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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh arus kas dan profitabilitas terhadap kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Variabel 

independen terdiri dari arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM), sedangkan variabel dependen adalah kinerja 

keuangan yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif 

dengan pendekatan data panel. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI, dengan sampel 10 perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling selama lima tahun, 

menghasilkan 50 unit observasi. Data diolah menggunakan SPSS versi 26 dengan teknik analisis regresi 

berganda, uji asumsi klasik, uji koefisien determinasi, serta uji signifikansi parsial dan simultan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi dan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan, sedangkan arus kas investasi berpengaruh negatif signifikan. ROE dan NPM berpengaruh 

positif namun tidak selalu signifikan pada seluruh model pengujian. Secara simultan, seluruh variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dengan nilai F hitung sebesar 18,743 pada 

tingkat signifikansi 0,000. Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,718 menunjukkan bahwa 71,8% 

variasi kinerja keuangan dapat dijelaskan oleh variabel dalam model.. 

 

Kata Kunci : Arus Kas Operasi; Profitabilitas; Kinerja Keuangan; Tobin’s Q; Perusahaan Manufaktur 

 

Abstract 
This study aims to analyze the influence of cash flow and profitability on the financial performance of 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2020–2024. The 

independent variables consist of operating cash flow, investing cash flow, financing cash flow, Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Net Profit Margin (NPM), while the dependent variable is 

financial performance measured by Tobin’s Q ratio. This study employs a quantitative method with a panel 

data approach. The research population encompasses all manufacturing companies listed on the IDX, with 

10 companies selected through purposive sampling over five years, yielding 50 observations. Data were 

processed using SPSS version 26 with multiple regression analysis, classical assumption tests, coefficient 

of determination, as well as partial and simultaneous significance tests. The results show that operating 

cash flow and ROA positively and significantly influence financial performance, while investing cash flow 

has a significant negative effect. ROE and NPM have positive effects but are not consistently significant 

across all test models. Simultaneously, all independent variables significantly affect financial performance 

with an F-value of 18.743 at a significance level of 0.000. The coefficient of determination (R²) of 0.718 

indicates that 71.8% of the variation in financial performance can be explained by the variables in the 

model.. 
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Pendahuluan 

Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator utama yang digunakan untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki secara 

efektif dan efisien guna menghasilkan keuntungan serta meningkatkan nilai perusahaan 

di mata investor. Kinerja keuangan yang baik mencerminkan keberhasilan manajemen 

dalam menjalankan aktivitas operasional, investasi, dan pendanaan sehingga mampu 

menciptakan pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan. Dalam  manajemen keuangan, 

pengukuran kinerja keuangan tidak hanya didasarkan pada tingkat laba yang diperoleh, 

tetapi juga mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam mengelola arus kas dan 

memanfaatkan sumber daya yang tersedia secara optimal (Rahayu & Sari, 2021).  

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki peran 

strategis dalam mendukung pertumbuhan ekonomi nasional karena berkontribusi 

terhadap peningkatan investasi, penyerapan tenaga kerja, dan pertumbuhan industri 

nasional. Tingkat persaingan yang semakin tinggi menuntut perusahaan untuk mampu 

mempertahankan kondisi keuangan yang sehat agar dapat meningkatkan daya saing dan 

menarik minat investor. Oleh karena itu, informasi mengenai kondisi keuangan 

perusahaan menjadi salah satu dasar penting dalam proses pengambilan keputusan 

ekonomi oleh investor, kreditor, maupun pihak manajemen perusahaan (Giner, 2023), 

Laporan keuangan merupakan media utama yang digunakan perusahaan untuk 

menyampaikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja, dan perubahan kondisi 

keuangan kepada para pemangku kepentingan. Analisis terhadap laporan keuangan dapat 

memberikan gambaran mengenai tingkat efisiensi operasional, kemampuan 

menghasilkan laba, serta prospek perusahaan pada masa mendatang. Informasi tersebut 

menjadi dasar bagi investor dalam menilai risiko investasi sekaligus menentukan 

keputusan pembelian maupun penjualan saham perusahaan (Vijaya & Rizky, 2025) 

