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Abstract

This research aims to determine the effect of profitability, business risk and leverage on the capital
structure of hotel, restaurant and tourism subsector companies on the Indonesian stock exchange. This
research uses an associative method which aims to determine the influence or relationship between
variables and uses documentation techniques in data collection. The analytical tool used to test the
hypothesis is panel data regression analysis using Path Analysis with Random Effect Model (REM)
estimation results with the help of the Evews 12 application. The partial analysis results show that
profitability has no significant effect on capital structure, business risk significant effect on capital
structure and leverage has a significant effect on capital structure.

Keywords: Profitability, Business risk, Leverage, Capital Structure, Path Analysis, Hotels, Restaurants,
Tourism

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, risiko bisnis dan leverage terhadap
struktur modal pada perusahaan subsektor hotel, restoran dan pariwisata di bursa efek indonesia.
Penelitian ini menggunakan metode asosiatif yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh atau hubungan
antar variabel dan menggunakan teknik dokumentasi dalam pengumpulan data. Alat analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis adalah analisis regresi data panel menggunakan Path Analysis
(Analisis Jalur) dengan hasil estimasi Random Effect Model (REM) dengan bantuan aplikasi Evews 12.
Hasil analisis secara parsial menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal, risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dan leverage berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Kata Kunci: Profitabilitas, Risiko Bisnis, Leverage, Struktur Modal, Path Analysis, Hotel, Restoran,
Pariwisata.

PENDAHULUAN Aktivtias  pariwisata  tentunya

Indonesia dengan beragam pesona membutuhkan akomodasi seperti tempat
alam yang indah memberikan sebuah peristirahatan dan food and beverages.
peluang ekonomi bagi sektor Semua aspek ini dapat disediakan oleh
perdagangan, layanan dan investasi. hotel dan restoran di sekitar objek
Pengembangan potensi keindahan alam pariwisata. Hal ini memberikan potensi
Indonesia dari gunung, pantai, sungai, profit di masa depan dikarenakan adanya
hutan, air terjun dan lainnya akan upaya peningkatan jumlah wisatawan
meningkatkan ~ potensi  pariwisata. mancanegara yang semula di tahun 2022
Kondisi ini memberikan peluang bagi tercatat 4,6 juta orang menjadi 7,4 juta
usaha hotel, restoran dan pariwisata. di tahun 2023 oleh Kemenparekraf atau
Tentunya hal itu dikarenakan potensi Kementerian Pariwisata dan Ekonomi
keindahan alam tersebut dapat menjadi Kreatif (Hidayat, 2023). Entitas bisnis
tempat terjadinya aktivtias pariwisata. yang baik kemampulabaannya lebih
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memilih menggunakan dana dari luar
(Sofarde, 2018: 5). Hal ini dikarenakan
dalam dunia bisnis modal adalah sesuatu
yang penting guna tetap menjalankan
aktivita operasionalnya. Oleh karena itu,

kecenderungan perusahaan
menggunakan utang atau dana dari pihak
ketiga ~ sebagai modal tambahan
menunjukkan semakin baiknya
profitabilitas perusahaan.

Profitabilitas adalah alat ukur
untuk menganalisis kemampuan

mendapatkan profit atau laba (Sodikin,
2013: 242). Tentunya sebuah perusahaan
harus bisa memaksimasi kemampuan ini
agar menjaga kelangsungan perusahaan
selain itu untuk perusahaan go public
kemampuan ini akan menunjukan
kinerja perusahaan kepada kreditor yang
tentunya akan memberikan peminjaman
dana. Kemudahaan mendapatkan dana
eksternal akan memberikan peningkatan
proporsi struktur modal perusahaan.
Menurut Riyanto (Fauzan, 2022: 7-8),
proporsi  struktur modal berkaitan
dengan keseimbangan antara utang
jangka panjang dan modal sendiri.

