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ABSTRACT  
Managing tourism destination resources requires concrete actions, including the use of 
financial performance indicators. This study focuses on the effect of Return On Equity 
(ROE) and Cash Ratio (CR) on Profit Change (PC), with Capital Structure as a 
moderating variable. The approach used is quantitative, based on the financial reports 
of Wisata Somber Rajeh as the population. The sample was selected purposively from 
financial statements over the last two years. The results indicate that ROE and CR are 
not moderated by Capital Structure, meaning that these financial metrics do not influence 
Profit Change through Capital Structure. These findings suggest that ROE and CR alone 
are not strong determinants of profit variation. However, the study provides valuable 
insights for the managers of Somber Rajeh. To improve financial performance and ensure 
sustainability, tourism managers can benefit from training that enhances their skills in 
managing tourism businesses. 
Keywords: ROE, CR, Profit Change, Capital Structure, financial performance 

 
ABSTRAK 

Pengelolaan sumber daya destinasi wisata membutuhkan langkah konkret, salah satunya 
dengan menggunakan indikator kinerja keuangan. Penelitian ini memfokuskan pada 
pengaruh Return On Equity (ROE) dan Cash Ratio (CR) terhadap Perubahan Laba (PL), 
dengan struktur modal sebagai variabel moderasi. Pendekatan yang digunakan adalah 
kuantitatif, dengan laporan keuangan wisata Somber Rajeh sebagai populasi. Sampel 
diambil secara purposive sampling dari laporan keuangan selama dua tahun terakhir. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROE dan CR tidak dimoderasi oleh struktur modal, 
yang berarti bahwa metrik keuangan ini tidak berpengaruh terhadap perubahan laba 
melalui struktur modal. Temuan ini menunjukkan bahwa ROE dan CR bukanlah penentu 
kuat dalam variasi laba. Namun, penelitian ini memberikan wawasan penting bagi 
pengelola Somber Rajeh. Untuk meningkatkan kinerja keuangan dan memastikan 
keberlanjutan, pengelola pariwisata dapat memanfaatkan pelatihan yang meningkatkan 
keterampilan dalam mengelola usaha pariwisata. 
Kata Kunci : ROE, CR, Perubahan Laba, Struktur Modal, Kinerja Keuangan 
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PENDAHULUAN 
Dalam dunia bisnis setiap 

perusahaan bertujuan memperoleh laba dan 
tidak lepas dari tantangan persaingan yang 
ketat (Mattera et al., 2022; Grossi et al., 
2022; Rana et al., 2022; Marc Lim, 2023). 
Adanya biaya operasional yang 
dialokasikan, tentu dengan tujuan 
mendapatkan keuntungan melebihi target 
(Al Majali, 2023; Gonzalez & Quesada, 
2024; Tambunan, 2024). Suatu entitas 
berusaha ingin memajukan bisnisnya 
dengan penerapan strategi yang berbeda 
yaitu memenuhi permintaan kebutuhan 
pasar (Rao et al., 2023; Rahayu et al., 2024). 
Hal demikian lumrah dilakukan mengingat 
persaingan di era teknologi digital terus 
berkembang pesat (Akbari et al., 2024). 
Sektor pariwisata juga turut andil dalam 
memberikan konstribusi dalam dunia bisnis. 
Perusahaan sektor pariwisata memiliki 
dampak signifikan jika dikelola dengan 
terstruktur termasuk dalam konteks kinerja 
keuangan (Kazemian et al., 2020; Buallay 
et al., 2022). Perusahaan disektor wisata 
memiliki penargetan pendapatan profit 
yang perlu diperhatikan. Mengingat hal ini 
bertujuan untuk menghindari dari 
kepailitan atau going concern perusahaan 
(Maffei et al., 2020; Khatatbeh et al., 2024). 

Perusahaan sektor wisata telah 
tersebar kepenjuru daerah salah satunya 
wisata Somber Rajeh di Kabupaten 
Sumenep. Sektor pariwisata Somber Rajeh 
dioperasikan oleh BUMDES (Badan Usaha 
Milik Desa) bersama masyarakat setempat 
untuk meningkatkan kesejahteraan warga. 
Namun, dibalik pengelolaan tersebut, 
sektor ini menghadapi sejumlah tantangan, 
termasuk dalam hal kinerja keuangan 
(Financial Reporting). Kinerja keuangan 
menjadi indikator pencapaian yang telah 
dapat diraih oleh entitas. Dalam melakukan 
analisis kinerja keuangan perlu diketahui 
juga sitem tata kelola yang jadi penyebab 
kinerja keuangan perusahaan menurun 
(Fiandrino et al., 2019; Lo & Liao, 2021; 
Singh & Rastogi, 2023). Hal demikian juga 
perlu dilakukan oleh perusahaan yang 
bergerak disektor wisata seperti Somber 

Rajeh di Kabupaten Sumenep. Oleh karena 
itu, rasio profitabilitas perlu diterapkan 
dalam menganalisis permasalahan yang 
terjadi (Alarussi & Gao, 2023; Kismawadi, 
2024). Rasio profitabilitas ini digunakan 
dengan tujuan untuk mengetahui tingkat 
kenaikan suatu laba yang diperoleh 
perusahaan dalam kurun periode tertentu 
dan hasil dari analisis ini dapat digunakan 
dalam penilaian perusahaan di masa 
mendatang (Lim & Rokhim, 2020; 
Wahyuni et al., 2023). Urgensi penelitian 
ini dilakukan karena mengingat banyak 
entitas sektor pariwisata mengalami 
permasalahan dalam pola kinerja keuangan 
seperti yang terjadi di wisata Somber Rajeh 
Kabupaten Sumenep. 