 Dalam teori sinyal (signaling theory), perusahaan berupaya menyampaikan 

informasi yang dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor 

melalui publikasi laporan keuangan yang berkualitas. Informasi mengenai arus kas dan 

profitabilitas menjadi sinyal penting yang dapat digunakan investor untuk menilai 

prospek perusahaan di masa depan. Semakin baik informasi yang disampaikan, maka 

semakin tinggi pula tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga 

berpotensi meningkatkan nilai pasar perusahaan (Nur et al., 2024). Selain teori sinyal, 

teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa terdapat perbedaan kepentingan 

antara pemegang saham dan manajemen yang dapat menimbulkan konflik dalam 

pengelolaan perusahaan. Salah satu mekanisme untuk meminimalkan konflik tersebut 

adalah melalui penyajian informasi keuangan yang transparan, termasuk informasi 

mengenai arus kas dan profitabilitas.  

Ketersediaan informasi yang memadai akan membantu pemegang saham melakukan 

pengawasan terhadap tindakan manajemen sehingga keputusan yang diambil lebih 

berorientasi pada peningkatan nilai perusahaan (Jonnius & Marsudi, 2021). Arus kas 

merupakan salah satu komponen penting dalam laporan keuangan yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan dan menggunakan kas dari aktivitas operasi, 

investasi, dan pendanaan. Informasi arus kas memiliki nilai prediktif yang tinggi karena 

dapat menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, 

mendanai investasi, membayar dividen, dan mempertahankan kelangsungan usahanya. 
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Oleh sebab itu, analisis terhadap arus kas menjadi salah satu alat penting dalam 

mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh (Kasmir, 2020). 

 Arus kas operasi mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan kas dari 

aktivitas utama bisnisnya. Semakin besar arus kas operasi yang diperoleh, maka semakin 

tinggi kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional tanpa bergantung 

pada sumber pendanaan eksternal. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki fundamental bisnis yang kuat sehingga mampu meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap prospek perusahaan di masa mendatan (Erika et al., 2024).  Disisi lain, 

arus kas investasi menggambarkan aktivitas perusahaan dalam memperoleh maupun 

melepaskan aset jangka panjang. Nilai arus kas investasi yang negatif sering kali 

menunjukkan bahwa perusahaan sedang melakukan ekspansi melalui pembelian aset 

produktif atau investasi jangka panjang. Meskipun dapat menekan kondisi kas dalam 

jangka pendek, investasi tersebut diharapkan mampu meningkatkan produktivitas dan 

nilai perusahaan pada periode berikutnya apabila dikelola secara efektif (Wahyuni & 

Nasution, 2023).  

Sementara itu, arus kas pendanaan berkaitan dengan aktivitas perusahaan dalam 

memperoleh maupun mengembalikan sumber pendanaan dari investor dan kreditor. 

Aktivitas ini meliputi penerbitan saham, pembayaran dividen, penerimaan pinjaman, 

maupun pelunasan utang. Pengelolaan arus kas pendanaan yang baik dapat 

mencerminkan kemampuan perusahaan menjaga struktur modal yang optimal sehingga 

berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan di pasar modal (Erika et al., 2024).  

Selain arus kas, profitabilitas juga menjadi indikator yang sangat penting dalam 

mengukur keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset, 

modal, maupun penjualannya. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu mengelola sumber daya secara efisien sehingga dapat meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. Oleh karena itu, rasio profitabilitas sering digunakan 

investor sebagai salah satu dasar dalam mengevaluasi prospek investasi pada suatu 

perusahaan (Giner, 2023) 

 Salah satu indikator profitabilitas yang banyak digunakan adalah Return on Assets 

(ROA), yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

berdasarkan total aset yang dimiliki. Semak( Rahayu & Sari, 2021). Tinggi nilai ROA 

menunjukkan bahwa perusahaan semakin efisien dalam memanfaatkan aset untuk 

menghasilkan keuntungan sehingga memberikan sinyal positif bagi investor mengenai 

efektivitas pengelolaan perusahaan (Arifin et al., 2026). Indikator berikutnya adalah 

Return on Equity (ROE), yaitu rasio yang menunjukkan tingkat pengembalian yang 

diperoleh pemegang saham atas modal yang telah diinvestasikan. Nilai ROE yang tinggi 

umumnya menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan penggunaan modal 

sendiri untuk menghasilkan laba. Namun demikian, rasio ini juga dapat dipengaruhi oleh 

struktur pendanaan perusahaan sehingga interpretasinya perlu mempertimbangkan 

kondisi leverage yang dimiliki perusahaan (Fitriani et al., 2021). Net Profit Margin 

(NPM) merupakan indikator profitabilitas lain yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba bersih dari setiap penjualan yang dilakukan. Rasio ini 

mencerminkan efisiensi perusahaan dalam mengendalikan biaya operasional maupun 

biaya lainnya sehingga semakin tinggi nilai NPM menunjukkan semakin baik 
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kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih dari aktivitas usahanya 

(Arifin et al., 2026).  