Oleh karena itu, proporsi struktur
modal dipengaruhi profitabilitas.
Adapun penelitian yang mendukung hal
ini seperti penelitian Edi (2018: 78) dan
Sofarde, (2018: 55) yaitu profitabilitas
berdampak terhadap struktur modal.
Artinya perusahaan akan menggunakan
dana eksternal ketika kemampulabaan
perusahaan semakin tinggi. Adapun
rasio selain profitabilitas yang dapat

mempengaruhi  struktur modal oleh
risiko bisnis dan leverage.
Risiko bisnis merupakan

perbandingan EBIT dengan Total Aset
yang menunjukkan seberapa mampu
perusahaan melakukan aktivitas
operasionalnya (Khakim, 2023: 44).
Risiko bisnis yang tinggi meningkatkan
struktur modal dikarenakan perusahaan
memiliki  kemampuan aset yang
produktif untuk meningkatkan
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keuntungan yang membuat perusahaan
menggunakan utang untuk
memaksimalkan kemampuan tersebut.
Penelitian yang mendukung hal ini
seperti  penelitian ~ Wiagustini &
Pertamawati (2015: 119) dan Munandar
et al, (2019: 53) vyaitu bahwa
peningkatan atau penurunan struktur
modal dipengaruhi oleh risiko bisnis.
Tinggi atau rendah risiko bisnis akan
berpengaruh pada peningkatan atau
penurunan struktur modal.

Adapun alat untuk mengukur
kemampuan melunasi utang jangka
pendek maupun jangka panjang dapat
menggunakan rasio leverage. Leverage
menunjukkan bagaiaman utang jangka
pendek dan panjang dilunasi oleh aset
(Sujarweni, 2017: 111). Semakin efektif
rasio ini dapat dilihat dari proporsi utang
dalam aset perushaaan. Jika rasio
leverage tinggi menunjukkan semakin
besarnya aset didanai oleh utang
(Hanifah, 2022: 35-36). Tingkat
leverage yang tinggi mencerminkan
kemampuan dalam memenuhi utang
perusahaan secara keseluruhan sehingga

akan berdampak pada peningkatan
proporsi  struktur  modal.  Artinya
leverage berpengaruh signifikan

terhadap struktur modal. Peningkatan
atau penurunan leverage mempengaruhi
tinggi atau rendahnya struktur modal
dimana sesuai dengan hasil penelitian
Usnia (2020: 64) yang menunjukkan
bahwa struktur modal dipengaruhi oleh
rasio leverage.

Struktur modal yang dipengaruhi
secara langsung oleh rasio profitabilitas,
risiko bisnis, dan leverage perlu dikaji
kembali dikarenakan masih terdapat
perbedaan hasil penelitian seperti dalam
penelitian  Rico Andika & Sedana,
(2019: 5803) dan Ekinanda et al., (2021:
45) menunjukan hasil struktur modal
tidak dipengaruhi oleh profitabilitas.
Artinya pihak manajemen perusahaan
tidak mempertimbangkan
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kemampulabaan  perusahaan  ketika
memutuskan proporsi struktur modal.
Hal ini tentunya akan menyulitkan
investor dalam menilai perusahaan.
Selain dalam penelitian Rahmi &
Swandari, (2021: 67) menyatakan
struktur modal tidak dipengaruhi oleh
risiko. Hal ini berarti keputusan
peningkatan atau penurunan proporsi
struktur  modal  perusahaan tidak
mempertimbangkan risiko  bisnis.
Sedangkan dalam penelitian Susanto &
Budiarti, (2019: 1) menyatakan struktur
modal tidak dipengaruhi oleh leverage.

Peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian lebih lanjut dengan judul
“Analisis Pengaruh Profitabilitas, Risiko
Bisnis, dan Leverage terhadap Struktur
Modal pada Perusahaan Subsektor
Hotel, Restoran, dan Pariwisata di Bursa
Efek Indonesia” berdasarkan wuraian
yang telah disampaikan di atas.

METODE PENELITIAN

Penelitian ~ ini  menggunakan
metode penelitian asosiatif. Penelitian
merupakan penelitian yang bertujuan
untuk mengetahui hubungan antar dua
variabel atau lebih. Dengan penelitian
ini, maka akan dapat dibangun suatu

teori yang dapat berfungsi untuk
menjelaskan, meramalkan, dan
mengontrol  suatu  gejala  dalam

penelitian (Siregar, 2015: 15). Instrumen
analisis data yang digunakan pada
penelitian ini adalah analisis jalur (path
analysis). Dimana dalam analisisnya
menggunakan regresi data panel yang
ingin  melihat hubungan pengaruh
variabel independen yaitu profitabilitas,
risiko bisnis, leverage dengan variabel
dependen yaitu struktur modal

POPULASI DAN SAMPEL

Populasi dalam penelitian adalah
data  perusahaan  subsektor hotel,
restoran dan pariwisata di Bursa Efek
Indonesia, data profitabilitas, risiko
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bisnis, leverage dan struktur modal
Pendapatan di Bursa Efek Indonesia.
Dengan sampel sebanyak Tujuh Tahun
terakhir yakni, Tahun 2016-2022.

