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1. Pendahuluan

Perusahaan perkebunan merupakan badan usaha maupun badan hukum yang
melakukan pemeliharaan tanaman perkebunan dan telah mendapat izin usaha dari instansi
pemberi izin usaha perkebunan. Perusahaan perkebunan terdiri atas Perusahaan Besar Swasta
(PBS) serta Perusahaan Besar Negara (PBN). Usaha dalam bidang budidaya tanaman
perkebunan yang dilaksanakan di luar bentuk badan usaha, seperti rumah tangga petani atau
perorangan tanpa izin usaha disebut sebagai Perkebunan Rakyat (PR). PBS, PBN maupun PR
bergerak dengan tujuan komersial.

Salah satu komoditas perkebunan yang memberikan kontribusi bagi pembangunan
ekonomi Indonesia ialah kelapa sawit. Hasil industri komoditas tersebut berupa Crude Palm Oil
(CPO) juga Palm Kernel Oil (PKO). CPO adalah minyak mentah hasil ekstraksi buah kelapa sawit
namun belum dimurnikan. CPO dan KPO memiliki perbedaan dalam kandungannya. PKO tidak
memiliki kandungan beta karoten, sedangkan CPO memiliki kandungan beta karoten. Dalam
industri pangan, CPO dapat dipakai sebagai bahan dasar margarin dan minyak goreng. Lalu
dalam industri kimia, CPO dapat digunakan sebagai bahan baku kosmetik dan sabun.

Fenomena yang muncul terkait dengan CPO adalah tren kenaikan harga CPO yang
mempengaruhi peningkatan harga minyak goreng di pasar. Kenaikan harga minyak goreng yang
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cukup signifikan dan ketersediaan kuantitas yang sangat sedikit di pasar membuat para
konsumen kesulitan. Peningkatan harga CPO skala global diakibatkan oleh meningkatnya
permintaan CPO yang terjadi ketika protokol COVID-19 tidak ketat, namun tingkat produksi CPO
secara global menurun.

Peningkatan harga CPO tersebut berpotensi menimbulkan risiko untuk perusahaan.
Salah satu risiko yang dapat muncul yaitu risiko kurs untuk perusahaan yang memiliki aktivitas
ekspor dan impor. Sales, price, dan export-import income dipengaruhi oleh perubahan nilai mata
uang [1].

Metode yang dapat digunakan untuk mengatasi risiko kurs tersebut salah satunya ialah
lindung nilai, yang merupakan cara untuk menurunkan risiko bisnis tak terprediksi, namun di sisi
lain tetap menerima keuntungan investasi [12] Lindung nilai akan menutup kerugian aset
memakai keuntungan instrumen lindung nilai [16]. Dengan menerapkan lindung nilai maka
seharusnya perusahaan dapat menghindari risiko yang meningkatkan kinerja dan perusahaan
dapat mencapai target laba [22].

Fenomena lain yang muncul adalah masih banyaknya perusahaan sawit yang menjadi
objek penelitian ini tidak melakukan lindung nilai. Tabel 1 mengungkapkan jumlah perusahaan
yang melaksanakan lindung nilai di tahun 2017-2021. Secara keseluruhan, hanya sedikit
perusahaan yang mengambil keputusan lindung nilai. Fenomena tersebut dikarenakan mayoritas
perusahaan memilih melakukan lindung nilai alamiah dengan melakukan penjualan ekspor.

