap, sehingga tenaga kerja menjadi rapuh dan angka pengangguran diperkirakan meningkat. Guna mengantisipasi permasalahan yang diakibatkan oleh AFTA (Asean Free Trade Area), perusahaan dituntut untuk lebih cepat dan tepat melakukan perbaikan iklim dunia usaha yang lebih baik agar keadaan tidak berdampak lebih buruk terhadap perekonomian Indonesia. 
Salah satunya adalah dengan cara peningkatan kualitas produk yang dihasilkan oleh perusahaan agar dapat bersaing dengan kompetitor luar negeri, sehingga nilai jual barang atau jumlah eksport lebih tinggi. Untuk meningkatkan hal tersebut, perusahaan memerlukan modal baik itu bersumber dari pemilik perusahaan maupun dari pinjaman lain atau utang. Penggunaan modal dari pemilik perusahaan dapat digunakan untuk biaya operasional, sedangkan modal dari pinjaman atau utang di titik beratkan untuk membiayai kebutuhan produksi sesuai dengan permintaan pasar.
Baik buruknya kinerja suatu perusahaan salah satunya dapat terlihat dari rasio leverage. Demikian halnya dengan PT. TELKOM Tbk sebagai perusahaan informasi dan komunikasi serta penyedia jasa dan jaringan telekomunikasi terbesar di Indonesia, perkembangan kinerja PT. TELKOM tbk salah satunya dapat terlihat dari perubahan rasio leverage. Penulis tertarik melakukan penelitiaan pada PT. TELKOM tbk karena merupakan salah satu perusahaan BUMN dibidang komunikasi yang semakin berkembang, yang diakibatkan oleh adanya minat dari para masyarakat yang selalu membutuhkan komunikasi. Sehingga PT. TELKOM Tbk memerlukan tambahan modal pinjaman untuk memperluas jaringan usahanya. Dimana untuk memperoleh modal tersebut mengeluarkan biaya, biaya tersebut yaitu biaya modal yang harus ditanggung oleh perusahaan sebagai konsekuensi dari perolehan modal baik itu modal sendiri maupun modal pinjaman. Laporan keuangan neraca sisi passiva dan laporan laba rugi PT. TELKOM Tbk memperlihatkan bahwa kebutuhan modalnya dipengaruhi dengan modal yang berasal dari modal pinjaman dan modal sendiri, serta  biaya modal yang diperoleh untuk investasi dari biaya bunga dan penerimaan bersih.
Dengan kata lain rasio leverage yang dihitung menggunakan debt to equity ratio merupakan alat ukur untuk mengetahui seberapa besar perbandingan antara utang dengan modal sendiri yang digunakan untuk menghasilkan biaya modal. Jika biaya bunga dari pengembalian utang bisa dilunasi dan penerimaan bersih yang diterima tinggi maka bisa menutupi biaya modal yang telah dikeluarkan untuk investasi. Maka dapat ditarik kesimpulan dari kedua permasalahan diatas dengan mengukur seberapa rasio leverage dengan menggunakan perbandingan utang dan modal sendiri dapat berpengaruh terhadap biaya modal yang dikeluarkan untuk investasi. Jika rasio leverage semakin meningkat mengakibatkan biaya modal yang gunakan untuk investasi meningkat. Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk melakukkan penelitian yang berjudul “Pengaruh Rasio Leverage Terhadap Biaya Modal” (Studi Kasus Pada PT. TELKOM Tbk Periode Tahun 2005-2009).
Maksud dan tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui Pengaruh Rasio Leverage Terhadap Biaya Modal” (Studi Kasus Pada PT. TELKOM Tbk Periode Tahun 2005-2009).
	Adapun kegunaan penelitian ini adalah dapat bermanfaat baik secara teoritis maupun secara praktis sebagai bahan masukan khususnya mengenai penggunaan rasio Leverage agar perusahaan dapat mengetahui seberapa besar penggunaan utang yang digunakan untuk membiayai aktiva.

2. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS
Bagi suatu perusahaan dalam menjalankan usahanya memiliki suatu tujuan ingin mendapatkan keuntungan atau profit. Keuntungan tersebut diperoleh dari suatu proyek investasi. Untuk melaksanakan proyek investasi tersebut suatu perusahaan memerlukan sumber modal, dimana pada laporan keuangan neraca sisi passiva dan laporan keuangan laba rugi menunjukan bahwa  untuk mendapatkan sumber modal tersebut diperoleh baik dari modal sendiri maupun dari modal pinjaman atau utang. Serta dipengaruhi pula oleh biaya bunga dan penerimaan bersih.
Menurut Bambang Riyanto modal sendiri adalah: Modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan dalam jangka waktu yang tidak menentu lamanya (2008:227). Sutrisno menyatakan bahwa : Modal sendiri atau sering disebut equity adalah modal yang berasal dari setoran pemilik (modal saham, agio saham) dan hasil operasi perusahaan itu sendiri (laba dan cadangan-cadangan) (2008:9).
Berdasarkan kedua teori tersebut maka penulis berpendapat bahwa modal sendiri merupakan modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan hasil operasi perusahaan untuk waktu yang tidak tertentu lamanya. Modal sendiri jika ditinjau dari sudut likuiditas merupakan dana jangka panjang yang tidak tertentu waktunya. Sumber modal yang diperoleh dari modal pinjaman atau utang menurut Bambang Riyanto adalah Modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan, dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan utang, yang pada saatnya harus dibayar kembali (2008:227). Sedangkan Sutrisno, menjelaskan bahwa : Modal asing atau utang adalah modal yang berasal dari pinjaman baik dari bank, lembaga keuangan, maupun dengan mengeluarkan surat hutang, dan atas penggunaan sumber dana ini perusahaan harus memberikan kompensasi berupa bunga yang menjadi beban tetap bagi perusahaan (2008:9).
Berdasarkan kutipan diatas, penulis menyimpulkan bahwa modal asing atau utang adalah modal yang berupa pinjaman dari pihak luar perusahaan yang mengharuskan perusahaan untuk memberikan kompensasi berupa bunga dan pada saatnya harus dibayar kembali. Modal pinjaman atau utang tersebut digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan yang dapat diukur menggunakan rasio leverage. Menurut Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston pengertian rasio leverage adalah: Sampai sejauh mana sekuritas dengan pendapatan tetap (utang dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal perusahaan (2006:49). Sedangkan menurut Manahan P.Tampubolon rasio leverage adalah: Merupakan alat untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang besifat tetap (2008:154).
Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa rasio leverage merupakan rasio yang mengukur berapa besar sekuritas dengan pendapatan tetap yang digunakan dalam struktur modal perusahaan dan digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Sedangkan untuk mendapatkan biaya modal yang dilihat pada laporan laba rugi dipengaruhi oleh biaya bunga dan penerimaan bersih. Biaya bunga merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk diberikan kepada pemegang obligasi yang besarnya ditentukan oleh pihak perusahaan pada saat jatuh tempo. Penerimaan bersih merupakan laba dari selisih antara laba kotor dengan total biaya operasi dan biaya bunga. Dimana jumlah biaya operasi ada hubungannya dengan investasi modal serta selisih merupakan faktor penting untuk menilai efisiensi manajemen untuk menilai tingkat profitabilitas perusahaan.
Menurut Sutrisno biaya modal adalah: Semua biaya yang secara riil dikeluarkan oleh perusahaan dalam rangka mendapatkan sumber dana yang digunakan untuk investasi perusahaan (2006:163). Sedangkan menurut Manahan P. Tampubolon biaya modal adalah: Sebagai tingkat pengembalian (rate of return) atas investasi perusahaan (2005:170).
Maka dapat disimpulkan bahwa biaya modal merupakan biaya yang dikeluarkan untuk investasi perusahaan agar mendapatkan rate of return untuk menutupi biaya modal yang sudah dikeluarkan. Hal tersebut, sesuai dengan pendekatan tradisional  yang dikemukan oleh Agus Sutrisno  mengasumsikan bahwa: investor menilai laba perusahaan dengan tingkat rasio leverage tertentu, dengan perbandingan utang dan modal sendiri dapat diukur menggunakan debt to equity ratio. Jika debt to equity ratio meningkat hal ini dikarenakan peningkatan modal pinjaman/utang semakin besar dibandingkan penggunaan modal sendiri yang kecil. Akibatnya biaya modal setelah adanya rasio leverage akan meningkat (2008:230). Untuk lebih jelas kerangka pemikiran akan digambarkan dalam skema kerangka pemikiran dibawah ini:
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Bedasarkan kerangka pemikiran di atas maka penulis mencoba merumuskan hipotesis yang merupakan kesimpulan sementara dari penelitian sebagai berikut :
“Rasio Leverage Berpengaruh Positif Terhadap Biaya Modal pada PT. TELKOM Tbk.” 

