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ABSTRACT

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Pengaruh Harga Minyak Kelapa Sawit, Inflasi, dan Suku Bunga
terhadap Leverage (Pada Perusahaan Minyak Kelapa Sawit yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Periode 2020-2024). Pendekatan dalam penelitian ini adalah mengguanakan pendekatan secara kuantitatif,
dan berdasarkan tujuannya, jenis penelitian ini adalah kausal. Populasi penelitian ini adalah Perusahaan
Minyak Kelapa Sawit yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2024. Penelitian ini
menggunakan metode Purposive Sampling, terpilih 11 perusahaan dikalikan 5 periode sehingga diperoleh
55 data penelitian. Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif regresi berganda. Pada
penelitian ini menggunakan alat analisis regresi dengan alat bantu aplikasi SPSS 26. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa harga minyak kelapa sawit dan suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap leverage. Sebaliknya, inflasi tidak memiliki pengaruh dan tidak signifikan terhadap leverage.
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Pendahuluan

Dalam beberapa tahun terakhir, perekonomian Indonesia menghadapi tekanan
multidimensi akibat ketidakstabilan global, perubahan iklim, serta dinamika geopolitik
yang memengaruhi perdagangan internasional (Azmi et al, 2022). Kondisi ini
berdampak pada fluktuasi harga komoditas, ketidakpastian pasar energi, serta
perubahan preferensi global terhadap produk berkelanjutan. Pemerintah Indonesia
terus mendorong penguatan daya saing melalui hilirisasi industri, peningkatan standar
keberlanjutan, serta penguatan ketahanan rantai pasok pasca pandemi COVID-19
(Millenia, 2022).

Sektor agribisnis, khususnya industri minyak kelapa sawit, menjadi salah satu
penopang utama perekonomian nasional karena kontribusinya terhadap devisa,
penyerapan tenaga kerja, dan pertumbuhan ekonomi daerah. Perusahaan minyak
kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menghadapi dinamika
kompleks selama periode 2020-2024, termasuk fluktuasi harga minyak kelapa sawit,
tekanan inflasi, serta perubahan suku bunga. Kondisi tersebut memengaruhi struktur
pendanaan perusahaan, khususnya tingkat leverage yang diproksikan melalui Debt to
Asset Ratio (DAR).

Leverage menjadi aspek penting dalam struktur modal perusahaan karena
mencerminkan sejauh mana penggunaan utang dalam membiayai aset. Rasio leverage
adalah rasio yang digunakan untuk menilai sejauh mana aset perusahaan dibiayai melalui utang.
Dengan kata lain, rasio ini menunjukkan seberapa besar proporsi kewajiban yang harus
ditanggung perusahaan dibandingkan dengan total aset yang dimilikinya (Fathihani et al., 2022)
. Penggunaan utang dapat mendorong ekspansi dan meningkatkan kapasitas produksi,
namun juga meningkatkan risiko keuangan ketika kondisi ekonomi tidak stabil.

Berikut ini ditampilkan grafik Leverage pada perusahaan minyak kelapa sawit
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024.

DAR

Gambar 1 Data Leverage pada perusahaan minyak kelapa sawit yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024

Data periode 2020-2024 menunjukkan adanya perbedaan tingkat DAR yang
mencerminkan variasi ketergantungan terhadap utang. DSNG memiliki rata-rata DAR
tertinggi, sedangkan PSGO menunjukkan tren penurunan yang menandakan perbaikan
pendanaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan DAR lebih rendah
cenderung memiliki risiko keuangan yang lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan
DAR tinggi. Perubahan harga ini berimplikasi langsung terhadap pendapatan dan arus
kas perusahaan, sehingga berpotensi memengaruhi keputusan pembiayaan.

Harga minyak kelapa sawit merupakan faktor utama yang memengaruhi kinerja
perusahaan sawit karena menjadi sumber utama pendapatan, sehingga fluktuasinya
berdampak langsung pada arus kas dan profitabilitas (Ramadhan et al.,, 2024). Pasca
pandemi, meningkatnya volatilitas harga akibat perubahan permintaan global,
kebijakan biofuel, dan ketegangan geopolitik menimbulkan ketidakpastian keuangan
serta mendorong perusahaan mencari tambahan pendanaan, termasuk melalui utang,
untuk menjaga kelangsungan operasional.