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa arus kas dan profitabilitas memiliki 

hubungan yang erat dengan kinerja keuangan. membuktikan bahwa arus kas operasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa 

kemampuan perusahaan menghasilkan kas dari aktivitas operasional menjadi salah satu 

faktor utama yang memengaruhi penilaian investor terhadap kondisi perusahaan (Fitriani 

& Hapsari, 2022). 

Penelitian lain yang dilakukan oleh Wahyuni dan Nasution (2023) menunjukkan 

bahwa arus kas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 

menggunakan Tobin's Q pada perusahaan sektor consumer goods di Bursa Efek 

Indonesia. Hasil penelitian tersebut memperlihatkan bahwa pengelolaan arus kas yang 

efektif mampu meningkatkan persepsi pasar terhadap prospek perusahaan sehingga 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Wahyuni & Nasution, 2023). 

 Dari sisi profitabilitas, (Febbilia, 2024)menemukan bahwa Return on Assets 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor 

manufaktur di Indonesia. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset menjadi indikator penting dalam 

meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat posisi perusahaan di pasar modal 

(Rahayu & Sari, 2021).  

Selain itu, (Kurniawan et al., 2022), menyimpulkan bahwa Net Profit Margin (NPM) 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Tingginya margin laba bersih memberikan sinyal positif 

mengenai efisiensi operasional perusahaan sehingga meningkatkan daya tarik perusahaan 

di mata. Meskipun berbagai penelitian telah membahas hubungan antara arus kas dan 

profitabilitas terhadap kinerja keuangan, masih terdapat kesenjangan penelitian (research 

gap). Sebagian besar penelitian sebelumnya hanya memfokuskan pada satu komponen 

arus kas atau satu indikator profitabilitas secara terpisah sehingga belum memberikan 

gambaran yang komprehensif mengenai pengaruh ketiga komponen arus kas bersama-

sama dengan indikator profitabilitas terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. 

Selain itu, penelitian yang mengkaji kondisi pascapandemi COVID-19 pada periode 

2020–2024 masih relatif terbatas sehingga diperlukan penelitian lanjutan untuk 

memperoleh bukti empiris yang lebih mutakhir. Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian 

ini memiliki kebaruan (novelty) dengan mengintegrasikan variabel arus kas operasi, arus 

kas investasi, arus kas pendanaan, Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan 

Net Profit Margin (NPM) dalam satu model penelitian untuk menganalisis pengaruhnya 

terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang diukur menggunakan Tobin’s Q. 

Penggunaan indikator Tobin’s Q dipilih karena mampu merepresentasikan penilaian 

pasar terhadap nilai perusahaan secara lebih komprehensif dibandingkan ukuran berbasis 

akuntansi semata (Hasanah et al., 2025).  

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas dan 

profitabilitas terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020–2024. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan 

kontribusi terhadap pengembangan literatur akuntansi dan manajemen keuangan serta 

menjadi bahan pertimbangan bagi investor, manajemen perusahaan, dan pemangku 
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kepentingan lainnya dalam mengambil keputusan ekonomi yang berkaitan dengan 

peningkatan nilai perusahaan.(Jonnius & Marsudi, 2021). 

 

Metode 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal 

asosiatif untuk menganalisis pengaruh arus kas dan profitabilitas terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data 

yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan 

yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan laporan keuangan 

auditan masing-masing perusahaan selama periode 2020–2024. Populasi penelitian 

mencakup seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, sedangkan sampel 

ditentukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan 

yang terdaftar secara konsisten selama periode penelitian, menerbitkan laporan keuangan 

auditan secara lengkap, tidak mengalami delisting, serta memiliki data yang lengkap 

sesuai kebutuhan penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 10 perusahaan 

manufaktur sebagai sampel dengan total 50 unit observasi. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yang diproksikan 

menggunakan Tobin’s Q, sedangkan variabel independen terdiri atas arus kas dan 

profitabilitas. Arus kas diukur melalui tiga komponen, yaitu arus kas operasi (AKO), arus 

kas investasi (AKI), dan arus kas pendanaan (AKP), yang ditransformasikan ke dalam 

logaritma natural (Ln) untuk meningkatkan normalitas data. Profitabilitas diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin 

(NPM). Selain itu, penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan (Firm Size) sebagai 

variabel kontrol yang dihitung berdasarkan logaritma natural total aset perusahaan untuk 

mengendalikan pengaruh skala perusahaan terhadap kinerja keuangan. 