DATA DAN SUMBER DATA

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data kuantutatif
sedangkan, sumber data adalah sumber
sekunder, yaitu pihak ke dua yang
menyediakan data yakni, Bursa Efek
Indonesia

TEKNIK PENGUMPULAN DATA

Teknik pengumpulan data dalam
penelitian ini adalah dokumentasi. Yaitu,
dengan mengumpulkan dokumentasi
data-data yang telah di publikasikan oleh
Bursa Efek Indonesia.

HASIL DAN
PENELITIAN
Tabel 1. Uji Ketepatan Model
Penelitian

PEMBAHASAN

Effects Specification

SD. Rho

30.21137
7.727021

0.9386
0.0614

Cross-section random
Idiosyncratic random

Weighted Statistics

6.969991
22.63997
3555.661
1.113084

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

Uji ketepatan model penelitian
dapat dilihat dari hasil tabel uji F
berikut:

Berdasarkan hasil analisis yang di
sajikan pada tabel dua, di ketahui nilai
sifnifikansi  F 0.00 dimana nilai
signifikansi ini lebih kecil dari 0.05
sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas, risiko bisnis dan leverage
secara simultan berpengaruh positif
terhadap struktur modal di Bursa Efek
Indonesia Hal ini  berarti model
penelitian yang di formulasikan pada
penelitian ini sudah tepat sehingga layak
untuk dilakukan penelitian lebih lanjut.

0.888114 Mean dependent var
0.882425 S.D.dependentvar

7.763082 Sum squared resid

156.1070 Durbin-Watson stat

0.000000
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Tabel 2. Uji Koefisien Determinasi

Weighted Statistics

0.888114
0.882425
7.763082

6.9699¢
22.639¢
3555.6€
1.1130¢

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic 156.1070
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Data Eviews 12

Adjusted R-squared adalah versi
penyesuaian dari R-squared yang
memperhitungkan ~ jumlah  variabel
independen dalam model. Ini membantu
menghindari peningkatan artificial R-
squared ketika menambahkan variabel
independen yang tidak signifikan.

Berdasarkan hasil analisis pada
tabel tiga terdapat hubungan yang sangat
kuat antara Pengeluaran profitabilitas,
risiko bisnis, leverage dan struktur
modal Dengan nilai Adjusted R Square
sebesar 88%, vyang artinya 12%
dipengaruhi oleh variabel lain.

Tabel 3. Uji Pengaruh Profitabilitas,
Risiko Bisnis, dan Leverage Terhadap
Struktur Modal

Variabel Prob Koefisien
Profitabilitas 0.3806 -0.2417
Risiko Bisnis 0.0090 45.3817

Leverage 0.0000 2.87421

Variabel Struktur Modal

Dependen

Sumber: Data diolah, 2024

Uji pengaruh (Beta) adalah proses
untuk  menguji  signifikansi  dari
koefisien regresi (beta) dalam model
regresi. Beta merupakan ukuran dari
seberapa besar pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen
dalam model regresi.

Dari hasil analisis yang disajikan
pada tabel empat, bahwa nilai
signifikansi  pengaruh  profitabilitas
terhadap struktur modal sebesar 0,38
lebih besar dari 0,05 dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal. Hasil analisis pengaruh
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risiko bisnis dengan nilai 0,00 lebih
kecil dari 0,05 dengan demikian
berpengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal. Dan leverage memiliki
pengaruh signifikan terhadap struktu
modal dengan nilai 0,00 lebih kecil dari
0,05.

PEMBAHASAN
Profitabilitas Terhadap  Struktur
Modal

Dari hasil penelitian ini

menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.
Hal ini disebabkan karena perusahaan
telah  menentukan  struktur  modal
terlebih dahulu untuk menunjang operasi
perusahaan  dengan utang tanpa
mempertimbangkan apakah perusahaan
memperoleh laba atau tidak pada
periode tertentu (Nabayu et al., 2020:
160).