Inflasi dan suku bunga juga menjadi faktor penting. Kenaikan inflasi, khususnya
pada 2022, meningkatkan tekanan biaya produksi dan berpotensi memengaruhi
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban utang. Sementara itu, kenaikan
suku bunga sejak 2022 yang ditetapkan oleh Bank Indonesia meningkatkan biaya
pinjaman (cost of debt), sehingga perusahaan perlu lebih berhati-hati dalam menambah
utang baru.

Penelitian mengenai leverage menunjukkan hasil yang beragam. Irfani (2025)
menyatakan bahwa harga minyak kelapa sawit berpengaruh terhadap Ileverage,
sedangkan Kumar & Akbari (2021) menemukan tidak pengaruh. Saleh et al. (2024)
menyatakan inflasi berpengaruh terhadap leverage, sementara Musah & Aryeetey
(2021) menyatakan tidak berpengaruh. Sia & Puah (2025) menemukan suku bunga
berpengaruh positif terhadap leverage, sedangkan Chen et al. (2021) menyatakan tidak
berpengaruh.

Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji pengaruh harga minyak kelapa
sawit, inflasi, dan suku bunga terhadap leverage, masih terdapat inkonsistensi hasil
penelitian (research gap). Perbedaan temuan tersebut menunjukkan perlunya kajian
lebih lanjut, khususnya pada perusahaan minyak kelapa sawit yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Oleh karena itu, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh harga minyak kelapa sawit, inflasi, dan suku
bunga terhadap leverage pada perusahaan minyak kelapa sawit yang terdaftar di BEI
periode 2020-2024, sehingga diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris bagi
pengembangan literatur serta menjadi referensi bagi manajemen dan investor.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Trade-Off

Trade-Off Theory adalah adanya keseimbangan antara manfaat dan biaya penggunaan
utang. Perusahaan akan menambah utang selama manfaat yang diperoleh, seperti
penghematan pajak dari pembayaran bunga, masih lebih besar dibandingkan biaya yang
ditimbulkan (Pratama, 2023).

Teori Keagenan

Teori ini menggambarkan hubungan antara prinsipal dan agen, dengan asumsi bahwa
setiap individu bertindak terutama untuk memenuhi kepentingannya sendiri. Kondisi
ini memunculkan potensi konflik antara prinsipal dan agen karena perbedaan tujuan
yang ingin dicapai (Baloch et al.,, 2024).

Leverage

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk menilai sejauh mana aset perusahaan
dibiayai oleh utang, sehingga rasio ini memberikan gambaran tentang tingkat
ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan eksternal (Husin & Pinjaman, 2024).

Harga Minyak Kelapa Sawit

Harga minyak kelapa sawit merupakan harga jual minyak kelapa sawit mentah yang
diperdagangkan dalam pasar komoditas internasional, salah satunya di Rotterdam,
Belanda sebagai pasar acuan dunia (Bhastary, 2023).

Inflasi

Inflasi merupakan kecenderungan meningkatnya harga barang dan jasa secara terus-
menerus, atau dapat diartikan sebagai penurunan nilai mata uang secara umum.
Semakin tinggi harga barang, maka semakin rendah nilai uang tersebut (Anggraini &
Masyitah, 2024).

Suku Bunga

Suku bunga merupakan sejumlah imbalan yang dibayarkan oleh pihak peminjam
kepada pihak pemberi pinjaman atas penggunaan dana untuk tujuan konsumsi maupun
investasi (Setiawan et al., 2023).