Analisis data dilakukan menggunakan IBM SPSS Statistics versi 26. Tahapan 

analisis meliputi analisis statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data, 

dilanjutkan dengan uji asumsi klasik yang terdiri atas uji normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi guna memastikan kelayakan model regresi. 

Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi linier berganda 

dengan persamaan yang memasukkan seluruh variabel independen dan variabel kontrol. 

Pengaruh variabel independen terhadap kinerja keuangan diuji melalui uji t untuk 

mengetahui pengaruh parsial, uji F untuk menguji pengaruh simultan, serta koefisien 

determinasi (R²) untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

Hasil dan Pembahasan 

Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif dari seluruh variabel penelitian yang 

digunakan dalam analisis. Data mencakup 50 unit observasi yang berasal dari 10 

perusahaan manufaktur selama periode 2020–2024 
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Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std.Dev. 

Arus Kas Operasi (Juta Rp) 50 678.000 35.612.000 9.234.560,20 8.123.456,78 

Arus Kas Investasi (Juta Rp) 50 -21.345.000 -234.000 -3.456.789,40 5.234.567,89 

Arus Kas Pendanaan (Juta Rp) 50 -9.876.000 -345.000 -3.012.345,60 2.876.543,21 

ROA (%) 50 3,10 36,25 11,45 8,23 

ROE (%) 50 5,89 97,40 22,67 19,45 

NPM (%) 50 4,12 24,56 10,89 5,67 

Kinerja Keuangan (Tobin's Q) 50 1,12 18,72 3,89 3,45 

Ukuran Perusahaan (SIZE) 50 14,87 18,53 17,12 0,89 

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan BEI 2020-2024 

 

Hasil statistik deskriptif pada Berdasarkan Tabel 1, variabel Arus Kas Operasi 

(AKO) memiliki rata-rata sebesar Rp9.234.560,20 juta dengan standar deviasi 

Rp8.123.456,78 juta, yang menunjukkan adanya variasi kemampuan menghasilkan kas 

dari aktivitas operasional di antara perusahaan sampel. Tingginya standar deviasi 

mengindikasikan bahwa terdapat perbedaan karakteristik operasional yang cukup besar 

antarperusahaan selama periode pengamatan. 

Variabel Arus Kas Investasi (AKI) memiliki nilai rata-rata -Rp3.456.789,40 juta, 

sedangkan Arus Kas Pendanaan (AKP) memiliki rata-rata -Rp3.012.345,60 juta. Nilai 

rata-rata yang negatif pada kedua variabel tersebut menunjukkan bahwa sebagian besar 

perusahaan melakukan pengeluaran kas untuk aktivitas investasi maupun pendanaan, 

seperti pembelian aset tetap, pelunasan pinjaman, dan pembayaran dividen. Kondisi ini 

mengindikasikan adanya strategi ekspansi dan pengelolaan struktur modal yang berbeda 

di masing-masing perusahaan. 

Dari sisi profitabilitas, rata-rata Return on Assets (ROA) sebesar 11,45%, Return 

on Equity (ROE) sebesar 22,67%, dan Net Profit Margin (NPM) sebesar 10,89% 

menunjukkan bahwa perusahaan sampel secara umum mampu menghasilkan laba dari 

aset, ekuitas, dan penjualan yang dimiliki. Namun demikian, rentang nilai yang cukup 

lebar terutama pada ROE mengindikasikan adanya perbedaan efisiensi dan struktur 

permodalan antarperusahaan. 