Penelitian ini juga sejalan dengan
penelitian yang dilakukan penelitian
Rico Andika & Sedana, (2019: 5803)
dan Ekinanda et al., (2021: 45) dari hasil
penelitian mereka menyatakan bahwa
profitabilits tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Risiko Bisnis Terhadap Struktur
Modal

Dari hasil penelitian ini
menyatakan  bahwa  risiko  bisnis

berpengaruh terhadap struktur modal.
Menunjukkan bahwa semakin tinggi
risiko bisnis, maka semakin tinggi pula
struktur modal. Hal ini menunjukkan
bahwa perubahan risiko bisnis menjadi
pertimbangan dalam keputusan struktur
modal perusahaan.

Hal ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Wiagustini &
Pertamawati, (2015: 119) , Andika &
Fitria, (2016: 1), dan Munandar et al.,
(2019: 53) yaitu struktur modal
dipengaruhi oleh struktur modal.
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Leverage Terhadap Struktur Modal
Dari hasil penelitian ini
menyatakan bahwa leverage
berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Menunjukkan bahwa semakin
leverage, semakin tinggi pula struktur
modal. Hal ini menunjukkan bahwa
proporsi leverage menjadi perhatian
perusahaan dalam hal manajemen
struktur modalnya.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian
Usnia, (2020: 63) dan Sukardi, (2023: 1)
yaitu struktur modal dipengaruhi oleh
leverage. Artinya meningkatnya struktur
modal dipengaruhi oleh meningkatnya
leverage.

PENUTUP
Kesimpulan

Profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan subsektor hotel, restoran dan
pariwisata periode 2016-2022 di Bursa
Efek Indonesia. Hal ini disebabkan
karena perusahaan telah menentukan
struktur modal terlebih dahulu untuk
menunjang operasi perusahaan dengan
utang tanpa mempertimbangkan apakah
perusahaan memperoleh laba atau tidak
pada periode tertentu (Nabayu et al.,
2020: 160). Selain itu. Risiko bisnis
berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan subsektor hotel,
restoran dan pariwisata periode 2016-
2022 di Bursa Efek Indonesia. Hal ini
menunjukkan perubahan risiko bisnis
menjadi pertimbangan dalam keputusan
struktur ~ modal  perusahaan. Dan
Leverage berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan
subsektor hotel, restoran dan pariwisata
periode 2016-2022 di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa
proporsi leverage menjadi perhatian
perusahaan dalam hal manajemen
struktur modalnya.

SARAN
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Berdasarkan hasil penelitian ini

maka saran yang dapat di berikan
sebagai berikut:
Perusahaan  subsektor  hotel,

restoran dan pariwisata periode 2016-
2022 perlu memperhatikan tingkat risiko
bisnis perusahaan dalam mengambil
keputusan proporsi  struktur modal
perusahaan. Hal ini untuk menjaga agar
tingkat struktur modal perusahaan tetap

berada pada porsi ideal dan
menguntungkan bagi perusahaan
Perushaan subsektor hotel,

restoran dan pariwisata periode 2016-
2022 perlu memperhatikan leverage
perusahaan, jika  proporsi  utang
bertambah melebihi nilai optimal akan
memberikan kesulitan pembayaran oleh
perusahaan dan berakibat pada kesulitan

keuangan diakibatkan kesulitan
pelunasan atas utang perusahaan

Perusahaan  subsektor  hotel,
restoran dan pariwisata periode 2016-
2022 terus meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Pembayaran utang dapat
dilakukan jika perusahaan memperoleh
laba yang cukup. Oleh Kkarena itu,
mengoptimalkan  aset dan  modal
perusahaan dalam memperoleh profit
membantu perusahaan subsektor hotel,
restoran dan pariwisata menjaga
kelangsungan perusahaan dan terhindar
dari kebangkrutan

Perusahaan  subsektor  hotel,
restoran dan pariwisata periode 2016-
2022 harus memperhatikan struktur
modal perusahaan dari faktor-faktor lain
tidak dikaji dalam penelitian ini agar
lebih  mengoptimalkan  penggunaan
struktur ~ modal  dalam  aktivitas
operasional perusahaan subsektor hotel,
restoran dan pariwisata
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