Kerangka Konseptual
Berdasarkan penjelasan teoritis di atas dan penelitian-penelitian terdahulu, sehingga
dapat digambarkan kerangka pikir dari penelitian ini, sebagai berikut :

Harga Minyak Kelapa Sawit
(CPO)(X1) i
—
Infiasi 002) e H e Leverage (Y)
: __'_,_.:-"'
HI=
Sulu Bunga (X3) —

Gambar 1 Kerangka Konseptual Penelitian
Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Harga Minyak Kelapa Sawit terhadap Leverage
Harga Minyak Kelapa Sawit merupakan salah satu komoditas utama yang
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memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, khususnya pada sektor yang berhubungan
dengan energi, industri pengolahan, maupun sektor agribisnis (Jannah et al., 2024).
Fluktuasi harga minyak kelapa sawit dapat memberikan dampak pada biaya produksi,
pendapatan, dan struktur pendanaan Perusahaan (Bhastary, 2023). Ketika harga
minyak kelapa sawit naik, meningkatnya biaya operasional mendorong perusahaan
untuk mencari pendanaan tambahan melalui utang, sehingga Leverage meningkat.
Sebaliknya, saat harga minyak kelapa sawit turun dan beban biaya berkurang,
perusahaan lebih mampu membiayai operasionalnya sendiri, sehingga ketergantungan
pada utang berkurang dan Leverage menurun. (Artikanaya, 2024). Dengan demikian,
fluktuasi harga minyak kelapa sawit menjadi salah satu faktor penting dalam
menentukan tingkat Leverage perusahaan. Berdasarkan teori dan hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Bhastary, (2023) dan Qoniah et al., (2021) menunjukkan bahwa
perubahan harga minyak memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Leverage
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, maka hipotesis pertama dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1 : Harga Minyak Kelapa Sawit berpengaruh terhadap Leverage

Pengaruh Inflasi Perusahaan terhadap Leverage

Inflasi merupakan kondisi meningkatnya harga barang dan jasa secara umum
dan terus-menerus dalam suatu periode, sehingga menyebabkan daya beli masyarakat
menurun. Inflasi dapat muncul karena kenaikan biaya produksi, peningkatan
permintaan, atau faktor eksternal seperti kenaikan harga komoditas dan gangguan
pasokan (Shim & Xiaoxi Liu, 2021). Saat inflasi naik, biaya operasional meningkat
sehingga perusahaan cenderung menambah utang, sehingga Leverage naik, Sebaliknya
ketika inflasi turun dan biaya lebih terkendali, ketergantungan pada utang berkurang
sehingga Leverage menurun (Amanda et al., 2021). Oleh karena itu, perusahaan perlu
menyesuaikan strategi pendanaan sesuai kondisi inflasi untuk menjaga stabilitas
keuangan. Keputusan penggunaan utang yang tepat juga membantu perusahaan
mengoptimalkan struktur modal dan meminimalkan risiko finansial (Musah & Aryeetey,
2021). Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Irfani, (2025) dan Artikanaya (2024),
menunjukkan inflasi memiliki pengaruh yang signifikan pada Leverage. Berdasarkan
hasil penelitian sebelumnya, maka hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
H2 : Inflasi berpengaruh terhadap Leverage

Pengaruh Suku Bunga terhadap Leverage

Suku bunga merupakan tingkat biaya yang harus dibayar oleh peminjam kepada
pemberi pinjaman atas penggunaan sejumlah dana dalam periode tertentu. Suku bunga
juga dapat dipahami sebagai imbal hasil yang diterima oleh pihak yang menanamkan
dana, seperti bank atau investor (Farid Afandi, 2022). Tingkat suku bunga
memengaruhi keputusan konsumsi, investasi, dan pendanaan perusahaan, karena
perubahan suku bunga akan berdampak pada mahal atau murahnya biaya pinjaman dan
potensi keuntungan dari tabungan atau investasi (Sia & Puah, 2025). Perusahaan
dengan suku bunga naik, biaya utang meningkat sehingga perusahaan cenderung
membatasi penggunaan utang untuk menghindari beban bunga yang tinggi, yang
berdampak pada penurunan Leverage (Rahman, 2023). Sebaliknya, ketika suku bunga
turun, biaya pinjaman lebih murah, sehingga perusahaan lebih terdorong untuk
memanfaatkan utang sebagai sumber pendanaan tambahan, yang dapat meningkatkan
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Leverage. Dengan kata lain, suku bunga menjadi salah satu faktor penting dalam
menentukan sejauh mana perusahaan menggunakan pembiayaan eksternal (Azmi et al,,
2022). Berdasarkan teori dan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Setiawan et al,,
(2024) dan Irfani, (2025) menunjukkan bahwa suku bunga mempunyai pengaruh
positif terhadap variabel Leverage. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, maka
hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H3 : Suku Bunga berpengaruh terhadap Leverage