Tabel 1. Jumlah Perusahaan Yang Melakukan Lindung Nilai Tahun 2017-2021

Tahun Melakukan Lindung Tidak Melakukan Jumlah Emiten
Nilai Lindung Nilai

2017 4 12 16

2018 4 14 18

2019 5 14 19

2020 7 15 22

2021 6 18 24

Sumber: situs perusahaan dan idx.co.id (Output Excel, 2022)

Fokus penelitian meliputi perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2017-2021. Kontribusi industri sawit terhadap perekonomian negara sebagai salah satu
pemasok bahan baku kebutuhan utama sehari-hari yang kinerja industrinya selalu mengalami
peningkatan menjadi dasar pemilihan perusahaan sawit sebagai objek penelitian. Pertumbuhan
industri kelapa sawit memperlihatkan pengaruhnya yang semakin besar untuk memasok
kebutuhan banyak pihak sehingga membutuhkan strategi khusus untuk mengelolanya agar tidak
menghambat rantai pasok. Selain itu, pemilihan likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas sebagai
variabel yang akan diteliti karena variabel-variabel tersebut dapat digunakan sebagai pengukur
keuangan suatu perusahaan dikatakan sehat atau memadai [6].

2. Metodologi Penelitian
Metode penelitian ialah metode penalaran ilmiah secara sistematis, empiris, dan

rasional oleh peneliti suatu disiplin ilmu untuk penelitian [14]. Rasional memiliki arti bahwa
penelitian yang dilakukan melalui metode penalaran yang logis dan dapat dijangkau oleh logika
manusia. Empiris memiliki arti bahwa metode penalaran yang digunakan mampu diamati indera
manusia. Sistematis memiliki arti bahwa penelitian dilaksanakan melalui cara-cara terstruktur dan
logis [14]..

2.1 Jenis Penelitian

Penelitian berjenis penelitian deskriptif, yang berguna agar data dianalisa melalui

pendeskripsikan atau penggambaran data yang sudah dihimpun, juga tidak bermaksud

menarik kesimpulan yang berlaku secara umum [26]. Penelitian deskriptif digunakan untuk

memaparkan karakteristik-karakteristik data dari sampel yang diolah per variabel [14].
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Penelitian berjenis penelitian kuantitatif, yang berkonsentrasi pada beberapa variabel yang
menunjukkan karakteristik-karakteristik terentu, dan dianalisis menggunakan uji statistik
dengan teori yang objektif [14].

2.2 Populasi dan Sampel

[13] menerangkan bahwa populasi ialah suatu keseluruhan yang terdiri dari kelompok orang,
suatu kejadian, serta benda yang menarik agar diteliti. Populasi ialah keseluruhan jumlah dari
individu atau satuan berupa institusi, orang, atau benda yang karakteristiknya ingin diteliti [14].
Populasi mencakup perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-
2021.

[26] memaparkan bahwa sampel meliputi sebagian jumlah serta karakteristik populasi.
Banyaknya elemen populasi membuat sampel digunakan dalam penelitian, sehingga
menghasilkan data berkualitas dan proses penelitian yang efisien. Sampel merupakan
sebagian dari objek yang dianalisis dan ditaksir mampi mewakili populasi secara keseluruhan
[14].

Cara untuk memilih sampel ialah teknik pengambilan sampel [14]. Sampel dipilih melalui
teknik non-probability sampling, yang tak memberi peluang serupa pada tiap-tiap anggota
populasi atau unsur untuk dijadikan sampel [14]. Non-probability sampling digunakan karena
adanya ketidak lengkapan publikasi laporan keuangan oleh beberapa perusahaan yang
termasuk ke dalam populasi. Sampel diambil melalui purposive sampling, yang diambil melalui
pertimbangan atas kriteria-kriteria tertentu [14], juga berdasarkan pertimbangan peneliti yang
memiliki informasi pendukung penelitian [7]. Kriteria-kriteria yang dipakai untuk pemilihan
sampel penelitian terdiri dari:

a. Perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2021;

b. Perusahaan sawit yang konsisten menerbitkan laporan tahunan tahun 2017-2021; dan
c. Perusahaan sawit yang memiliki kelengkapan data berdasarkan variabel yang diteliti
tahun 2017-2021.

