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ABSTRAK

Penelitian kuantitatif asosiatif eksplanatori ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas
operasi dan struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024. Melalui metode purposive
sampling, diperoleh sebanyak 30 perusahaan dengan 4 tahun pengamatan (120 total observasi).
Kinerja keuangan diproksikan dengan Return On Assets (ROA), arus kas operasi diukur
melalui perbandingan kas bersih operasi dengan total aset, dan struktur modal
direpresentasikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). Data laporan keuangan tahunan
dianalisis menggunakan regresi linear berganda melalui IBM SPSS Statistics 25. Hasil
pengujian parsial meunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap ROA
(t=12,292; sig. = 0,000). Sebaliknya, struktur modal (DER) tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan (ROA) (t = -0,428; Sig. = 0,670). Secara simultan, kedua variabel terbukti
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (F = 76,166; Sig. = 0,000) dengan kontribusi
pengaruh R2 sebesar 56,6%.

Kata Kunci : Arus Kas Operasi, Struktur Modal, Debt to Equity Ratio (DER), Return On Assets
(ROA), Perusahaan Manufaktur.

ABSTRACT
This associative-explanatory quantitative research aims to analyze the effect of operating cash
flow and capital stucture on the financial performance of manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021-2024 period. Through a purposive sampling
method, a sample of 30 companies was obtained over 4 years of observation (120 total
observations). Financial performance is proxied by Return On Assets (ROA), operating cash
flow is measured by the Ratio of Net operating cash to total assets, and capital structure is
represented by the Debt to Eqiuty Ratio (DER). Annual financial report data were analyzed using
multiple linear regression via IBM SPSS Statistics 25. The partial results show that operating
cash flow has a significant effect on ROA (t = 12.292; Sig. = 0.000). Conversely, capital structure
(DER) has no significant effect on ROA (t = -0.428; Sig. = 0.670)._Simultaneously, both
variables are proven to have a significant effect on financial performance (F = 76.166; Sig. =
0.000) with a contribution of influence (R2) of 56.6%.

Keywords: Operating Cash Flow, Capital Structure, Debt to Equity (DER), Retrun On Assets
(ROA), Manufacturing Company.
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PENDAHULUAN

Perusahaan manufaktur memegang peranan kursial dalam pertumbuhan ekonomi
nasional melalui penyerapan tenaga kerja dan kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto
(PBD). Sebagai entitas publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan
diwajibkan menyajikan laporan keuangan yang transparan bagi pemangku kepentingan.
Informasi keuangan tersebut mempresentasikan indikator kesehatan fundamental, salah satunya
tercermin pada kinerja keuangan. Kinerja keuangan yang dalam penelitian ini diproksikan
melalui Retur on Assets (ROA), menjadi acuan pertama bagi investor untuk mengelola efesiensi
pengelolaan aset perusahaan dalam menghasilkan keuntungan secara berkelanjutan, sekaligus
mengukur tingkat pengembalian investasi (Kasmir, 2019; Mulyadi, 2021). Secara internal, salah
satu determinan utama penentu stabilitas laba adalah stabilitas arus kas operasi. Arus kas operasi
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk membiayai operasionalnya tanpa harus
bergantung pada pendanaan eksternal yang berisiko tinggi (Brigham & Houston, 2019). Selain
arus kas operasi keputusan struktur modal yang direpresentasikan oleh Debt to Equity rasio
(DER) juga secara stragis mempengaruhi profitabilitas. Proporsi penggunaan utang yang
berlebihan dapat meningkatkan biaya bunga, menekan laba bersih, dan memicu risiko gagal
bayar (Horne & Wachowicz, 2021). Oleh sebab itu, keseimbangan antara optimalisasi kas
operasional dan efesiensi struktur modal sangat dibutuhkan demi menjamin keberlanjutan
kinerja keuangan.