3. OBJEK DAN METODE PENELITIAN

Objek penelitian yang akan diteliti oleh penulis adalah rasio leverage dan biaya modal pada PT. TELKOM  Tbk yang berlokasi di Jalan Japati No.1 Bandung. Metode penelitian merupakan cara yang digunakan oleh peneliti dalam mengumpulkan data penelitiannya. Metode dalam penelitian ini menggunakan metode deskriptif analisis dan verifikatif dengan pendekatan kuantitatif. Dengan menggunakan metode penelitian akan diketahui hubungan yang signifikan antara variabel yang diteliti sehingga menghasilkan kesimpulan yang akan memperjelas gambaran mengenai objek yang diteliti. Desain penelitian yang dilakukan oleh penulis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : Sumber masalah, Rumusan masalah, Konsep dan teori yang relevan dan penemuan yang relevan, Pengajuan hipotesis, Metode penelitian, Menyusun instrumen penelitian, dan Kesimpulan.
Operasionalisasi variabel diperlukan untuk menentukan jenis, indikator, serta skala dari variabel-variabel yang terkait dalam penelitian, sehingga pengujian hipotesis dengan alat bantu statistik dapat dilakukan secara benar, maka dalam penelitian ini terdapat dua variabel yang digunakan yaitu : variable independent atau variabel bebas (X) pada penelitian ini adalah “Rasio Leverage”. Indikator yang digunakan adalah metode Debt to Equity Ratio (DER), dan variable dependent atau variabel terikat (Y) pada penelitian ini adalah “Biaya Modal”, Indikator yang digunakan adalah biaya modal.
Adapun tabel operasionalisasi sesuai dengan kedua variabel tersebut adalah sebagai berikut :
	Variabel
	Konsep Variabel
	Indikator
	Skala

	
Rasio laverage
(Variabel X)
	
Rasio laverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang. (Kasmir, 2009:113)

	Debt To Equity Ratio
	


  Sumber:Kasmir,2009:159

	
Rasio

	Biaya modal (cost of capital)
(Variabel Y)
	
Biaya modal adalah semua biaya yang dikeluarkan secara riil oleh perusahaan dalam rangka mendapatkan sumber dana yang digunakan untuk investasi.(Sutrisno,2006:163)
	
Biaya Modal






Sumber:Sutrisno,2006:168

	

Rasio





Dalam melaksanakan penelitian ini, terlebih dahulu harus mengidentifikasi dan mempelajari mengenai populasi yang akan diteliti. Apakah populasi tersebut memerlukan sampel atau tidak dan bagaimana cara pengambilan sampel tersebut. Berdasarkan pengertian di atas, populasi adalah sekumpulan obyek atau subyek yang berada pada suatu wilayah dengan kualitas dan karakteristik tertentu yang berkaitan dengan penelitian. Populasi yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan mulai saat PT. TELKOM Tbk masuk ke bursa saham sejak tahun 1995 sampai dengan tahun 2009 yakni selama 15 tahun.
Untuk menentukan sampel yang akan diteliti terdapat berbagai teknik sampling yang dapat digunakan. Teknik yang akan digunakan oleh penulis sesuai dengan judul adalah nonprobability sampling. Adapun pengertian nonprobability sampling menurut Sugiyono yaitu : Nonprobability sampling adalah teknik pengambilan sampel yang tidak memberi peluang/kesempatan sama bagi setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel (2009 : 84). Jenis nonprobability sampling yang akan digunakan oleh penulis adalah sampling purposive. Pengertian sampling purposive menurut Sugiyono yaitu : Sampling purposive adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu  (2009 : 85).


Untuk itu penulis mempunyai kriteria terhadap sampel yang akan diteliti yaitu berdasarkan :
1. Data yang diambil merupakan laporan keuangan PT. TELKOM Tbk yang terbaru (audit).
2. Data yang diambil adalah 5 tahun dari tahun 2005-2009 per triwulan dikarenakan terjadinya suatu fenomena pada lima tahun terakhir, yaitu dari tahun 2005-2009.
3. Sampel yang diambil sebanyak lima periode karena sudah dianggap representatif (mewakili) untuk dilakukan penelitian.

Berdasarkan uraian diatas, yang menjadi sampel yang diambil penulis dalam penelitian ini adalah laporan keuangan dari tahun 2005-2009 atau selama 5 tahun per triwulan di PT. TELKOM Tbk. Sehingga diperoleh sampel sebanyak 20 periode.
Sumber data yang diperlukan dalam penelitian dibagi dalam dua jenis,  yaitu sebagai berikut : Data Primer, dan Data Sekunder. Untuk mendapatkan data yang menunjang dalam penelitian ini, penulis melakukan pengumpulan data dengan cara sebagai berikut :

· Penelitian Lapangan (Field Research)
Penelitian ini dilakukan dengan cara mendatangi langsung ke lapangan untuk memperoleh data-data yang berkaitan dengan masalah yang dibahas, penelitian ini dilakukan melalui :
a. Observasi (Pengamatan Langsung), yaitu melakukan pengamatan secara langsung di lokasi untuk memperoleh data yang diperlukan. Dalam penelitian ini penulis melakukan observasi di PT. TELKOM Tbk
b. Wawancara, yaitu teknik pengumpulan data dengan melakukan tanya jawab langsung kepada pihak-pihak yang terkait dengan masalah yang diteliti. Dalam hal ini penulis melakukan wawancara kepada Manajer bagian Finance Center (OM-FS Bandung-1).
c. Dokumentasi, yaitu pengumpulan data dengan cara mencatat data yang berhubungan dengan masalah yang akan diteliti dari dokumen-dokumen yang dimiliki perusahaan. Berdasarkan penelitian ini diharapkan akan memperoleh data mengenai pembelian bahan baku, pemakaian bahan baku serta persediaan awal dan akhir.