2.3 Teknik Pengumpulan Data

Data yang dipakai meliputi data sekunder. [26] mengungkapkan bahwa data sekunder
didapatkan oleh pengumpul data tidak dari sumber utamanya.Menurut [14], data sekunder
berasal dari sumber yang tidak diolah lagi seperti artikel, buku, majalah, laporan keuangan,
laporan pemerintah, dan catatan. Sumber data penelitian berasal dari laporan tahunan di situs
Bursa Efek Indonesia serta situs perusahaan tahun 2017-2021.

2.4 Analisis Regresi Logistik

Penelitian dilaksanakan dengan analisis regresi logistik, yang digunakan saat periset ingin
memperkirakan hasil atas variabel tertentu menggunakan variabel lain, serta hanya
menggunakan variabel independen dan variabel dependen [7]. Analisis regresi logistik
menguji peluang bahwa variabel terikat dapat diperkirakan dengan variabel bebas
menggunakan skala nominal dua kategori [14]. Terdapat 2 jenis analisis regresi logsitik, yaitu
binary logistic dan multinominal logistic [14]. Variabel dependen penelitian ini berupa data
nominal, sehingga analisis regresi yang dipakai adalah binary logistic. Penelitian
menggunakan analisis regresi binary logistic dengan dua kategori, yaitu melakukan lindung
nilai (kode = 1) dan tidak melakukan lindung nilai (kode = 0).

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Analisis Statistik Deskriptif
Gambar 1 mengungkapkan bahwa perusahaan yang tidak melakukan lindung nilai lebih
banyak dari perusahaan yang melakukan lindung nilai. Dibuktikan melalui hasil sebesar 33.8%
perusahaan melakukan lindung nilai. Sedangkan 66.2% lainnya tidak melakukan lindung nilai.
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Gambar 1. Analisis Statistik Deskriptif Variabel Keputusan Lindung Nilai
Keputusan lindung nilai

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Tidak_melakukan_lindung 43 66.2 66.2 66.2
_nilai
Melakukan_lindung_nilai 22 338 338 100.0
Total 65 100.0 100.0

Sumber: Data Output SPSS versi 27, 2023

Nilai rata-rata (mean) variabel independen likuiditas senilai 173.65, sedangkan nilai standar
deviasi senilai 188.581. Standar deviasi likuiditas lebih besar dari meannya, artinya besarnya
simpangan data bervariasi atau data tidak berkelompok. Nilai minimum likuiditas sebesar 6
milik PT Bakrie Sumatra Plantations, Tbk. (UNSP) di tahun 2020 dengan tidak melakukan
lindung nilai, sedangkan nilai maksimum likuiditas sebesar 1183 milik PT Provident Agro, Tbk.
(PALM) di tahun 2021 dengan tidak melakukan lindung nilai.

Gambar 2. Analisis Statistik Deskriptif Variabel Independen
Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Likuiditas 65 6 1183 173.65 188.581
Solvabilitas 65 1 193 57.46 36.579
Profitabilitas 65 -58 49 1.30 11.888