Kondisi ekonomi global yang dinamis serta fase pemulihan pasca-pandemi pada periode
2021-2024 memberikan dampak fluktuasi yang signifikan bagi profitabilitas sektor manufaktur
di Indonesia, seperti yang dialami oleh PT FKS Food Sejahtera Tbk dan PT estika Tata Tiara
Tbk. fenomena empiris ini diperkuat oleh adanya kesenjangan penelitian (research Gap) dari
studi-studi terdahulu. Dewi dan Handayani (2022) mendapati bahwa arus kas operasi
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun wulandari et al. (2020) justru
menemukan hubungan negatif. Ketidakkonsistenan hasil empiris terdahulu serta terbatasnya
cakupan riset yang berfokus pada dinamika pemulihan ekonomi terbaru melandasi pentingnya
pengkajian ulang secara komprehensif. Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini
bertujuan untuk menguji dan menganalisis secara empiris pengaruh arus kas operasi dan struktur
modal, baik secara parsial maupun simultan terhadap kinerka keuangan (Retur non Assets) pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2024.
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi secara teoretis bagi perkembangan ilmu
manajemen keuangan serta menjadi referensi praktis bagi manajemen perusahaan dalam
merumuskan strategi pendanaan, bagi investor dalam memitigasi risiko investasi, serta bagi
kreditor dalam menilai kelayakan pemberian fasilitas kredit.

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif kausal
(explanatory research) guna menguji dan menganalisis hubungan sebab-akibat antara arus kas
operasi dan struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder
berbentuk data panel (pooled data) yang diperoleh melalui metode dokumentasi dari laporan
keuangan tahunan auditan yang dipublikasikan secara resmi di laman BEI maupun IDN
Financials. Variabel independen dalam penelitian ini mencakup arus kas operasi (X_1) yang
diukur melalui rasio arus kas operasi terhadap total aset, serta struktur modal (X _2) yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan variabel dependen kinerja keuangan
(YY) diukur menggunakan Return on Assets (ROA).

Populasi penelitian terdiri atas 226 perusahaan manufaktur yang terdaftar secara konsisten
di Bursa Efek Indonesia hingga akhir tahun 2024. Penentuan sampel akhir dilakukan dengan
menerapkan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria kepatuhan pencatatan, penerbitan
laporan keuangan tahunan auditan yang lengkap, serta ketersediaan data variabel penelitian
secara berturut-turut selama periode pengamatan. Dari proses penyaringan tersebut, sebanyak
125 perusahaan dieliminasi akibat ketidaklengkapan publikasi laporan keuangan tahunan dan
71 perusahaan dieliminasi karena data variabel yang tidak lengkap, sehingga diperoleh 30
perusahaan sampel yang memenuhi seluruh kriteria dengan total 120 unit observasi data panel
selama empat tahun pengamatan.
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Arus Kas Operasi (X1): diukur melalui rasio perbandingan antara total arus kas bersih dari
aktivitas operasi dengan total aset perusahaan (Brigham & Houston, 2018).

Total Arus Kas Bersih Dari Aktivitas Operasi
Total Aset

Arus Kas Operasi =

Struktur Modal (X2): diproksikan menggunakan Debt to Equity Rasio (DER), yaitu rasio yang
membandingkan total utang (liabilitas) dengan total ekuitas perusahaan (Kasmir, 2019).

DER — Total Utang (Liabilitas)
"~ Total Modal (Ekuitas)

Kinerja Keuangan (): variabel dependen yang diproksikan melalui Retur on Assets (ROA)
untuk mengukur kemampuan aset perusahaan dalam menghasilkan laba besrih (Fahmi, 2021).

Laba Bersih

ROA= ———
Total Aset

Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak IBM SPSS Statistics melalui model
analisis regresi linear berganda dengan pendekatan Ordinary Least Square (OLS). Guna
menjamin model estimasi bersifat Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), data terlebih dahulu
diuji melalui serangkaian uji asumsi klasik yang mencakup uji normalitas residual dengan
metode Kolmogorov-Smirnov, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Tahapan pengujian
hipotesis selanjutnya dilaksanakan melalui uji t untuk mengukur pengaruh parsial masing-
masing variabel bebas, uji F guna menguji pengaruh simultan, serta analisis koefisien
determinasi ($R”2$) untuk mengetahui besarnya kontribusi variabel independen dalam
menjelaskan variasi kinerja keuangan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unsta Coefficie Standardized t. Sig.
ndard nts Std. Coefficients
ized Eror Beta
B
(Constant 0,036 0,010 3,710 0,000
)
X1 0,592 0,048 0,750 12,292 0,000
X2 0,014 -0,026 0,670

0,006 0,428

Sumber: Data hasil pengolahan SPSS 25.