· Penelitian Kepustakaan (Library Research)
Penelitian kepustakaan dilakukan sebagai usaha guna memperoleh data yang bersifat teori sebagai pembanding dengan data penelitian yang diperoleh. Data tersebut dapat diperoleh dari literatur, catatan kuliah serta tulisan lain yang berhubungan dengan penelitian. Dalam hal ini penulis juga menggunakan media internet sebagai penelusuran informasi mengenai teori maupun data-data penelitian yang dilakukan.
Rancangan analisis adalah proses mencari dan menyusun secara sistematis data yang telah diperoleh dari hasil wawancara, observasi lapangan, dan dokumentasi dengan cara mengorganisasikan data kedalam kategori, menjabarkan kedalam unit-unit, melakukan sintesa, menyusun kedalam pola, memilih mana yang lebih penting dan yang akan dipelajari, dan membuat kesimpulan sehingga mudah dipahami oleh diri sendiri maupun orang lain. Peneliti melakukan analisa terhadap data yang telah diuraikan dengan menggunakan metode kualitatif dan kuantitatif. Adapun langkah-langkah analisis kuantitatif yang diuraikan diatas adalah sebagai berikut :

1. Analisis Regresi Linier Sederhana
2. Koefisien Korelasi Pearson
3. Koefisien Determinasi
	Rancangan Pengujian Hipotesis, pengujian hipotesis ini digunakan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan dari hipotesis yang telah dibuat yaitu “Pengaruh Rasio Leverage Terhadap Biaya Modal”, dengan langkah-langkah sebagai berikut :
1. Penetapan Hipotesis
a. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan identifikasi masalah yang dikemukakan sebelumnya, maka dalam penelitian ini penulis mengajukan hipotesis sebagai berikut :
Ho	:	Tidak ada pengaruh yang positif antara variabel rasio leverage dan variabel biaya modal pada PT. TELKOM Tbk.
Ha	:	Ada pengaruh yang positif antara variabel rasio leverage dan variable biaya modal pada PT.  TELKOM Tbk.
b. Hipotesis Statistik
Dalam pengujian hipotesis ini menggunakan uji satu pihak (one tail test) dilihat dari bunyi hipotesis statistik yaitu hipotesis nol (Ho) : ρ 0 dan hipotesis alternatifnya (Ha) : ρ > 0
Ho : ρ 0 :  Tidak ada pengaruh yang positif antara variabel rasio leverage dan variabel biaya modal pada PT. TELKOM Tbk 
Ha : ρ > 0 :  Ada pengaruh yang positif antara variabel rasio leverage dan variable  biaya modal pada PT.  TELKOM Tbk.
2.  Penetapan Tingkat Signifikansi
 α = 0,05 dengan df = n - 1 = 5 - 1= 4
3. Uji Hipotesis uji “t”
 Kriteria :	Ha diterima jika t hitung ≥ t tabel
			Ha ditolak   jika t hitung ≤ t tabel
4. Menggambarkan daerah Penerimaan dan Penolakan

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil penelitian dan pembahasan RASIO LEVERAGE  Pada PT. TELKOM Tbk

Tabel 4.1
Rasio Leverage  pada PT. TELKOM Tbk
Tahun 2005-2009 Per Triwulan

	Tahun
	Triwulan 
	Utang
(A)
	Modal
(B)
	Debt to Equity/DER
(%)
	Selisih Debt to Equity ratio/DER
(%)

	2005
	I
	32.881.690
	19.913.335
	1,651
	1,651(Tetap)

	
	II
	34.402.577
	18.952.086
	1,815
	0,164

	
	III
	31.952.128
	20.891.310
	1,529
	0,286

	
	IV
	32.573.450
	23.292.401
	1,398
	0,131

	2006
	I
	29.923.221
	26.755.233
	1,118
	0,28

	
	II
	44.063.506
	24.299.821
	1,813
	0,695

	
	III
	33.647.490
	27.509.046
	1,223
	0,59

	
	IV
	38.879.969
	28.068.689
	1,385
	0,162

	2007
	I
	36.051.893
	30.422.273
	1,185
	0,2

	
	II
	44.187.263
	28.737.189
	1,538
	0,353

	
	III
	36.704.393
	31.818.485
	1,154
	0,384

	
	IV
	39.005.419
	33.748.578
	1,156
	0,002

	2008
	I
	35.141.454
	36.102.402
	0,973
	0,183

	
	II
	47.586.838
	30.386.225
	1,566
	0,593

	
	III
	44.629.361
	32.593.263
	1,369
	0,197

	
	IV
	47.258.399
	34.314.071
	1,377
	0,008

	2009
	I
	43.918.310
	36.314.369
	1,209
	0,168

	
	II
	51.564.488
	34.110.732
	1,511
	0,302

	
	III
	47.943.264
	37.506.668
	1,278
	0,233

	
	IV
	47.636.512
	38.989.747
	1,222
	0,056


      Sumber: Annual Report  PT. TELKOM Tbk. (dalam miliar rupiah).