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilaksanakan pada Oktober 2025 hingga Januari 2026 dengan
objek perusahaan minyak kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausalitas
untuk menguji pengaruh harga minyak kelapa sawit, inflasi, dan suku bunga terhadap
leverage. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan tahunan perusahaan melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id) serta data
makroekonomi yang bersumber dari Bank Indonesia. Populasi penelitian berjumlah
15 perusahaan, dengan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 11 perusahaan
yang memenuhi kriteria, menghasilkan 55 observasi selama lima tahun penelitian.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah leverage yang diproksikan
dengan Debt to Assets Ratio (DAR), sedangkan variabel independen meliputi harga
minyak kelapa sawit (closing price akhir tahun yang ditransformasikan dalam
logaritma natural), inflasi tahunan berdasarkan Indeks Harga Konsumen (IHK), dan
suku bunga yang diukur menggunakan BI Rate tahunan.

Berikut ini disajikan diagram alur penelitian :

v
Vartabel Independen
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Gambar 2 Diagram Alur Penelitian
Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan
pendekatan Ordinary Least Square (OLS), yang didahului oleh uji asumsi klasik
(normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi). Pengujian
hipotesis dilakukan melalui uji t (parsial), uji F (simultan), serta koefisien determinasi
(R*) untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi leverage.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan metode untuk menganalisis data dengan cara
menggambarkan atau menjelaskan data sebagaimana telah dikumpulkan, tanpa
bertujuan menarik kesimpulan yang bersifat umum atau luas (Sugiyono, 2022). Statistik
deskriptif menyajikan ringkasan data yang meliputi nilai mean, standar deviasi, nilai
maksimum, dan minimum.

Tabel 1 Uji Deskriptif

Descriptive Statistics

&l Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Leverage 55 000304  1.26B707 36323504 272181857
Harga CPO 55 39120 93214 6.242508 1.3018264
Inflasi Lk 1.67 A.51 2.6480 1.48988
Suku Bunga 55 352 6.10 4.7360 1.03616

Walid M (listwise) 55

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, leverage memiliki nilai minimum 0,000304
dan maksimum 1,268707 dengan rata-rata 0,3632 serta standar deviasi 0,2721, yang
menunjukkan bahwa secara umum perusahaan menggunakan utang sebesar 36,32%
dari total aset dengan tingkat variasi yang relatif rendah dan struktur modal yang cukup
stabil. Harga minyak kelapa sawit memiliki nilai minimum 3,9120 dan maksimum
9,3214 dengan rata-rata 6,2425 serta standar deviasi 1,3018, yang mengindikasikan
fluktuasi harga yang tinggi selama periode penelitian dan berpotensi memengaruhi
kinerja keuangan perusahaan. Inflasi tercatat pada kisaran 1,57% hingga 5,51% dengan
rata-rata 2,6480% dan standar deviasi 1,48988%, menunjukkan kondisi inflasi yang
relatif moderat dan terkendali. Sementara itu, suku bunga memiliki nilai minimum
3,52% dan maksimum 6,10% dengan rata-rata 4,7360% serta standar deviasi
1,03616%, yang mencerminkan pergerakan suku bunga yang relatif stabil sehingga
dapat memberikan kepastian dalam pengambilan keputusan pembiayaan perusahaan.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Terdapat dua metode yang umum digunakan untuk menguji normalitas residual,
yaitu melalui pendekatan grafik dan uji statistik (Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini,
pengujian normalitas dilakukan menggunakan Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov.
Variabel dinyatakan berdistribusi normal apabila memiliki nilai Asymp. Sig. lebih besar
dari 0,05 (Ghozali, 2021).