Valid N (listwise) 65
Sumber: Data Output SPSS versi 27, 2023

Nilai rata-rata (mean) variabel independen solvabilitas senilai 57.46, sedangkan nilai standar
deviasi senilai 36.579. Mean solvabilitas lebih besar dari standar deviasinya, artinya tidak
adanya simpangan data pada variabel solvabilitas. Nilai minimum solvabilitas sebesar 1 milik
PT Provident Agro, Tbk. (PALM) di tahun 2021 dengan tidak melakukan lindung nilai,
sedangkan nilai maksimum solvabilitas sebesar 193 milik PT Bakrie Sumatra Plantations, Tbk.
(UNSP) di tahun 2020 dengan tidak melakukan lindung nilai.
Nilai rata-rata (mean) variabel independen profitabilitas senilai 1.30, sedangkan nilai standar
deviasi senilai 11.888. Standar deviasi profitabilitas lebih besar dari meannya, artinya
besarnya simpangan data bervariasi atau data tidak berkelompok. Nilai minimum profitabilitas
sebesar -58 milik PT Bakrie Sumatra Plantations, Tbk. (UNSP) di tahun 2019 dengan tidak
melakukan lindung nilai, sedangkan nilai maksimum profitabilitas sebesar 49 milik PT
Provident Agro, Tbk. (SGRO) di tahun 2020 dengan tidak melakukan lindung nilai.
3.2. Analisis Regresi Logistik
Analisis regresi logistik dilaksanakan melalui software SPSS 27 sebagai alat uji. Melalui teknik
analisis regresi logistik, terdapat 5 uji yang dilaksanakan, terdiri dari uji overall model fit, uji
goodness of fit test, uji koefisien determinasi, uji signifikansi simultan (uji F), dan uji
signifikan parameter individual (uji T).
3.2.1 Uji Overall Model Fit
Gambar 3 mengungkapkan nilai dari 2LogL Awal senilai 83.201 dan nilai -2LogL Akhir
senilai 82.246. Nilai 2LogL Awal melampaui -2LogL Akhir. Hal tersebut menunjukkan
adanya penurunan -2LL yang membuktikan model regresi fit dengan data.
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Gambar 3. Uji Overall Model Fit

Iteration History™"®

-2 Log Coefficients

Iteration likelihood Constant
Step0 1 83.210 -.646
2 83.201 -.670
3 83.201 -.670

a. Constantis included in the model.
b. Initial -2 Log Likelihood: 83.201

¢. Estimation terminated at iteration
number 3 because parameter estimates
changed by less than .001.

Sumber: Data Output SPSS versi 27, 2023

Gambar 4. Uji Overall Model Fit

Iteration Historya""c'd

-2 Log Coefficients
Iteration likelihood Constant  Likuiditas  Solvabilitas  Profitabilitas
Step1 1 82.299 -120 -.001 -.008 -.004
2 82.247 -.029 -.001 -.009 -.005
3 82.246 -.024 -.001 -.010 -.005
4 82.246 -.024 -.001 -.010 -.005

a. Method: Enter
b. Constantis included in the model.
c. Initial -2 Log Likelihood: 83.201

d. Estimation terminated at iteration number 4 because parameter estimates
changed by less than .001.

Sumber: Data Output SPSS versi 27, 2023

Tabel 2. Uji Overall Model Fit

2LogL Awal 83.201

-2LogL Akhir 82.246

Sumber : Output data, 2023

3.2.2 Uji Goodness of Fit Test
Gambar 5 mengungkapkan nilai signifikansi 0.214 dari Hosmer and Lemeshow’s
Goodness of Fit Test melampaui a (0.05), membuktikan model cocok atau fit dengan data.
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Gambar 5. Uji Goodness of Fit Test
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 9567 7 214

Sumber: Data Output SPSS versi 27, 2023

3.2.3 Uji Koefisien Determinasi

Gambar 6 mengungkapkan hasil dari uji koefisien determinasi ditunjukkan melalui nilai
nagelkerke R? sebesar 0.020. Nilai 0.020 membuktikan kapabilitas variabel independen
untuk menerangkan variabel dependen sebesar 2% dan 98% lainnya dapat dijelaskan
variabel yang tak dibahas dalam penelitian.

Gambar 6. Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

-2 Log Cox&SnellR Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 82.246° .015 .020

a. Estimation terminated at iteration number 4
hecause parameter estimates changed by less
than .001.

Sumber: Data Output SPSS versi 27, 2023

3.2.4 Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Gambar 7 mengungkapkan hasil uji signifikansi simultan mendapat nilai sebesar 0.812.
Nilai 0.812 tersebut melampaui 0.05, membuktikan likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas
secara simultan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan lindung nilai
sebagai variabel dependen.