Gambar  4.6 Fluktuasi Rasio Leverage
Tahun 2005-2009 Per Triwulan

 
Dari gambar tersebut kita mendapatkan tiga titik kejadian yang mencolok yaitu nilai debt to equity ratio (DER) atau rasio laverage awal tahun yaitu triwulan pertama, triwulan kedua, dan akhir tahun yaitu triwulan keempat. Nilai minimum debt to equity ratio (DER) pada triwulan pertama terjadi pada tahun 2008 dimana nilai debt to equity ratio (DER) sebesar 0,973% atau dengan kata lain hanya sekitar 1% utang yang dimiliki jika dibandingkan dengan modal pada saat itu. 
Nilai maksimum dari debt to equity ratio (DER) semuanya terjadi pada triwulan kedua, hal ini dikarenakan pada triwulan kedua, perusahaan tersebut berusaha mengembangkan bisnisnya sehingga memerlukan pinjaman dengan cara utang. Nilai maksimum debt to equity ratio (DER) untuk tahun 2005-2009 terjadi pada tahun 2005 yaitu sebesar 1,815%. Hal ini berarti pada tahun 2005 triwulan kedua, PT. TELKOM Tbk memiliki utang sebesar 1,815% dari modal yang dimiliki perusahaan hal ini karena kondisi perekonomian Indonesia yang tidak stabil.
Hasil penelitian dan pembahasan Biaya Modal Pada PT. TELKOM Tbk.


Tabel 4.7
Biaya Modal pada PT. TELKOM Tbk
Tahun 2005-2009 Per Triwulan
	Tahun
	Triwulan
	Biaya
Bunga
(A)
	Penerimaan Bersih
(B)
	Biaya
Modal
(%)
	Selisih Biaya Modal
(%)

	2005
	I
	  312.809
	3.438.818
	0,091
	0,091 (Tetap)

	
	II
	   647.594
	7.493.432
	0,086
	0,005

	
	III
	   918.165
	11.428.016
	0,080
	0,006

	
	IV
	1.177.268
	16.241.424
	0,072
	0,008

	2006
	I
	  280.504
	6.299.379
	0,045
	0,027

	
	II
	  585.803
	11.187.407
	0,052
	0,007

	
	III
	  862.030
	17.564.676
	0,049
	0,003

	
	IV
	1.286.354
	21.933.605
	0,059
	0,01

	
2007
	I
	  384.259
	5.934.946
	0,065
	0,006

	
	II
	  730.731
	12.767.972
	0,057
	0,008

	
	III
	1.070.206
	19.159.050
	0,055
	0,002

	
	IV
	1.436.165
	25.595.653
	0,056
	0,001

	2008
	I
	   263.146
	6.509.934
	0,040
	0,016

	
	II
	   573.805
	12.495.574
	0,046
	0,006

	
	III
	1.001.438
	16.973.902
	0,059
	0,013

	
	IV
	1.581.818
	20.312.808
	0,078
	0,019

	2009
	I
	   517.388
	4.754.854
	0,109
	0,031

	
	II
	   938.093
	11.537.951
	0,081
	0,028

	
	III
	1.471.769
	17.784.472
	0,083
	0,002

	
	IV
	2.000.023
	22.349.288
	0,089
	0,006


Sumber: Annual Report PT. TELKOM Tbk. (dalam miliar rupiah).






Gambar 4.12 Fluktuasi Biaya Modal
Tahun 2005-2009 Per Triwulan


Dari gambar tersebut kita mendapatkan kaitan antara biaya modal pada triwulan awal dengan biaya modal pada triwulan akhir untuk tahun sebelumnya. Dari diagram diatas terlihat bahwa jika biaya modal pada akhir tahunnya kecil maka akan mengakibatkan biaya modal pada awal tahun (triwulan pertama) pada tahun mendatang kecil atau sebaliknya jika biaya modal pada akhir tahun sebelumnya besar maka akan mengakibatkan biaya modal pada awal tahun untuk tahun yang akan datang besar.
Hasil penelitian dan pembahasan Pengaruh Rasio Leverage  Terhadap Biaya Modal pada PT. TELKOM Tbk. Untuk mengetahui pengaruh rasio leverage terhadap biaya modal pada PT. TELKOM Tbk, berikut ini penulis sajikan hasil dari perhitungan rasio leverage dan biaya modal perusahaan PT. TELKOM Tbk tahun 2005 sampai dengan 2009 per triwulan.