Normal P-P Plot of Regression Standerdized Rescdual

Dependent Variabie. Leverage

Expected Cum Prod

Qtasrvad Cum Prod

Gambar 3 Uji Normlitas P-Plot
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Gambar diatas menunjukkan bahwa residual memiliki pola distribusi normal,
yang ditandai oleh titik-titik yang mengikuti dan berada di sekitar garis diagonal.
Kesimpulan ini diperkuat oleh hasil wuji statistik Kolmogorov-Smirnov yang
menunjukkan bahwa data residual memenuhi asumsi normalitas., dengan hasil sebagai
berikut:

Tabel 2 Hasil Uji Kolmogorov - Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

I+ 55
Mormal Parameters™® Mean 0000000
Std. Deviation 25518840

Most Extreme Differences  Absolute .0aa
Fositive 099

Megative -.086

Test Statistic 089
Asymp. Sig. (2-tailed) 200%9

a. Testdistribution is Mormal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber: Data diolah dari Laporan Tahunan (2025)

Berdasarkan tabel tersebut, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 lebih besar
dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. Dengan
demikian, uji normalitas terpenuhi dan tidak menimbulkan permasalahan dalam
penelitian ini.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan metode Scatterplot dan uji
Glejser, yaitu dengan cara meregresikan nilai residual absolut terhadap variabel
independen. Keberadaan heteroskedastisitas dapat diketahui melalui nilai signifikansi
pada taraf alpha (a) sebesar 5%. Apabila nilai signifikansi lebih besar dari alpha (a),
maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model regresi.

Scattecpiot
Degendent Variabie: Leveraps

Regression Saadertizes Rashiual

Repression Standarcized Fredicted Vatus

Sumber: Data diolah dari Laporan Tahunan (2025)
Gambar 4 Hasil Uji Scatterplot
Gambar diatas menunjukkan bahwa data menyebar secara acak di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu X dan Y, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi
tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. Hasil tersebut juga diperkuat dengan Uji
Glejser sebagai berikut:
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ween 0 P
Tabel 3 Hasil Uji Glejser
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Maodel B Stil. Error Beta 1 Sig.

1 (Constant) -1.357 1.609 -843 403
Harga CPO -7.051E-5 .ooo -.082 - 585 5568
Inflasi -.054 145 -.040 - 277 783
Suku Bunga -024 282 -012 -.085 832

a. DependentMariahle: ABS_RES

Berdasarkan tabel diatas hasil dari Uji Glejser diperoleh hasil signifikansi untuk
variabel harga Minyak Kelapa Sawit sebesar 0,558, untuk variabel inflasi sebesar 0,783,
dan untuk variabel suku bunga sebesar sebesar 0,932. Masing-masing nilai signifikansi
dari variabel tersebut memiliki nilai di atas 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada mdel regresi.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat hubungan antara nilai
residual pada periode t dengan residual pada periode sebelumnya (t-1) dalam model
regresi linier. Pengujian ini menggunakan statistik Durbin-Watson, di mana nilai yang
diperoleh dibandingkan dengan nilai batas bawah (dL) dan batas atas (du) yang
tercantum dalam tabel Durbin-Watson.

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi
Model Summalr\;h

Adjusted R Std. Error of Durkin-
Maodel R R Square Square the Estimate Watsan

1 7337 637 509 12138 1.557

a. Predictors: (Constant), Suku Bunga, Harga CPO, Inflasi
b. Dependent Variable: Leverage
Berdasarkan pada tabel diatas menunjukkan bahwa pada jumlah sampel (n) = 55

dan jumlah variabel bebas (k) = 3, diperoleh nilai DW sebesar 1,914. Maka didaptkan
pada tabel D-W nilai dU adalah 1,4523 dan nilai dL adalah 1,6815, sehingga 4-dU =
2,5477. Hasil dari Uji Autokorelasi nilai DW sebesar 1,914 terletak di antara batas dU
sebesar 1,4523 dan batas atas 4-dU sebesar 2,5477 atau (1,4523 <1,557<2,5477) maka
dapat disimpulkan bahwa data di atas tidak terindikasi adanya gejala autokorelasi.