Gambar 7. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 1 Step 955 3 812
Block 955 3 812
Model 955 3 812

Sumber : Data Output SPSS versi27, 2023
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3.2.5 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji T)

Gambar 8.Uji Signifikan Parameter Individual (Uji T)
Variables in the Equation

B SEE Wald df Sig. Exp(B)
Step1®  Likuiditas -.001 .002 130 1 718 999
Solvabilitas -.010 011 .748 1 387 .991
Profitahilitas -.005 .030 .025 1 875 995
Constant -.024 817 .001 1 976 976

a.Variable(s) entered on step 1: Likuiditas, Solvabilitas, Profitabilitas.

Sumber: Data Output SPSS versi 27, 2023

Berdasarkan Gambar 8, hasil uji signifikan parameter individual dijelaskan sebagai berikut:
1) Signifikansi likuiditas senilai 0.718 melampaui 0.05, membuktikan likuiditas tidak
memiliki pengaruh secara parsial terhadap pengambilan keputusan lindung nilai pada
perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.

2) Signifikansi solvabilitas senilai 0.387 melampaui 0.05, membuktikan solvabilitas
tidak memiliki pengaruh secara parsial terhadap pengambilan keputusan lindung nilai pada
perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.

3) Signifikansi  profitabilitas senilai 0.875 melampaui 0.05, membuktikan
profitabilitas tidak memiliki pengaruh secara parsial terhadap pengambilan keputusan
lindung nilai pada perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-
2021.

3.3 Pengaruh LikuiditasTerhadap Keputusan Lindung Nilai

Rasio likuiditas digunakan untuk menentukan seberapa jauh kapabilitas perusahan
menyelesaikan short-term debt yang akan habis masa [10]. Tingginya likuiditas membuktikan
bahwa perusahaan lebih kapabel membayar utang jangka pendeknya [21]. Rasio likuiditas
yakni rasio yang memperlihatkan kompetensi perusahaan melunasi utang jangka pendek [17].
Berdasarkan definisi-definisi dari likuiditas tersebut, dapat diperoleh kesimpulan bahwa
likuiditas ialah rasio untuk menghitung kapabilitas perusahaan menyelesaikan kewajiban
jangka pendeknya. Penelitian ini memakai current ratio untuk dasar perhitungan likuiditas.
Current ratio merupakan pengukur kapabilitas perusahaan dalam menggunakan aktiva
lancarnya untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendek.

Uji signifikan parameter individual membuktikan likuiditas tidak memiliki pengaruh secara
parsial terhadap pengambilan keputusan lindung nilai pada perusahaan sawit yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021, dibuktikan melalui hasil uji T dengan nilai
signifikansi likuiditas 0.718 melampaui 0.05.

Tingginya rasio likuiditas menerangkan bahwa aktiva lancar perusahaan lebih besar dari
utang lancarnya. Hal itu menerangkan bahwa perusahaan kapabel dalam melunasi kewajiban
lancarnya dan mampu menanggung risiko keuangan yang kemungkinan dihadapi sehingga
lindung nilai tidak dilaksanakan. Hasil penelitian ini didukung oleh pendapat dari [2] yang
menyebutkan risiko kegagalan perusahaan memenuhi utang lancarnya semakin kecil ketika
perusahaan semakin likuid, sehingga kemungkinan perusahaan akan mengalami kesulitan
keuangan sangat rendah dan berdampak pada turunnya aktivitas lindung nilai.

3.4 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Keputusan Lindung Nilai

Kapabilitas penyelesaian semua kewajiban finansial pada waktu dilikuidasi disebut

solvabilitas [23]. Penelitian ini memakai debt to asset ratio sebagai dasar perhitungan
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solvabilitas. Debt to asset rasio yaitu rasio perbandingan jumlah keseluruhan kewajiban
terhadap jumlah keseluruhan aktiva.

Uji signifikan parameter individual membuktikan solvabilitas tidak memiliki pengaruh
secara parsial terhadap pengambilan keputusan lindung nilai pada perusahaan sawit yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021, dibuktikan melalui hasil uji T dengan nilai
signifikansi solvabilitas sebesar 0.387 melampaui 0.05.