Tabel 4.13
Rasio Leverage dan Biaya Modal
Pada PT. TELKOM Tbk
Tahun 2005-2009 Per Triwulan


	Tahun
	Triwulan
	Rasio Leverage
(Debt to Equity)

	Biaya Modal

	2005
	I
	1,651
	0,091

	
	II
	1,815
	0,086

	
	III
	1,529
	0,080

	
	IV
	1,398
	0,072

	2006
	I
	1,118
	0,045

	
	II
	1,813
	0,052

	
	III
	1,223
	0,049

	
	IV
	1,385
	0,059

	

2007
	I
	1,185
	0,065

	
	II
	1,538
	0,057

	
	III
	1,154
	0,055

	
	IV
	1,156
	0,056

	
2008

	I
	0,973
	0,040

	
	II
	1,566
	0,046

	
	III
	1,369
	0,059

	
	IV
	1,377
	0,078

	2009
	I
	1, 209
	0,109

	
	II
	1,512
	0,081

	
	III
	1,278
	0,082

	
	IV
	1, 221
	0,089


                    Sumber: Annual Report PT. TELKOM Tbk. (dalam persentase).

Dari tabel diatas menunjukan bahwa hasil rasio leverage dengan menggunakan debt to equity ratio (DER)  menunjukan rasio leverage yang tinggi sehingga memang benar sebagian besar modal pinjamannya atau utang digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan. Kondisi rasio leverage yang baik bagi perusahaan adalah yang kecil agar tidak menanggung risiko yang besar dalam pengembalian modal pinjaman atau utang tersebut terlebih apabila perusahaan mengalami kebangkrutan. Demikian pula dengan kondisi biaya modal menunjukan bahwa biaya modal yang baik bagi perusahaan adalah yang mengalami kenaikan karena dapat memberikan tingkat pendapatan minimum yang harus dihasilkan oleh perusahaan agar dapat menutupi biaya-biaya yang telah dikeluarkan.
Untuk mengetahui lebih jelas, penulis akan melakukan analisis pengaruh rasio leverage terhadap biaya modal dengan menggunakan analisis statistik, yaitu Analisis Regresi Linier Sederhana, Korelasi Pearson, dan Koefisien Deteriminasi yang digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh rasio leverage terhadap biaya modal dan berapa besar pengaruhnya. 




1. Analisis Regresi Linier Sederhana
	Untuk mempermudah dalam memasukkan data variabel X (rasio leverage) dan variabel Y (biaya modal) kedalam rumus perhitungan statistik, berikut penulis sajikan tabel perhitungannya, Dengan menggunakan rumus Y = a + bx
Hasil pengolahan data dengan menggunakan SPSS 15.0 For Windows adalah sebagai berikut:
Tabel 4.15
Hasil Perhitungan Koefisien Regresi
 (
Coefficients
)(a)

	Model
	 
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	 
	 

	1
	(Constant)
	,041
	,026
	 
	1,582
	,131

	 
	rasio leverage
	,020
	,019
	,242
	1,058
	,304


a  Dependent Variable: biaya modal

Hasil perhitungan di atas pun menggambarkan persamaan regresi sebagai berikut :  
 (
Y =  0,041 + 
0,020
X
)


Dari model persamaan regresi tersebut dapat dijabarkan bahwa nilai b sebesar 0,020 artinya setiap ketersediaan satu satuan rasio leverage akan diikuti dengan kenaikan biaya modal sebesar 0,020, begitupun sebaliknya. Nilai a sebesar 0,041, nilai ini mengindentifikasikan bahwa bila tidak terdapat rasio leverage, maka nilai biaya modal adalah 0,041 (bila X sama dengan nol). Dari hasil tersebut dapat menunjukkan adanya pengaruh rasio leverage sebagai variabel independen (X) terhadap biaya modal sebagai variabel dependen (Y).

2. 	Analisis Korelasi (Pearson)

Dengan menggunakan rumus   
Untuk lebih memperkuat hasil perhitungan di atas maka penulis juga menyajikan hasil perhitungan menggunakan SPSS 15.0 For Windows mengenai Analisis Koefisien Pearson sebagai berikut:

Tabel 4.16
Hasil Perhitungan Koefisien Korelasi

Correlations
	
	 
	biaya modal
	rasio leverage

	Pearson Correlation
	biaya modal
	1,000
	,242

	 
	rasio leverage
	,242
	1,000

	Sig. (1-tailed)
	biaya modal
	.
	,152

	 
	rasio leverage
	,152
	.