Penelitian sebelumnya tentang 
kinerja keuangan dilakukan oleh Afifah & 
Ramdani (2023) yang menguji dampak 
analisis profitabilitas ROA (Return on 
Asset) dan ROE (Return on Equity) 
terhadap financial report disektor 
perhotelan, rekreasi, dan sektor pariwisata 
dengan melibatkan 10 entitas atau 
perusahaan. Temuan tersebut diperkuat 
oleh Ebaid (2023) yang berfokus pada 
eksplorasi hubungan antara pelaporan 
keberlanjutan dan keuangan kinerja 
perusahaan dengan menggunakan empat 
ukuran berbasis akuntansi. Sementara itu, 
temuan Kismawadi (2024) dalam 
menyelidiki pengaruh ukuran, kualitas aset, 
manajemen aset, risiko keuangan, PDB 
(Produk Domestik Bruto), dan tingkat 
inflasi terhadap kinerja finansial entitas 
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index 
dari 30 perusahaan industri. Selain itu, hasil 
penelitian Martha & Sinta (2024) yang 
mengkaji pengaruh performa finansial dan 
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) 
terhadap firm value disektor property dan 
real estate yang terdapat dalam susunan 
daftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
menunjukkan nilai yang kurang baik. 
Berdasarkan penelitian sebelumnya, 
peneliti berfokus pada BUMDesa Purnama 
pada bagian sektor pariwisata Somber 
Rajeh di Kabupaten Sumenep khususnya 
dalam konteks kinerja keuangan. Studi ini 
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memanfaatkan laporan keuangan dari dua 
tahun terakhir. Hal tersebut dikarenakan 
dari 2 tahun terakhir penyusunan laporan 
keuangan mengalami permasalahan dari 
kinerja keuangan sehingga akan 
berpengaruh pada perubahan keuntungan di 
masa mendatang.  

Studi ini menggunakan variabel 
moderasi struktur modal untuk 
menganalisis pengaruh terhadap perubahan 
laba. Tujuan dari variabel ini untuk menilai 
bagaimana perusahaan dapat 
meminimalkan penggunaan modal yang 
sudah ada. Selain itu, penerapan struktur 
modal ini bertujuan untuk membantu 
perusahaan wisata dalam menghasilkan 
output yang optimal (Ayaz et al., 2021; 
Riaz et al., 2022). Struktur modal ini terkait 
dengan pemilihan sumber pendanaan, baik 
dari internal maupun eksternal, yang 
berperan dalam mempengaruhi nilai 
perusahaan, terutama dalam hal perubahan 
laba (Qasem et al., 2023; Khan et al., 2024). 
Dengan demikian, penelitian ini 
memberikan kontribusi agar Wisata 
Somber Rajeh di Kabupaten Sumenep 
dapat menerapkan pengukuran perubahan 
laba sebagai cara untuk mengevaluasi 
kinerja keuangan. Implementasi ini 
bertujuan untuk memastikan pendapatan 
yang diperoleh tidak segera habis 
digunakan untuk kebutuhan yang kurang 
mendesak (Herianingrum et al., 2024). 
Selain itu, penelitian ini berkontribusi 
dibidang akademik dengan memperkaya 
pengetahuan mengenai tata kelola kinerja 
keuangan. Penelitian ini juga memberikan 
manfaat bagi pemerintah dalam 
meningkatkan sistem pengelolaan kinerja 
keuangan daerah agar lebih terstruktur 
(Tetteh et al., 2021).  

Berdasarkan permasalahan tersebut, 
maka tujuan penelitian ini adalah untuk 
menguji apakah analisis profitabilitas ROE 
(Return on Equity), dan CR (Cash Ratio) 
dapat memengaruhi perubahan laba. Dalam 
penelitian ini, peneliti menambah 
menggunakan variabel moderasi struktur 
modal dalam menilai kinerja keuangan 
perusahaan sektor wisata Somber Rajeh. 

Selain itu, penelitian ini menggunakan teori 
signaling dalam menjelaskan setiap 
variabel.  
 
KAJIAN TEORI 
Teori Signaling (Teori Sinyal) 

Menurut Brigham & Houston 
(2019) teori sinyal (signalling theory) 
adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh 
manajer di perusahaan dengan tujuan 
memberikan sinyal tentang peluang masa 
depan perusahaan kepada calon investor. 
Teori sinyal pertama kali digagas dan 
diperkenalkan oleh Spence pada tahun 1973 
dan menekankan pentingnya informasi bagi 
pihak eksternal yang berkepentingan untuk 
menilai kinerja keuangan perusahaan 
(Sánchez-Iglesias et al., 2024; Wang & 
Hussin, 2024). Informasi mengenai kinerja 
perusahaan berfungsi sebagai sinyal yang 
menggambarkan catatan sejarah 
perusahaan hingga proyeksi masa depannya, 
yang penting untuk menjaga 
keberlangsungan perusahaan (going 
concern) (Mattera et al., 2022; Ylä-Kujala 
et al., 2023). OuYang et al. (2017) 
menyatakan bahwa informasi mengenai 
sistem tata kelola perusahaan menjadi 
media yang dapat dipercaya dan sinyal 
yang valid bagi investor dalam menilai 
kualitas perusahaan melalui kinerja 
keuangan.  

Dalam mengukur kinerja keuangan, 
perubahan laba seringkali menjadi fokus 
utama (Klink et al., 2021; Atayah et al., 
2022; Ebaid, 2023). Perubahan laba ini 
mencerminkan kebutuhan perusahaan 
untuk melakukan analisis profitabilitas dan 
pengukuran rasio kas (Vukovic et al., 2023; 
Farooq et al., 2024; Chrysafis et al., 2024). 
Oleh karena itu, perusahaan memerlukan 
analisis kinerja keuangan sebagai penilaian 
positif dari pihak eksternal. 

Dalam penelitian ini, peneliti 
menerapkan teori sinyal untuk menjelaskan 
setiap variabel yang diteliti. Keuntungan 
suatu entitas mempengaruhi penilaian 
pihak eksternal terhadap kinerja perusahaan 
dalam hal laba (Neves et al., 2023; Abu 
Afifa et al., 2023). Variabel ROE (Return 
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on Equity) mencerminkan bagaimana 
perusahaan mengoptimalkan pengelolaan 
modalnya (Sarah & Probohudono, 2024; 
Briones & Camino-Mogro, 2024). Analisis 
kinerja melalui variabel ROE dapat 
dijelaskan dengan teori sinyal, dimana 
perusahaan dengan struktur modal yang 
efisien akan dianggap positif oleh pihak 
eksternal (Ronoowah & Seetanah, 2023). 
Variabel CR (Cash Ratio) yang juga dapat 
dieksplanasikan oleh teori sinyal 
dikarenakan rasio CR (Cash Ratio) menilai 
kapabilitas entitas dalam achievement 
liabilitas keuangannya (Abu Afifa et al., 
2023a). Jika pihak eksternal, terutama 
investor, menilai bahwa kewajiban 
perusahaan dapat dilunasi, maka mereka 
akan lebih cenderung untuk berinvestasi di 
perusahaan tersebut (Abdeljawad et al., 
2024). Hal ini memberikan indikasi positif 
kepada stakeholder seperti investor untuk 
menanamkan modal atau berinvestasi 
dalam bentuk saham (stock) di corporate 
(perusahaan) tersebut. 