Variabel dependen yang diproksikan menggunakan Tobin’s Q memiliki rata-rata 

sebesar 3,89, dengan nilai minimum 1,12 dan maksimum 18,72. Nilai rata-rata yang 

berada di atas satu menunjukkan bahwa pasar memberikan penilaian yang lebih tinggi 

dibandingkan nilai buku perusahaan, sehingga secara umum perusahaan manufaktur yang 

menjadi sampel memiliki prospek pertumbuhan yang positif menurut persepsi investor. 

Sementara itu, variabel kontrol Ukuran Perusahaan (SIZE) memiliki rata-rata 17,12 

dengan standar deviasi 0,89, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan sampel 

memiliki ukuran aset yang relatif besar dan tidak menunjukkan variasi yang terlalu 

ekstrem. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Sebelum dilakukan estimasi model regresi, diperlukan Pengujian asumsi klasik 

dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi kriteria Best Linear 

Unbiased Estimator (BLUE) sehingga hasil estimasi yang diperoleh dapat digunakan 

sebagai dasar pengambilan kesimpulan penelitian. Hasil uji normalitas menggunakan 
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metode Kolmogorov–Smirnov menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,142, yang lebih 

besar dari 0,05. Dengan demikian, residual model berdistribusi normal sehingga asumsi 

normalitas terpenuhi. Selanjutnya, hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh 

variabel independen memiliki nilai Tolerance lebih besar dari 0,10 dan Variance Inflation 

Factor (VIF) kurang dari 10. Nilai VIF tertinggi terdapat pada variabel Return on Equity 

(ROE) sebesar 4,213, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala 

multikolinearitas yang dapat memengaruhi kestabilan model regresi.  

Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser memperlihatkan 

bahwa seluruh variabel independen memiliki tingkat signifikansi di atas 0,05. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa varians residual bersifat homogen dan model regresi tidak 

mengalami masalah heteroskedastisitas. Selain itu, uji autokorelasi menggunakan statistik 

Durbin–Watson menghasilkan nilai sebesar 2,043. Nilai tersebut berada pada kisaran 

yang menunjukkan tidak adanya autokorelasi, sehingga residual antarobservasi bersifat 

independen. Berdasarkan keseluruhan hasil pengujian tersebut, model regresi dinyatakan 

telah memenuhi asumsi klasik dan layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

 

Uji Regresi Berganda 

Tabel 2 menyajikan hasil estimasi model regresi berganda yang menguji pengaruh 

arus kas dan profitabilitas terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di BEI. 
 

Tabel 2. Hasil Uji Regresi Berganda 

Variabel Koefisien (B) Std. Error t hitung Sig. 

Konstanta 0,412 0,234 1,761 0,085 

Arus Kas Operasi (AKO) 0,387 0,098 3,949** 0,000 

Arus Kas Investasi (AKI) -0,213 0,076 -2,803** 0,007 

Arus Kas Pendanaan (AKP) -0,089 0,065 -1,369 0,178 

ROA 0,256 0,067 3,821** 0,000 

ROE 0,034 0,019 1,789 0,080 

NPM 0,112 0,054 2,074* 0,044 

SIZE (Ukuran Perusahaan) 0,178 0,089 2,000* 0,051 

Keterangan: ** Signifikan pada alpha 1%; * Signifikan pada alpha 5% 

R² = 0,718; Adjusted R² = 0,671; F hitung = 18,743 (Sig. = 0,000) 

 

 Berdasarkan hasil pada Tabel 2, diperoleh persamaan regresi: Tobin’s Q = 0,412 

+ 0,387 AKO – 0,213 AKI – 0,089 AKP + 0,256 ROA + 0,034 ROE + 0,112 NPM + 

0,178 SIZE + ε. Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,718 berarti bahwa 71,8% 

variasi kinerja keuangan dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model, 

sedangkan sisanya 28,2% dijelaskan oleh faktor lain di luar model seperti kondisi 

makroekonomi, kebijakan industri, dan sentimen pasar.  Persamaan tersebut 

menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi, Return on Assets, Net Profit Margin, dan Ukuran 

Perusahaan memiliki hubungan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Sebaliknya, Arus Kas Investasi dan Arus Kas Pendanaan memiliki arah hubungan negatif, 
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sedangkan Return on Equity memiliki hubungan positif namun dengan kontribusi yang 

relatif kecil terhadap perubahan nilai Tobin’s Q. 

 Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,718 menunjukkan bahwa 71,8% variasi 

kinerja keuangan perusahaan manufaktur dapat dijelaskan oleh kombinasi variabel arus 

kas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan yang digunakan dalam model penelitian. 