Uji Multikolinearitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengidentifikasi ada atau tidaknya hubungan atau
korelasi antar variabel independen dalam suatu model. Model regresi yang ideal
seharusnya tidak mengandung korelasi antar variabel bebas, sehingga hasil analisis
yang diperoleh lebih akurat dan tidak menimbulkan bias.
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Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance WIF

1 Harga CPO 1.000 1.000
Inflasi 16 1.082
Suku Bunga G916 1.082

a. Dependentvariahle: Leverage

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas diketahui bahwa nilai tolerance untuk
Harga Minyak Kelapa Sawit sebesar 1,000 dengan VIF 1,000, sedangkan Inflasi dan Suku
Bunga masing-masing memiliki nilai tolerance sebesar 0,916 dengan VIF 1,092. Seluruh
variabel independen menunjukkan nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF
lebih kecil dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala
multikolinearitas dalam model regresi.

Uji Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui tingkat kekuatan
hubungan antara beberapa variabel sekaligus, serta untuk melihat arah pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.
Tabel 6 Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
Madel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.258 236 5.338 .0oo
Harga CPO -.070 026 -.333 =271 009
Inflasi -.024 023 -133 -1.046 300
Suku Bunga -.084 .030 -.355 -2.783 008

a. Dependent Variable: Leverage

Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.6 diperoleh persamaan regresi linear

berganda sebagai berikut:
DAR =1,259 - 0,070 CPO - 0,024 Inflasi - 0,084 SukuBunga

Adapun berdasarkan persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai
berikut: (a) Nilai konstanta sebesar 1,259 menyatakan bahwa apabila variabel Harga
Minyak Kelapa Sawit, Inflasi dan suku bunga bernilai 0 maka Leverage bernilai 1,259.
(b) Koefisien regresi Harga Minyak Kelapa Sawit sebesar - 0,070 dengan nilai negatif
menyatakan bahwa apabila terjadi penurunan Harga Minyak Kelapa Sawit sebesar -
0,070 maka Leverage berkurang sebesar - 0,070. (c) Koefisien regresi inflasi sebesar -
0,024 dengan nilai negatif menyatakan bahwa apabila terjadi penurunan inflasi sebesar
- 0,002 maka Leverage berkurang sebesar - 0,024. (d) Koefisien regresi suku bunga
sebesar - 0,084 dengan nilai negatif menyatakan bahwa apabila terjadi penurunan suku
bunga sebesar - 0,084 maka Leverage bertambah sebesar - 0,084.

Uji Hipotesis
Uji T (Parsial)

Uji ini dapat dianalisis melalui tabel coefficients dan fokus pada nilai signifikansi
dan nilai t.
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Tabel 7 Hasil Uji T (Parsial)

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefiicients Coefficients

Model B Stal. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.259 236 5339 .0oo
Harga CPO -.070 026 -.333 -271 .00a
Inflasi -.024 023 -133 -1.046 300
Suku Bunga -.084 .030 -.355 -2.783 .0oe
a. Dependent¥ariable: Leverage

Berikut adalah hasil dari uji T dalam penelitian ini: (a) Signifikansi 0,009< 0,05
sehingga tolak Ho terima H; yang berarti Harga Minyak Kelapa Sawit berpengaruh
signifikan terhadap Leverage. (b) Signifikansi Inflasi sebesar 0,300 < 0,05 sehingga
terima ho tolak h; yang berarti inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Leverage.
(c) Signifikansi suku bunga sebesar 0,008 > 0,05 sehingga terima tolak Ho terima H1
yang berarti suku bunga berpengaruh terhadap leverage.

Uji Koefisien Determminasi (R?)