Dari penelitian atau riset tersebut, 
peneliti juga memanfaatkan variabel 
struktur modal (struktur kapitalisasi) 
sebagai variabel kontigensi atau moderasi 
yang akan dikaitkan dengan perubahan 
keuntungan. Struktur modal menilai cara 
perusahaan dalam membiayai kegiatan 
operasinya jika terjadi perubahan laba tiap 
periode (Naz & Sheikh, 2023). Teori sinyal 
mengindikasikan bahwa jika perusahaan 
dapat membiayai operasinya dengan 
mengombinasikan ekuitas dan utang, pihak 
eksternal, seperti investor, akan lebih 
cenderung untuk berinvestasi (Abogazia et 
al., 2022). Oleh karena itu, perusahaan 
perlu mengevaluasi bagaimana struktur 
modal dapat mempengaruhi perubahan laba 
dalam kegiatan bisnisnya (Mehzabin et al., 
2023). Analisis terhadap perubahan laba ini 
sangat penting, karena berpengaruh pada 
keputusan investasi yang diambil oleh 
pihak eksternal atau pemangku kepentingan 
(Nguyen et al., 2023). Dengan demikian, 
semua komponen variabel, termasuk CR, 
ROE, struktur modal, dan perubahan laba, 
dapat dijelaskan melalui teori sinyal, karena 

semuanya memberikan sinyal kepada pihak 
eksternal mengenai kinerja perusahaan.  
ROE (Return on Equity) 

Return On Equity (ROE) adalah 
suatu perbandingan atau rasio yang employ 
untuk menilai seberapa efisien modal 
ekuitas dalam pengelolaan profit bagi 
seluruh shareholder atau pihak pemegang 
saham, baik pemegang saham biasa 
(common stock) maupun saham preferen 
(preferen stock) (Anozie et al., 2023; 
Emengini et al., 2024). ROE berfungsi 
sebagai ukuran untuk menghitung laba 
setelah pajak yang diperoleh dari modal 
sendiri (Apprillia & Wijaya, 2023). Rasio 
ini dipakai untuk mengevaluasi peforma 
perusahaan dalam memperoleh profit 
berdasarkan ekuitas yang dimiliki 
(Wahyuni et al., 2023). Nilai ROE yang 
memiliki tingkat lebih tinggi menunjukkan 
gambaran bahwa entitas mampu 
menghasilkan profit yang lebih besar bagi 
shareholder (Berliani & Riduwan, 2017). 
ROE dikalkulasi dengan membagi laba 
bersih (net profit) setelah pajak dengan net 
worth (total ekuitas), sehingga rasio ini 
mencerminkan efektivitas perusahaan 
dalam menggunakan ekuitas untuk 
menghasilkan keuntungan (Riany et al., 
2022). Menurut Ghozali (2022), ROE 
merupakan indikator penting dalam menilai 
firm perfomance dari perspektif pemegang 
shareholder, semakin tinggi nilai ROE, 
semakin besar keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan untuk setiap unit modal yang 
diinvestasikan. Dengan demikian, ROE 
sering dijadikan sebagai salah satu 
instrumen ukuran untuk menilai apakah 
investasi di perusahaan memberikan hasil 
yang menguntungkan bagi para 
shareholder (Pratolo et al., 2023). 

ROE menjadi variabel penting 
dalam menganalisis kinerja keuangan 
perusahaan pariwisata, seperti Wisata 
Somber Rajeh. Rasio ini memberikan 
gambaran mengenai seberapa efektif 
perusahaan dapat memaksimalkan modal 
sendiri untuk menghasilkan keuntungan 
yang lebih besar (Nguyen et al., 2023). 
Efisiensi modal sendiri akan berdampak 
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positif pada perubahan laba, terutama jika 
perusahaan mampu mengelola struktur 
modalnya secara efektif (D’Amato, 2021; 
Hatane et al., 2023). Struktur modal yang 
seimbang, dengan proporsi antara ekuitas 
dan utang yang tepat, dapat meningkatkan 
kinerja keuangan dan memaksimalkan laba 
bagi pemegang saham (Wahyuni et al., 
2023). 

 
CR (Cash Ratio) 

Menurut Hillier et al. (2019), 
kreditor jangka pendek sangat 
memperhatikan rasio ini. Rasio kas 
dihitung dengan membagi total cash dan 
setara kas atau investasi likuid dengan 
kewajiban jangka pendek (short-term 
liabilities). Rasio ini (cast ratio) 
dipergunakan untuk mengevaluasi 
kecukupan aset perusahaan yang likuid (kas 
yang tersedia) (Basioudis, 2019; Affandi et 
al., 2019). Cash Ratio memberikan 
gambaran yang lebih konservatif 
dibandingkan dengan rasio likuiditas 
lainnya, seperti current ratio dan quick 
ratio, karena hanya mempertimbangkan 
kas dan setara kas sebagai aset paling likuid 
(Alvian & Munandar, 2022). Rasio kas 
dihitung dengan cara membagi total kas dan 
setara kas dengan total kewajiban lancar 
perusahaan (Alvian & Munandar, 2022). 
Cash Ratio berfungsi sebagai variabel yang 
dapat memengaruhi pertumbuhan atau 
perubahan laba. Likuiditas yang tinggi 
memberi perusahaan fleksibilitas dalam 
pengelolaan modal, termasuk dalam 
pengambilan keputusan strategis terkait 
struktur modal (Cheryta et al., 2018). 
Pengelolaan likuiditas yang baik melalui 
Cash Ratio yang memadai dapat 
mendukung perusahaan dalam 
mempertahankan kinerja keuangan yang 
solid, yang pada akhirnya berdampak pada 
peningkatan laba (Wijaya & Wardani, 
2017; Jiang et al., 2011; Osazuwa & Che-
Ahmad, 2016). 