Hasil penelitian mendukung pendapat dari [2] yang mengungkapkan solvabilitas tidak
berpengaruh terhadap lindung nilai, sebab besarnya biaya transaksi membuat perusahaan
yang tingkat utangnya tinggi lebih condong tidak melakukan lindung nilai untuk menghindari
memburuknya kondisi keuangan perusahaan.

3.5 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Lindung Nilai

Profitabilitas menaksir keefektifan perusahaan mengelola sumber daya ekonomi serta
investasi, sehingga dapat dikatakan kapabel dalam mengelola operasional perusahaan dan
menghasilkan laba pada periode tertentu yang nantinya akan dibagikan pada investor [17].
Return on asset digunakan sebagi rasio pengukur profitabilitas. Rendahnya nilai return on
asset berarti berkurangnya kinerja perusahaan, sedangkan tingginya nilai return on asset
berarti membaiknya kinerja perusahaan [29].

Uji signifikan parameter individual membuktikan bahwa profitabilitas tidakmemiliki
pengaruh secara parsial terhadap pengambilan keputusan lindung nilai pada perusahaan
sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021, dibuktikan melalui hasil dari uji
T dengan nilai signifikansi profitabilitas 0.875 melampaui 0.05.

Hasil penelitian mendukung pendapat [3] yang mengutarakan perusahaan dengan
tingkat profitabilitasnya tinggi akan terhindar dari penurunan kinerja keuangan sehingga
cenderung tidak menerapkan lindung nilai untuk meminimalkan risiko. Tingginya tingkat
profitabilitas menerangkan bahwa manajemen kapabel untuk mengelola aset perusahaan
secara efektif sehingga menghasilkan profit. Pengelolaan aset yang efektif akan meminimalisir
biaya perusahaan sehingga perusahaan memiliki dana memadai untuk membiayai
operasionalnya dan cenderung tidak melakukan lindung nilai [4].

4. Kesimpulan dan Saran

Lindung nilai adalah strategi perusahaan untuk mencegah atau meminimalisir risiko
bisnis atas ketidak pastian yang dihadapi. Umumnya perusahaan yang beraktivitas
menggunakan valuta asing akan melakukan lindung nilai untuk mencegah kerugian yang muncul
dari perubahan nilai wajar underlying asset. Underlying asset adalah aset yang mendasari
perubahan harga instrumen derivatif. Underlying asset berupa obligasi, indeks harga obligasi,
saham, indeks harga saham, komoditas, valuta asing, dan suku bunga.

Berdasarkan hasil penelitian dapat diperoleh kesimpulan bahwa secara simultan maupun
parsial, likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan
lindung nilai pada perusahaan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.
Tidak berpengaruhnya likuiditas dapat disebabkan oleh semakin likuidnya perusahaan sehingga
kecil kemungkinan risiko kegagalan dalam memenuhi kewajiban lancarnya, yang berdampak
pada turunnya aktivitas lindung nilai.

Tidak berpengaruhnya solvabilitas dapat disebabkan oleh perusahaan yang cenderung
menghindari aktivitas lindung nilai karena akan membuat nilai utang bertambah tinggi. Selain itu,
tidak berpengaruhnya profitabilitas dapat disebabkan oleh profitabilitas perusahaan yang tinggi
sehingga tidak melakukan aktivitas lindung nilai karena telah menghasilkan laba sesuai target.
Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh bahwa variabel yang diteliti yaitu likuiditas, solvabilitas,
dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan lindung nilai. Variabel-variabel
yang tak dibahas penelitian ini, penggunaannya dapat dipertimbangkan untuk penelitian
selanjutnya. Variabel-variabel tersebut dapat mencakup fluktuasi harga komoditas dan eksposur
perusahaan yang berpotensi berpengaruh terhadap keputusan lindung nilai.

Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas, dan Profitabilitas Terhadap Keputusan Lindung Nilai Pada
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