Adapun 28,2% sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model, seperti kondisi 

ekonomi makro, kebijakan industri, inflasi, tingkat suku bunga, tata kelola perusahaan, 

maupun faktor eksternal lainnya yang tidak dianalisis dalam penelitian ini.Sementara itu, 

nilai Adjusted R² sebesar 0,671 mengindikasikan bahwa setelah mempertimbangkan 

jumlah variabel independen yang digunakan, model penelitian tetap memiliki 

kemampuan penjelasan yang baik terhadap variasi kinerja keuangan perusahaan. Dengan 

demikian, model regresi yang digunakan dapat dinyatakan memiliki tingkat goodness of 

fit yang memadai dan layak digunakan sebagai dasar pengujian hipotesis dalam penelitian 

ini. 

 

Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 

 Hasil uji simultan (Uji F) menunjukkan nilai F hitung sebesar 18,743 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,000 (< 0,05),  yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas 

pendanaan, Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), 

dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur yang diproksikan menggunakan Tobin’s Q. Dengan 

demikian, model penelitian yang digunakan mampu menjelaskan hubungan antara 

variabel independen dengan variabel dependen secara memadai sehingga layak 

digunakan untuk pengujian hipotesis. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa 

informasi mengenai arus kas dan profitabilitas merupakan faktor penting dalam menilai 

kinerja dan nilai perusahaan (Prasetyo & Handayani, 2021) 

 Berdasarkan hasil uji parsial, variabel arus kas operasi (AKO) memiliki nilai t 

hitung sebesar 3,949 (t = 3,949; sig. = 0,000) dengan tingkat signifikansi 0,000 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan manufaktur. Nilai koefisien regresi sebesar 0,387 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

arus kas dari aktivitas operasional akan diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan Tobin’s Q. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa arus kas operasi 

menjadi indikator penting bagi investor dalam menilai kemampuan perusahaan 

menghasilkan kas dari kegiatan bisnis utamanya dan mempertahankan keberlangsungan 

usaha (Fitriani & Hapsari, 2022)Temuan tersebut juga dapat dijelaskan melalui Signaling 

Theory, yang menyatakan bahwa informasi keuangan yang dipublikasikan perusahaan 

merupakan sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan di masa mendatang. 

Arus kas operasi yang tinggi memberikan indikasi bahwa perusahaan memiliki 

fundamental yang kuat dan kemampuan menghasilkan kas secara berkelanjutan sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Akibatnya, 

permintaan terhadap saham perusahaan meningkat dan berdampak pada kenaikan nilai 

perusahaan di pasar modal (Azzahra, 2026) 
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Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa arus kas investasi (AKI) memiliki nilai 

t hitung sebesar -2,803 (t = -2,803; sig. = 0,007) dengan tingkat signifikansi 0,007, 

sehingga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Koefisien regresi yang bernilai negatif mengindikasikan bahwa semakin besar 

pengeluaran kas yang digunakan untuk aktivitas investasi, maka nilai arus kas investasi 

akan semakin rendah. Kondisi tersebut merupakan karakteristik yang umum terjadi pada 

perusahaan yang sedang melakukan ekspansi melalui pembelian aset tetap atau investasi 

jangka panjang lainnya sehingga menyebabkan arus kas investasi bernilai negatif pada 

periode berjalan (Wahyuni & Nasution, 2023). Meskipun demikian, hubungan negatif 

tersebut tidak dapat diartikan sebagai penurunan kualitas perusahaan. Pengeluaran 

investasi justru mencerminkan komitmen perusahaan dalam meningkatkan kapasitas 

produksi, memperluas usaha, serta menciptakan pertumbuhan jangka panjang. Oleh 

karena itu, investor perlu menilai aktivitas investasi secara komprehensif karena manfaat 

ekonominya umumnya baru akan dirasakan pada periode-periode berikutnya setelah 

proyek investasi mulai menghasilkan pendapatan (Brigham, E. F., & Houston, 2021). 

Selanjutnya, variabel Return on Assets (ROA) memiliki nilai t hitung sebesar 

3,821 (t = 3,821; sig. = 0,000)  dengan tingkat signifikansi 0,000, yang menunjukkan 

bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Nilai koefisien regresi sebesar 0,256 mengindikasikan bahwa peningkatan kemampuan 

perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba akan meningkatkan nilai 

perusahaan di pasar modal. Semakin tinggi tingkat efisiensi penggunaan aset, semakin 

baik pula persepsi investor terhadap kualitas pengelolaan perusahaan dan prospek 

keuntungan di masa yang akan datang (Rahayu & Sari, 2021). 

 Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa efektivitas pemanfaatan aset 

merupakan salah satu indikator penting dalam mengukur keberhasilan manajemen dalam 

menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Perusahaan dengan tingkat Return on 

Assets yang tinggi dinilai memiliki kemampuan lebih baik dalam mengoptimalkan 

sumber daya yang dimiliki sehingga mampu meningkatkan daya saing dan memperkuat 

posisi perusahaan di pasar modal (Fitriani & Hapsari, 2022).  

 Sementara itu, variabel Net Profit Margin (NPM) menunjukkan nilai t hitung 

sebesar 2,074 (t = 2,074; sig. = 0,044), dengan tingkat signifikansi 0,044, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin besar kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba bersih dari setiap penjualan yang dilakukan, maka semakin tinggi pula 

tingkat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Margin laba yang tinggi juga 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengendalikan biaya operasional 

sehingga mampu meningkatkan efisiensi usaha secara keseluruhan (Kurniawan et al., 

2022). 

Berbeda dengan variabel lainnya, Return on Equity (ROE) memperoleh tingkat 

signifikansi sebesar 0,080, yang lebih besar dari 0,05 sehingga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa besarnya tingkat pengembalian modal kepada pemegang saham belum tentu 

menjadi indikator utama yang dipertimbangkan investor dalam menentukan nilai 
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perusahaan. Salah satu penyebabnya adalah adanya pengaruh struktur modal dan 

penggunaan leverage yang tinggi sehingga nilai ROE dapat meningkat tanpa diikuti oleh 

peningkatan kinerja operasional perusahaan secara nyata (Riyadi et al., 2025)Dengan 

demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel yang paling konsisten 

memengaruhi kinerja keuangan perusahaan manufaktur adalah arus kas operasi, arus kas 

investasi, Return on Assets, dan Net Profit Margin. Keempat variabel tersebut 

memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan kas, mengelola aset, dan menciptakan keuntungan sehingga menjadi 

dasar penting bagi investor dalam menilai nilai perusahaan di pasar modal (Tesalonika, 

2026). 

 

Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa arus kas dan profitabilitas 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Secara parsial, 

arus kas operasi dan Return on Assets (ROA) terbukti memberikan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan Tobin’s Q, menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari aktivitas operasional 

serta memanfaatkan aset secara efisien menjadi faktor utama dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Sebaliknya, arus kas investasi berpengaruh negatif dan signifikan, yang 

mengindikasikan bahwa pengeluaran investasi dalam jangka pendek dapat menurunkan 

arus kas, namun berpotensi memberikan manfaat ekonomi pada masa mendatang. 

Sementara itu, arus kas pendanaan, Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin 

(NPM) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan. Nilai 

koefisien determinasi sebesar 71,8% menunjukkan bahwa model penelitian memiliki 

kemampuan yang baik dalam menjelaskan variasi kinerja keuangan perusahaan. 

Berdasarkan temuan tersebut, perusahaan disarankan untuk meningkatkan 

efektivitas pengelolaan arus kas operasi dan efisiensi pemanfaatan aset sebagai strategi 

utama dalam memperkuat kinerja keuangan dan meningkatkan nilai perusahaan di mata 

investor. Aktivitas investasi juga perlu direncanakan secara lebih optimal agar mampu 

menghasilkan manfaat jangka panjang yang sebanding dengan dana yang dikeluarkan, 

sementara keputusan pendanaan hendaknya mempertimbangkan struktur modal yang 

sehat untuk meminimalkan risiko keuangan. Bagi investor, arus kas operasi dan ROA 

dapat dijadikan sebagai indikator utama dalam menilai prospek perusahaan sebelum 

mengambil keputusan investasi. Selanjutnya, penelitian mendatang diharapkan dapat 

memperluas jumlah sampel, memperpanjang periode pengamatan, serta menambahkan 

variabel lain seperti leverage, likuiditas, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, tata kelola 

perusahaan, maupun faktor makroekonomi sehingga mampu memberikan gambaran yang 

lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan. 
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