Uji koefisien determinasi dilakukan dengan menganalisis tabel Model Summary,
khususnya dengan memperhatikan nilai R Square. Hasil pengujian koefisien
determinasi ditunjukkan sebagai berikut:

Tabel 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summaryh

Adjusted R Std. Error of Durkin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 733° 53T 509 12138 1.557

a. Predictors: (Constant), Suku Bunga, Harga CPO, Inflasi
h. DependentVariahle: Leverage

Pada tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai R Square sebesar 0,537. Hal
tersebut menggambarkan bahwa variabel Suku Bunga, Harga Minyak Kelapa Sawit, dan
Inflasi mampu menjelaskan variasi Leverage sebesar 53,7%, sedangkan sisanya sebesar
46,3% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.
PEMBAHASAN
Pengaruh Harga Minyak Kelapa Sawit Terhadap Leverage

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Harga Minyak Kelapa Sawit
berpengaruh terhadap leverage pada perusahaan minyak kelapa sawit yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2020 - 2024. Hubungan ini mengindikasikan bahwa
ketika harga minyak kelapa sawit meningkat, tingkat leverage perusahaan cenderung
menurun. Kondisi tersebut terjadi karena kenaikan harga minyak kelapa sawit
berdampak langsung pada peningkatan pendapatan dan arus kas perusahaan, sehingga
perusahaan memiliki kemampuan yang lebih besar untuk membiayai kegiatan
operasional dan investasinya menggunakan dana internal tanpa harus bergantung pada
sumber pendanaan eksternal berupa utang. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Irfani, (2025) yang menunjukkan bahwa Harga minyak
kelapa sawit berpengaruh negatif terhadap leverage pada perusahaan minyak kelapa
sawit. Hal ini juga sejalan dengan penelitian Endri, Igbal Rasyid, dan Budiasih (2021)
dengan temuan yang sama bahwa leverage pada perusahaan minyak kelapa sawit.
Pengaruh Inflasi Terhadap Terhadap Leverage

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap
leverage pada perusahaan minyak kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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periode 2020 - 2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan tingkat inflasi
selama periode penelitian tidak secara langsung memengaruhi keputusan perusahaan
dalam menentukan struktur modalnya. Hal ini terjadi karena perusahaan minyak kelapa
sawit cenderung memiliki kemampuan untuk menyesuaikan harga jual, biaya produksi,
serta strategi operasionalnya terhadap perubahan tingkat inflasi, sehingga dampak
inflasi terhadap penggunaan utang relatif dapat diredam. Hal ini sejalan dengan
penelitian Irfani, (2025) yang menyatakan bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh
terhadap leverage, Selanjutnya, hasil penelitian berbeda yang dilakukan oleh Nurjanah
(2025) menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap leverage.

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Leverage

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif
terhadap leverage pada perusahaan minyak kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa kenaikan suku
bunga cenderung menurunkan tingkat leverage perusahaan, karena meningkatnya
biaya pinjaman mendorong perusahaan untuk mengurangi penggunaan utang dalam
struktur modalnya. Perusahaan minyak kelapa sawit menjadi lebih berhati-hati dalam
mengambil pembiayaan berbasis utang dan cenderung mengandalkan sumber
pendanaan internal, seperti arus kas dan laba ditahan, terutama dalam kondisi suku
bunga yang meningkat. Hal ini sejalan dengan penelitian Zhao & Han, (2025) yang
menyatakan bahwa variabel suku bunga berpengaruh negatif terhadap leverage.
Kenaikan suku bunga meningkatkan biaya pendanaan perusahaan, sehingga mendorong
perusahaan untuk mengurangi penggunaan utang dalam struktur modalnya. Dengan
demikian, stabilitas dan arah kebijakan suku bunga menjadi faktor penting yang perlu
dipertimbangkan manajemen dalam menentukan keputusan pendanaan perusahaan.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat
menghasilkan kesimpulan sebagai berikut:
1) Harga minyak kelapa sawit berpengaruh dan signifikan terhadap leverage.
2) Inflasi tidak berpengaruh terhadap leverage.
3) Suku bunga berpengaruh dan signifikan terhadap leverage.
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