Cash Ratio (CR) menjadi faktor 
penting dalam analisis likuiditas 
perusahaan (Soewarno & Tjahjadi, 2020). 
Cash Ratio yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan pariwisata, seperti 
Wisata Somber Rajeh, memiliki likuiditas 
yang kuat dan mampu memenuhi 
kewajiban jangka pendek tanpa mengalami 
kesulitan finansial. Hal ini krusial karena 
perusahaan dengan likuiditas yang baik 
dapat menjaga stabilitas operasional dan 
mempertahankan kepercayaan dari investor 
serta kreditur (Ben Abdallah & Bahloul, 
2024). 
 
Struktur Modal 

Struktur modal merujuk pada 
perubahan atau komposisi antara utang dan 
ekuitas yang dipakai oleh entitas untuk 
mendanai operasional serta pertumbuhan 
bisnisnya (Kartini & Arianto, 2008). Hal ini 
menjadi indikator penting dalam analisis 
keuangan karena berpengaruh terhadap 
risiko dan keuntungan bagi pemegang 
saham (Ferriswara et al., 2022; M. Farooq 
et al., 2024). Pengambilan decision 
mengenai struktur modal merupakan aspek 
urgent dalam manajemen keuangan, karena 
entitas perlu menyeimbangkan penggunaan 
utang dan ekuitas untuk mencapai struktur 
modal yang optimal (Thalib, 2016). 
Menurut Modigliani & Miller (1963), 
dalam penelitian yang dilakukan dengan 
objek pasar persaingan sempurna, struktur 
modal tidak memengaruhi firm value. 
Namun, dalam implementasinya, faktor-
faktor seperti tax, biaya kebangkrutan 
(bankkruptcy cost), dan konflik 
kepentingan (conflict of interest) antara 
manajemen dan pemegang saham membuat 
struktur modal menjadi relevan terhadap 
kinerja finansial perusahaan. 

Beberapa pandangan yang 
membahas tentang struktur modal optimal 
diantaranya Modigliani & Miller (1963). 
Hasil penelitian Modigliani & Miller 
(1963) yang monumental dikenal dengan 
sebutan model struktur modal yang 
kemudian dikritisi oleh Durand (1959), dan 
Van (1980). Dalam pengkritisan Durand 
(1959) dan Van (1980) menawarkan 
perspektif berbeda namun saling 
melengkapi terkait optimalisasi struktur 
modal. Pada dasarnya, peningkatan utang 
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yang digunakan untuk investasi bisa 
meningkatkan nilai perusahaan, seperti 
Price Earnings Ratio (PER) (Naz & Sheikh, 
2023). Struktur modal juga berperan 
sebagai variabel mediasi dalam hubungan 
antara rasio keuangan (seperti ROA, ROE, 
dan CR) dan perubahan laba (Khatib et al., 
2024). Kombinasi utang dan ekuitas yang 
tepat akan membantu perusahaan 
mengelola kewajiban keuangannya secara 
efektif (Feng et al., 2020). Dengan 
demikian, perusahaan dapat 
mempertahankan likuiditas, profitabilitas, 
dan pada akhirnya meningkatkan laba. Di 
sektor pariwisata seperti wisata Somber 
Rajeh, pengelolaan struktur modal yang 
baik menjadi sangat penting, karena 
ketergantungan yang besar terhadap arus 
kas operasional dan fluktuasi permintaan 
jasa wisata. 
 
Perubahan Laba 

Perubahan laba adalah salah satu 
indikator utama dalam mengevaluasi 
kinerja keuangan perusahaan dari waktu ke 
waktu (Jordão et al., 2022). Perubahan 
keuntungan mencerminkan peningkatan 
laba bersih (net profit increase) atau 
penurunan laba bersih (net profit decreases) 
yang diperoleh perusahaan dalam satu 
periode dengan periode sebelumnya (Lia 
Gustina et al., 2015; Soriya & Rastogi, 
2023). Ifada & Puspitasari (2016) dalam 
penelitiannya menjelaskan perubahan laba 
menggambarkan peningkatan atau 
penurunan laba yang terjadi setiap tahun. 
Pada penelitian ini, pengukuran perubahan 
laba didasarkan pada laba sebelum pajak. 
Laba diklasifikasikan ke dalam dua 
kategori: laba berkelanjutan atau dan laba 
tidak biasa (Supattarakul & Rueangsuwan, 
2024). Profit yang persisten adalah ptofit 
yang dapat digunakan sebagai proyeksi 
untuk laba di masa mendatang (Syanthi et 
al., 2017). Laba diperoleh setelah 
pendapatan dikurangi biaya operasional, 
pajak, dan kewajiban lainnya (Widyasari et 
al., 2017). Oleh karena itu, perubahan laba 
merefleksikan efektivitas perusahaan 

dalam mengelola sumber daya dan biaya 
untuk mencapai profitabilitas.  

Menurut Kasmir (2016), perubahan 
laba dipengaruhi oleh berbagai faktor, 
seperti pendapatan operasional, efisiensi 
biaya, manajemen aset, kebijakan struktur 
modal, dan kondisi ekonomi eksternal. Jika 
perusahaan mampu meningkatkan 
pendapatan dan mengontrol biaya secara 
efisien, perubahan laba cenderung positif, 
yang berarti peningkatan kinerja keuangan 
(Maharani, 2012; Harlina, 2008; Duarte et 
al., 2024). Sebaliknya, jika pendapatan 
menurun atau biaya meningkat secara 
signifikan, laba perusahaan akan menurun, 
yang dapat mengganggu stabilitas 
keuangan dan mengurangi kepercayaan 
investor  (Talawa & Badwan, 2024). Di 
sektor pariwisata, seperti wisata Somber 
Rajeh, perubahan laba diimplikasi oleh 
faktor eksternal seperti fluktuasi 
permintaan wisata, fenomena ekonomi, dan 
kebijakan instansi (Soewarno & Tjahjadi, 
2020). Oleh karena itu, perusahaan wisata 
perlu mengelola struktur modal dan 
operasional secara hati-hati untuk 
memastikan profitabilitas tetap terjaga 
meskipun menghadapi berbagai tantangan 
(Hasan et al., 2024). 