	N
	biaya modal
	20
	20

	 
	rasio leverage
	20
	20











Mengartikan besaran hubungan, besar hubungan atau korelasi antara variabel X (Rasio Leverage PT. TELKOM Tbk.) dan variabel Y (Biaya Modal PT. TELKOM Tbk.) ialah 0.242. Artinya hubungan kedua variabel tersebut termasuk dalam kategori interval koefisien 0.20 – 0,399 yaitu rendah. Mengartikan arah hubungan, angka korelasi (r) sebesar 0.242 menunjukan angka yang positif,  menunjukkan arah yang sama dalam hubungan antarvariabel. Artinya:  jika rasio leverage mengalami peningkatan, maka biaya modal PT. TELKOM Tbk. akan meningkat pula.

3. Koefisien Determinasi
Dengan menggunakan rumus KD = r2 x 100%, Berdasarkan perhitungan dengan menggunakan program SPSS versi 15.0  for Windows hasilnya adalah:

Tabel 4.17
Koefisien Determinasi Variabel X terhadap Y

Model Summary(b)
	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.242(a)
	.059
	.006
	.018601



Mengartikan angka koefisien determinasi, R Square (angka korelasi yang dikuadratkan) atau disebut juga sebagai Koefisien Determinasi sebesar r2. Angka tersebut berarti bahwa sebesar 5,9% biaya modal yang terjadi pada PT. TELKOM Tbk. dipengaruhi oleh  rasio leverage. Sedang sisanya, yaitu 94,1% dipengaruhi oleh faktor-faktor penyebab lainnya. Dalam hal ini informasi ketersediaan rasio leverage (5,9%) menggambarkan bahwa PT. TELKOM Tbk. memiliki tingkat fleksibilitas yang baik sehingga dapat melaksanakan kebijakan-kebijakan guna meningkatkan nilai perusahaan. Faktor-faktor lain (94,1%) yaitu kebijakan struktur modal, dividen, dan investasi. Dimana kebijakan struktur modal yang didasarkan pada tarif bunga setiap komponen modal dengan komposisis struktur modalnya. Sehingga jika struktur modalnya berubah, maka biaya modalnya akan berubah. Kebijakan dividen, jika penurunan ratio pembayaran dividen mungkin dapat menyebabkan biaya modal sendiri meningkat, serta kebijakan investasi akibat dari kebijakan 
investasi akan membawa dampak yang berisiko bagi perusahaan karena jika investasi tersebut dapat memberikan keuntungan yang besar maka secara tidak langsung biaya modal pun akan meningkat.

· Pengujian Hipotesis
	Pengujian hipotesis ini digunakan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan dari hipotesis yang telah dibuat yaitu “Pengaruh Rasio Leverage Terhadap Biaya Modal”, dengan langkah-langkah sebagai berikut :


a. Penetapan Hipotesis
· Hipotesis Penelitian
Berdasarkan identifikasi masalah yang dikemukakan sebelumnya, maka dalam penelitian ini penulis mengajukan hipotesis sebagai berikut :
Ho	:	Tidak ada pengaruh yang positif antara variabel rasio leverage dan variabel biaya modal pada PT. TELKOM Tbk.
Ha	:	Ada pengaruh yang positif antara variabel rasio leverage dan variable biaya modal pada PT.  TELKOM Tbk.

· Hipotesis Statistik
Dalam pengujian hipotesis ini menggunakan uji satu pihak (one tail test) dilihat dari bunyi hipotesis statistik yaitu hipotesis nol (H0) : ρ  0 dan hipotesis alternatifnya (Ha) : ρ > 0
	Ho : ρ  0     : Tidak ada pengaruh yang positif antara variabel rasio    leverage      dan variabel biaya modal pada PT. TELKOM Tbk.
Ha : ρ > 0        :  Ada pengaruh yang positif antara variabel rasio leverage
                          dan variable biaya modal pada PT.  TELKOM Tbk.



b. Menguji Signifikansi
Untuk mencari makna pengaruh variabel X terhadap Y maka peneliti melakukan Uji Signifikansi terhadap hasil korelasi pearson tersebut menggunakan statistik uji “t” student dengan rumus sebagai berikut:





	Untuk lebih memperkuat hasil perhitungan di atas maka penulis juga menyajikan hasil perhitungan dengan menggunakan SPSS 15.0 For Windows mengenai uji t sebagai berikut :

Tabel 4.18
Hasil Perhitungan uji t
Coefficients(a)

	Model
	 
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	 
	 

	1
	(Constant)
	.041
	.026
	 
	1.579
	.132

	 
	rasio leverage
	.020
	.019
	.242
	1.058
	.304


     a  Dependent Variable: biaya modal


	Nilai t tabel bisa ditemukan dengan bantuan tabel distribusi t student yang sudah tersedia, dengan ketentuan pencarian α = 0,05 dan derajat kebebasan atau dk = 20-1 = 19. Maka diperoleh t table = 1,729

c. Menggambar Daerah Penerimaan dan Penolakan
Berdasarkan perhitungan di atas, maka digambarkan daerah penerimaan atau penolakan sebagai berikut :
· Diketahui t hitung ≤ t table  atau 1,058 < 1,729 maka H0 ada di daerah penerimaan, berarti Ha ditolak artinya antara variabel X dan variabel Y tidak ada hubungannya.