 
Kerangka Pemikiran 
 
Model penelitian 

Gambar 1. Model Hasil Pengujian 
Hipotesis 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Pengaruh ROE (Return on Equity) 
terhadap Perubahan Laba Melalui 
Struktur Modal 

Perubahan laba adalah indikator 
penting dalam menilai kinerja financial 
perusahaan (Ebaid, 2023). Investor dan 
manajemen memperhatikan perubahan laba 
dari waktu ke waktu. ROE mengukur 
kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan ekuitas untuk menghasilkan 
keuntungan (Kismawadi, 2024). Struktur 
modal juga memengaruhi beban bunga dan 
risiko keuangan, yang pada akhirnya 
berdampak pada laba perusahaan (Winata 
& Alvin, 2022). Perusahaan dengan ROE 
tinggi biasanya lebih efisien dalam 
memanfaatkan modal yang diharapkan 
menghasilkan peningkatan laba (Grossi et 
al., 2022). ROE tinggi menunjukkan 
kemampuan perusahaan memanfaatkan 
modal ekuitas untuk menghasilkan 
keuntungan (Bunea et al., 2019; Pennacchi 
& Santos, 2021). ROE tinggi menunjukkan 
efisiensi perusahaan dalam mengelola 
ekuitas pemegang saham yang dapat 
meningkatkan laba di masa depan. 
(Dorigoni & Anzalone, 2024; Chen et al., 
2023). Struktur modal mendorong efisiensi 
karena manajemen harus memenuhi 
kewajiban bunga (Yang et al., 2022). 
H0: Struktur modal tidak memoderasi 
hubungan antara ROE dan perubahan laba 
H1: Struktur modal memoderasi hubungan 
antara ROE dan perubahan laba 
 
Pengaruh CR (Cash Ratio) terhadap 
Perubahan Laba Melalui Struktur 
Modal 

Perusahaan dengan Current Ratio 
(CR) yang tinggi mengindikasikan 
kemampuan likuiditas yang lebih baik 
(Soriya & Rastogi, 2023). Hal ini 
memungkinkan perusahaan untuk 
menghindari tekanan keuangan jangka 
pendek dan melanjutkan operasinya dengan 
lancar (Jordão et al., 2022). Dengan 
likuiditas yang memadai, perusahaan dapat 
membiayai aktivitas operasionalnya tanpa 
terganggu oleh kewajiban yang mendesak, 

sehingga kinerja tetap stabil atau bahkan 
meningkat (Yang et al., 2022). Struktur 
modal (SM) yang diklasifikasikan dengan 
utang dan ekuitas dapat memediasi 
hubungan antara CR dan perubahan laba.  

Struktur modal yang berasal dari 
utang dan ekuitas dapat menjadi faktor 
mediasi dalam hubungan antara CR dan 
perubahan laba. Struktur modal yang lebih 
banyak didominasi oleh utang dapat 
memberikan manfaat pajak (tax shield), 
namun juga menambah beban bunga yang 
harus dibayar perusahaan. Hubungan antara 
CR dan perubahan laba tidak selalu 
langsung (Mehzabin et al., 2023). Struktur 
modal dapat memoderasi atau memediasi 
pengaruh CR terhadap perubahan laba 
(Supattarakul & Rueangsuwan, 2024). 
Perusahaan dengan CR yang tinggi 
biasanya memiliki fleksibilitas untuk 
mengurangi leverage dan membiayai 
operasional dari kas internal  (Chen et al., 
2023). Hal demikian dapat mengurangi 
biaya bunga dan meningkatkan 
profitabilitas. 
H0: Struktur modal tidak mememoderasi 
hubungan antara CR dan perubahan laba 
H2: Struktur modal memoderasi hubungan 
antara CR dan perubahan laba. 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Studi ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan tujuan untuk menguji 
pengaruh Return On Equity (ROE) dan 
Cash Ratio (CR) terhadap perubahan laba. 
Penelitian ini juga mengadopsi variabel 
struktur modal sebagai variabel mediasi. 
Dalam penggunaan variabel moderasi ini 
bertujuan dalam menganalisis hasil 
pengukuran serta dampak dari kinerja 
keuangan Wisata Somber Rajeh. 
 
Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 
laporan keuangan Wisata Somber Rajeh. 
Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling 
berdasarkan data laporan keuangan 
perusahaan yang tersedia dalam periode 
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tertentu. Dalam sampel penelitian, peneliti 
menggunakan laporan keuangan kuartal 
dua tahun namun menganalisis dalam 
kuartal bulanan. 

 
Sumber Data 

Studi ini menggunakan data 
sekunder dari laporan keuangan Wisata 
Somber Rajeh, termasuk rasio ROE, CR, 
perubahan laba, dan struktur modal. 
Sumber data penelitian juga diperoleh dari 
hasil pengamatan peneliti selama 
pengabdian di Wisata Somber Rajeh. 

 
Teknik Analisis 

Data dianalisis dengan 
menggunakan analisis regresi linier 
berganda untuk menguji hubungan antara 
ROE, CR, dan perubahan laba, serta 
analisis Moderated Regression Analysis 
(MRA) untuk mengevaluasi peran 
moderasi struktur modal. 

 
Uji Hipotesis 

Hipotesis diuji dengan melihat 
pengaruh positif ROE dan CR terhadap 
perubahan laba dan bagaimana struktur 
modal mememoderasi hubungan ini 
terhadap kinerja keuangan Wisata Somber 
Rajeh. Pada pengujian ini menggunakan uji 
regrresi linear berganda dalam melihat 
korelasi antar variabel. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
HASIL 
 

1. Uji Normalitas (Kolmogrov 
Sumirnov) 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

Gambar 3 Uji Normalitas 
Sumber : Data dikelola dengan SPSS 22 

 
Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-

Smirnov diperoleh nilai Asymp Sig. (2-
tailed) sebesar 0,200 (>0,05). Oleh karena 
itu, dari hasil calculate uji normalitas dengan 
metode uji Kolmogorov-Smirnov dapat 
disimpulkan bahwa data berdistribusi 
normal, karena nilai signifikansi yang 
diperoleh lebih besar dari 0,05 (Lind et al., 
2019). 

 
2. Uji Multikolinearitas 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 2 Uji Multikolinearitas 
Sumber : Data dikelola dengan SPSS 22 

 
Berdasarkan hasil uji 

multikolinearitas nilai tolerance lebih 
besar dari 0,100 dan VIF kurang dari 
10,00. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa dalam hasil olah 
data penelitian ini tidak terjadi gejala 
multikolinearitas (Lind et al., 2019). 

 
3. Uji Hetoroskedastisitas (PARK 

TEST) 

Gambar 4 Uji Heteroskedastisitas 
Sumber : Data dikelola dengan SPSS 22 

 
Berdasarkan hasil uji 

heteroskedastisitas menggunakan park test, 
nilai sig menunjukkan variabel yang masuk 
dalam model memiliki nilai lebih besar dari 
0,5 maka berkesimpulan tidak terjadi 
gejala heteroskedastisitas (Lind et al., 
2019). 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 ROE .338 2.962 

CR .929 1.077 

SM .332 3.011 

a. Dependent Variable: PL 
 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -10.671 4.073  -2.620 .016 

ROE .009 .059 .055 .149 .883 

CR 8.211 6.240 .291 1.316 .203 

SM 4.664E-6 .000 .006 .016 .987 

a. Dependent Variable: LN_RES 

 

• KRITERIA PENGUJIAN: 

 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardize

d Residual 

N 24 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .13364710 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .103 

Positive .103 

Negative -.089 

Test Statistic .103 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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4. Uji Autokorelasi (RUNS TEST) 
 
 
 
 
 
 
Gambar 
3 Uji 

Autokorelasi 
Sumber : Data dikelola dengan SPSS 22 

 
Hasil dari uji autokorelasi (Runs 

Test) menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,835 (>0,05). Oleh karena 
itu, dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
autokorelasi dalam data, karena nilai 
signifikansi yang diperoleh lebih besar dari 
0,05 (Lind et al., 2019). 

 
UJI HIPOTESIS 

Hasil uji hipotesis dengan 
menggunakan regresi linear berganda 
adalah sebagai berikut:  

Gambar 5 Hasil Uji Koefisien Regresi Model 2 

Sumber : Data dikelola dengan SPSS 22 
 

1. Dari hasil analisis menunjukkan 
bahwa diketahui bahwa value 
signifikasi variabel interaksi antara 
Cash Ratio (CR) dengan Struktur 
Modal (SM) bernilai 0,331 (>0,05), 
maka dapat diasumsikan bahwa 
suatu variabel Struktur Modal (SM) 
tidak berfungsi sebagai moderator 
dalam pengaruh variabel Cash 
Ratio (CR) terhadap perubahan laba. 

2. Diketahui nilai signifikasi variabel 
interaksi antara Return On Equity 
(ROE) dengan Struktur Modal (SM) 
senilai 0,083 (>0,05), Oleh karena 
itu, dapat disimpulkan bahwa 
variabel Struktur Modal (SM) tidak 
efektif dalam memoderasi pengaruh 
variabel Return On Equity (ROE) 
terhadap variabel Perubahan Laba 
(PL). 

 
 
 

Gambar 6 Hasil Uji Korelasi Variabel 
IndependenTerhadap Variabel Dependen Model 2 

Sumber : Data dikelola dengan SPSS 22 
 

Diketahui dari hasil analisis  nilai R 
Square sebesar 0,744 (74,4%). Fenomena ini 
menunjukkan bahwa kontribusi variabel Cash 
Ratio (CR) dan Return On Equity (ROE) 
terhadap variabel Perubahan Laba (PL), 
khususnya variabel bebas masih dapat 
dipengaruhi oleh variabel lain. 
 
Struktur Modal tidak mampu 
memoderasi hubungan antara Return On 
Equity (ROE) dengan Perubahan Laba 
(PL) 

Berdasarkan penemuan analisis 
yang diperoleh informasi bahwa nilai 
signifikansi variabel interaksi antara Return 
On Equity (ROE) dengan Struktur Modal 
(SM) lebih besar dari ambang batas 
signifikansi. Nilai yang dihasilkan 
menunjukkan hasil bahwa Struktur Modal 
(SM) tidak memiliki peran moderasi yang 
berarti dalam korelasi antara Return On 
Equity (ROE) dan Perubahan Laba (Feng et 
al., 2020). Hal ini dapat diartikan bahwa 
perubahan pada ROE tidak tergantung pada 
variabel struktur modal dalam 
mempengaruhi perubahan laba perusahaan. 
(Nguyen et al., 2023). Ketidaksignifikan 
variabel moderasi tersebut dapat terjadi 
dikarenakan oleh beberapa faktor. Faktor 
tersebut terjadi karena ROE sudah memiliki 
pengaruh yang cukup besar terhadap 

 Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.802 1.152  -3.302 .004 

CR .003 .007 .137 .377 .710 

ROE 5.880 1.677 1.727 3.507 .003 

SM .000 .000 3.335 1.961 .066 

X1M -7.538E-7 .000 -.647 -1.000 .331 

X2M .000 .000 -2.720 -1.836 .083 

a. Dependent Variable: PL 

 Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .862a .744 .672 .13861 

a. Predictors: (Constant), X2M, ROE, CR, X1M, SM 

Runs Test 

 
Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -.00650 

Cases < Test Value 12 

Cases >= Test Value 12 

Total Cases 24 

Number of Runs 12 

Z -.209 

Asymp. Sig. (2-tailed) .835 

a. Median 
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perubahan laba tanpa perlu dipengaruhi 
oleh variabel lain seperti struktur modal 
(Neves et al., 2023). Selain itu, proporsi 
hutang terhadap ekuitas dalam perusahaan 
tidak cukup variatif atau tidak memiliki 
peran penting dalam mempengaruhi 
bagaimana ROE berdampak pada laba. 
Selain itu, output ini juga dapat 
menggambarkan jika perusahaan yang 
dianalisis sudah mempunyai struktur modal 
yang optimal (Hazaea et al., 2023). 
Pengoptimalan tersebut menjadikan 
perubahan dalam struktur modal tidak 
memberikan dampak tambahan yang 
signifikan terhadap hubungan antara ROE 
dan perubahan laba (Ronoowah & Seetanah, 
2023). Struktur modal yang lebih stabil atau 
tidak mengalami perubahan seiring waktu 
dapat menyebabkan perannya sebagai 
variabel moderasi menjadi tidak signifikan 
(Riaz et al., 2022). Dalam konteks 
penelitian ini, hasil tersebut menegaskan 
bahwa meskipun ROE berperan penting 
dalam memengaruhi laba, keputusan terkait 
struktur modal tidak memberikan pengaruh 
tambahan yang signifikan terhadap 
perubahan laba dalam kondisi perusahaan 
yang dianalisis (Nguyen et al., 2023). Hal 
ini juga menunjukkan bahwa keputusan 
manajemen terkait bagaimana perusahaan 
mengelola struktur modalnya  lebih 
berdampak pada aspek lain dari kinerja 
perusahaan, seperti stabilitas keuangan atau 
efisiensi operasional, daripada secara 
langsung memoderasi hubungan antara 
ROE dan perubahan laba (Lim & Rokhim, 
2020). 

Penelitian ini selaras dengan 
temuan dari beberapa studi salah satunya 
Siddik et al. (2017) yang menunjukkan 
bahwa struktur modal tidak dapat 
memediasi hubungan antara Return On 
Equity (ROE) dan Perubahan Laba (PL). 
Penelitian dari Siddik et al. (2017) 
memberikan bukti bahwa variabel struktur 
modal tidak dapat memediasi hubungan 
antara variabel ROE dan PBV. Penelitian 
dari Ariosafira & Suwaidi (2022) 
menunjukkan hasil analisis yang telah 

dilakukan menunjukkan bahwa struktur 
modal yang memoderasi hubungan antara 
profitabilitas dan nilai perusahaan memiliki 
pengaruh yang negatif signifikan pada 
perusahaan sektor properti dan real estate 
yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. 
Selain itu penelitian dari Robiyanto et al. 
(2020) menyatakan bahwa analisis 
pengaruh langsung, pengaruh tidak 
langsung, dan total pengaruh menunjukkan 
bahwa variabel struktur modal tidak 
mampu memediasi pengaruh ROE terhadap 
nilai perusahaan. Penelitian dari Robiyanto 
et al. (2020) mengindikasikan bahwa 
analisis hipotesis yang mengevaluasi 
hubungan antara profitabilitas dan nilai 
perusahaan, dengan struktur modal sebagai 
variabel intervening, memperlihatkan 
bahwa dampak langsung memiliki 
magnitude yang lebih signifikan 
dibandingkan dengan dampak tidak 
langsung. Pernyataan ini menunjukkan 
bahwa struktur modal tidak berfungsi 
sebagai perantara dalam menghubungkan 
profitabilitas dengan nilai Perusahaan. 

Dalam konteks signaling theory, 
temuan bahwa Struktur Modal (SM) tidak 
memediasi hubungan antara ROE dan 
perubahan laba menunjukkan bahwa ROE 
sudah berfungsi sebagai sinyal kuat tentang 
profitabilitas perusahaan, sehingga SM 
tidak memberikan sinyal tambahan yang 
signifikan. Investor lebih memperhatikan 
ROE karena lebih langsung mencerminkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 
Jika struktur modal dianggap sudah optimal, 
perubahan didalamnya tidak lagi berperan 
penting dalam memoderasi hubungan 
variabel. Selain itu, keputusan manajemen 
terkait struktur modal lebih berdampak 
pada aspek lain, seperti stabilitas keuangan. 

 

Struktur Modal tidak mampu 
memoderasi hubungan antara Cash 
Ratio (CR) dengan Perubahan Laba (PL) 

Ouput dari analisis yang telah 
disajikan, mendapatkan hasil bahwa nilai 
signifikansi untuk variabel interaksi antara 
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Cash Ratio (CR) dan Struktur Modal (SM). 
Struktur Modal (SM) tidak memiliki 
kemampuan untuk memoderasi pengaruh 
Cash Ratio (CR) terhadap Perubahan Laba 
(PL) (Kayani et al., 2023). Sehingga hasil 
ini memperlihatkan bahwa perubahan 
dalam struktur modal tidak memperkuat 
ataupun memperlemah hubungan antara 
Cash Ratio dan perubahan laba (Mangesti 
Rahayu et al., 2020). Artinya, Cash Ratio 
sebagai indikator likuiditas perusahaan, 
meskipun penting tidak dipengaruhi secara 
signifikan oleh seberapa besar proporsi 
hutang dan ekuitas dalam struktur modal 
ketika menjelaskan mengenai kemampuan 
perusahaan untuk mempengaruhi 
perubahan laba (Zaman et al., 2023).  

Temuan ini mengindikasikan 
bahwa perusahaan lebih diimplikasikan 
oleh faktor lain dieksternal struktur modal 
dalam mengelola likuiditasnya agar impact 
pada perubahan laba (Bukair, 2019). 
Misalnya, faktor manajemen operasional, 
kebijakan investasi, atau bahkan kondisi 
pasar eksternal mungkin memainkan peran 
yang lebih dominan dalam mempengaruhi 
perubahan laba dibandingkan dengan 
struktur modal itu sendiri (Bukair, 2019).  
Selain itu, temuan ini juga memperlihatkan 
bahwa peran Struktur Modal (SM) dalam 
konteks moderasi perlu dieksplorasi lebih 
lanjut dengan variabel-variabel lain yang 
dapat memberi efek yang lebih substansial 
terhadap perubahan laba (Chaudhuri et al., 
2022). Selain itu, dengan melakukan 
penelitian pada sampel yang lebih luas dan 
beragam untuk mendapatkan pemahaman 
yang lebih mendalam 
mengenai interaksi ini (Morais et al., 2024). 

Penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian dari Hamdani et al. (2022) 
menyampaikan fungsi struktur modal 
dalam memediasi Cash Ratio (CR) 
terhadap Price to Book Value (PBV) 
dianalisis menggunakan SPSS (Statistical 
Package For The Social Science), yang 
menunjukkan bahwa Struktur Modal tidak 
mampu memoderasi CR terhadap PBV. 
Hasil signifikansi yang diperoleh 

menunjukkan bahwa struktur modal dengan 
Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi 
mencerminkan komposisi total utang yang 
semakin besar dibandingkan dengan total 
modal sendiri. Selain itu penelitian dari 
Qosim & Trisnaningsih, (2021) 
menyatakan bahwa Nilai t statistik untuk 
moderasi Cash Ratio (CR) terhadap harga 
saham menunjukkan bahwa t statistik lebih 
besar dari nilai yang ditentukan atau nilai p 
lebih kecil dari tingkat signifikansi. Oleh 
karena itu, dapat disimpulkan bahwa 
moderasi CR tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Dengan kata lain, struktur 
modal tidak mampu memperkuat pengaruh 
Cash Ratio terhadap harga saham 
perusahaan. Penelitian dari Safitri & 
Yuliana (2021) menyatakan bahwa hasil uji 
moderasi menunjukkan nilai signifikansi 
yang lebih besar dari tingkat yang 
ditentukan, dengan koefisien negatif. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis tersebut, 
dapat disimpulkan bahwa struktur modal 
tidak memiliki kemampuan yang signifikan 
dalam memoderasi pengaruh cash ratio 
terhadap kesulitan finansial pada entitas 
disektor industri dan kimia dalam periode 
tertentu. 

Dalam konteks signaling theory, 
temuan bahwa Struktur Modal (SM) tidak 
mememoderasi hubungan antara Cash 
Ratio (CR) dan perubahan laba 
menunjukkan bahwa CR sebagai indikator 
likuiditas sudah cukup kuat sebagai sinyal 
independen bagi investor tanpa dipengaruhi 
oleh struktur modal. Investor cenderung 
menginterpretasikan CR sebagai sinyal 
tentang kemampuan perusahaan mengelola 
likuiditasnya untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendek. Dalam hal ini maka 
perubahan dalam proporsi hutang dan 
ekuitas tidak memberikan informasi 
tambahan yang signifikan mengenai 
dampak likuiditas terhadap perubahan laba. 
Dalam teori signal, hal ini mengindikasikan 
bahwa keputusan manajemen terkait 
struktur modal lebih relevan untuk aspek 
lain dari kinerja perusahaan. Sementara itu 
faktor-faktor eksternal seperti kebijakan 
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operasional atau kondisi pasar lebih 
berperan dalam memoderasi hubungan 
antara CR dan perubahan laba. 

 
PENUTUP 
 
SIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 
menguji secara empiris pengaruh Return 
On Equity (ROE) dan Cash Ratio (CR) 
melalui Struktur Modal (SM) terhadap 
Perubahan Laba (PL). Studi ini 
memanfaatkan data sekunder yang 
diperoleh dari laporan keuangan kuartal 
kedua tahun Wisata Somber Rajeh yang 
terletak di Kabupaten Sumenep. Metode 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Analisis Moderated Regression Analysis 
(MRA) untuk menilai peran moderasi 
struktur modal, yang dilakukan dengan 
bantuan aplikasi SPSS versi 22. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa variabel 
struktur modal tidak dapat memoderasi 
ROE. Ketidaksignifikan variabel moderasi 
ini disebabkan oleh beberapa faktor, salah 
satunya adalah bahwa ROE sudah memiliki 
pengaruh yang cukup besar terhadap 
perubahan laba tanpa memerlukan 
pengaruh dari variabel lain seperti Struktur 
Modal. Selain itu, variabel SM juga tidak 
dapat memoderasi CR dalam perubahan 
laba. Oleh karena itu, dapat disimpulkan 
bahwa Struktur Modal (SM) tidak mampu 
memoderasi variabel Return On Equity 
(ROE) dan Cash Ratio (CR) terhadap 
Perubahan Laba (PL). 

SARAN 

Menurut dari hasil analisis di atas, 
peneliti memberikan saran yang diberikan 
untuk Wisata Somber Rajeh untuk lebih 
terstruktur dalam melakukan pengelolaan 
keuangan terutama dalam hal struktur 
modal, likuiditas dan profitabiltas disektor 
pawirasata. Selain itu pemerintah setempat 
lebih memberikan perhatian khusus 
mengenai pengelolaan laporan keuangan. 
Peneliti juga memberikan saran kepada 
para investor untuk dapat 

mempertimbangkan struktur modal sebagai 
indikator urgent dari kinerja perusahaan 
karena struktur modal dapat mencerminkan 
kinerja perusahaan secara totalitas. Bagi 
penelitian selanjutnya, diharapkan agar 
dapat melakukan penelitian lebih lanjut 
pada objek ini dengan variabel yang lebih 
relevan dengan nilai perusahaan (firm 
value), seperti Current Ratio, Price 
Earning Ratio (PER), Price to Book Value 
(PBV) dan catatan keuangan. Selain itu 
peneliti kedepannya dapat menggunakan 
periode lebih panjang serta mengganti 
variabel moderasi selain struktur modal 
seperti laporan keberlanjutan 
(sustainability report) dan Corporate 
Social Responbility (CSR).  

Penelitian ini memiliki keterbatasan 
penelitian selama proses sampai selesainya 
penelitian. Peneliti mengalami kesulitan 
dalam memperoleh data laporan keuangan 
Wisata Somber Rajeh dikarenakan 
penyusunan laporan keuangan yang belum 
lengkap dan efektif. Selain itu, peneliti 
hanya mendapatkan periode tahun yang 
pendek yaitu dua tahun terakhir karena 
wisata tersebut baru berjalan dalam periode 
tersebut. Laporan keuangan yang asli tidak 
disajikan dengan format laporan keuangan 
pada umumnya sehingga peneliti harus 
menganalisis satu persatu laporan keuangan 
tiap periode dan menyusunnya supaya lebih 
mudah saat dijadikan indikator pengukuran 
penelitian. 
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