[image: Gendut]




        1,058    1,729
Gambar 4.14
UJi Satu Pihak Daerah Penerimaan dan Penolakan Hipotesis


5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dari pengaruh rasio laverage terhadap biaya modal pada PT. TELKOM Tbk, maka penulis memberikan kesimpulan bahwa :
1. Rasio leverage pada PT. TELKOM Tbk tahun 2005-2009 per triwulannya terus mengalami fluktuasi rasio leverage yang dihitung menggunakan debt to equity ratio sebagai perbandingan antara modal sendiri dan modal pinjaman dimana modal pinjaman selalu berada diatas modal sendiri. Dengan demikian rasio leverage tersebut dipergunkan untuk membiayai aktiva perusahaan. Kenaikan dan penurunan pada modal pinjaman selalu diimbangi oleh kenaikan dan penurunan pada modal sendiri PT. TELKOM Tbk. Kondisi debt to equity ratio (DER) yang baik itu pada saat terjadi penurunan karena penggunaan utang sedikit dibandingkan modal sendirinya. Sehingga resiko yang dihadapi tidak terlalu besar untuk mengembalikan modal pinjaman tersebut.
2. Perkembangan biaya modal pada PT. TELKOM Tbk pada tahun 2005-2009 per triwulannya cenderung mengalami kenaikan. Secara umum dapat dikatakan baik karena pada awal tahun triwulan pertama biaya modalnya rendah hal tersebut dikarenakan PT. TELKOM Tbk dapat mengembalikan biaya bunga (utang) yang dipergunakan untuk investasi. Sehingga biaya modal pada PT. TELKOM Tbk cukup stabil. Meskipun pada hakekatnya biaya modal per tahun pada PT. TELKOM Tbk mengalami peningkatan.
3. Hasil analisis pengaruh rasio leverage terhadap biaya modal menunjukkan adanya hubungan yang rendah dan bersifat positif antara rasio leverage dan biaya modal yang berarti memiliki hubungan yang searah. Besarnya konstribusi pengaruh rasio leverage terhadap biaya modal sebesar 5,9% artinya bahwa rasio leverage dengan menggunakan pendekatan debt to equity ratio (DER)  pada PT. TELKOM Tbk tidak dipengaruhi oleh biaya modal. Sedangkan sisanya, yaitu 94,1% dipengaruhi oleh faktor-faktor penyebab lainnya. Faktor-faktor lain (94,1%) yaitu kebijakan struktur modal, dividen, dan investasi. Berdasarkan uji hipotesis, diketahui bahwa rasio leverage tidak memiliki pengaruh yang meyakinkan (signifikan) terhadap biaya modal PT. TELKOM Tbk. Hasil ini tidak meyakinkan penulis akan pengaruh rasio leverage terhadap biaya modal.
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, saran yang dapat penulis berikan yaitu:
1. Agar perusahaan memiliki rasio leverage yang sehat, caranya adalah dengan mempertahankan modal sendiri berada diatas modal pinjaman atau utang. Sehingga tidak berisiko tinggi bagi perusahaan khususnya risiko keuangannya.
2. Agar perusahaan memiliki biaya modal yang baik, pada saat kondisi biaya modal yang digunakan untuk investasinya rendah. Karena suatu investasi dikatakan meningkat jika pengembalian investasinya tinggi. Dengan kata lain biaya bunga dari utangnya bisa dilunasi kepada kreditor dan penerimaan bersih yang terima oleh PT. TELKOM Tbk tinggi. Sehingga dapat menutupi biaya modal yang dikeluarkan untuk investasi.
3.  Penulis menyarankan pada PT. TELKOM Tbk bahwa rasio leverage tidak hanya diukur menggunakan Debt To Equity Ratio (DER) karena penelitian yang dilakukan oleh penulis menyatakan bahwa pengaruh rasio leverage terhadap biaya modal pada PT. TELKOM Tbk tidak signifikan terhadap biaya modal. Maka dari itu, lebih baik pengaruh rasio leverage tersebut menggunakan alat ukur lain diantaranya  Debt To Assets Ratio, Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER), dan Times Interest Earned Ratio.
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