Konstanta sebesar 0,036 menunjukkan nilai prediksi ROA ketika kedua variabel
independen bernilai nol. Koefisien arus kas operasi sebesar 0,592 menunjukkan hubungan
positif dengan ROA. Sementara itu, koefisien struktur modal sebesar -0,006 menunjukkan
hubungan negatif dengan ROA, dengan asumsi variabel lainnya konstan

Hasil Analisis uji t

Variabel t hitung Sig.
X1 12,292 0,000
X2 -0,428 0,670

Sumber: Data hasil pengolahan SPSS 25.

Berdasarkan hasil uji signifikansi parsial (uji t), variabel arus kas operasi (X_1) mencatatkan
nilai t-hitung sebesar 12,292 dengan taraf signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari ambang batas
0,05, sehingga membuktikan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan (Y); sebaliknya, variabel struktur modal (X_2) menghasilkan nilai t-hitung
sebesar -0,428 dengan nilai signifikansi 0,670 yang jauh melampaui 0,05, yang menegaskan bahwa
struktur modal tidak memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap kinerja keuangan
perusahaan.
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Hasil Analisis Uji F

Model Sum of Mean F Sig.
Squares Square
1 Regressi 0,303 0,151 76,166 0,000°
on
Residual 0,233 0,002
Total 0,535

Sumber: Data hasil pengolahan SPSS 25.

hasil pengujian simultan (Uji F) menunjukkan nilai F-hitung sebesar 76,166 dengan nilai
signifikansi (Sig.) sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi tersebut jauh lebih kecil dari tingkat
signifikansi a = 0,05 (0,000 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen X;
(Arus Kas Operasi) dan X, (Debt to Equity Ratio) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen Y (Return On Assets).

Hasil Analisis Uji R
R

Model R Adjus Std. Error pf the
Square ted EStimate
S Squar
e
1 0,752% 0,566 0,558 0,044581

Sumber: Data hasil pengolahan SPSS 25.

Berdasarkan hasil pengujian, nilai R Square sebesar 0,566 dan Adjusted R Square sebesar
0,558. Nilai R Square sebesar 0,566 menunjukkan bahwa arus kas operasi dan struktur modal
secara bersama-sama menjelaskan 56,6% variasi kinerja keuangan yang diukur menggunakan
ROA dalam sampel penelitian. Adapun 43,4% sisanya berkaitan dengan faktor-faktor lain yang
tidak dimasukkan ke dalam model penelitian.

Berdasarkan hasil pengujian statistik, arus kas operasi terbukti memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur melalui Return on
Assets (ROA). Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien regresi sebesar 0,592 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000 (p < 0,001). Karena nilai signifikansi jauh berada di bawah ambang
batas \alpha = 0,05, maka hipotesis pertama (H_1) diterima. Arah koefisien yang bernilai positif
menegaskan bahwa peningkatan kemampuan entitas dalam menghasilkan kas riil dari kegiatan
operasionalnya berbanding lurus dengan peningkatan efektivitas aset dalam membukukan laba
bersih.

Secara teoritis dan manajerial, temuan ini mencerminkan bahwa kas yang bersumber dari
aktivitas inti bisnis memegang peranan krusial bagi kesinambungan perusahaan. Arus kas
operasi yang solid memberikan fleksibilitas likuiditas yang tinggi, sehingga entitas mampu
mendanai beban operasional rutin, memenuhi kewajiban lancar, serta melakukan reinvestasi
produktif tanpa bergantung secara berlebihan pada penambahan utang baru atau likuidasi aset.
Ketersediaan likuiditas yang sehat ini memastikan seluruh aset beroperasi pada kapasitas
optimal, meminimalkan gangguan operasional, dan pada akhirnya mendongkrak profitabilitas
serta rasio ROA secara menyeluruh.

Selain itu, hasil penelitian ini memperkuat relevansi signalling theory dalam manajemen
keuangan. Kinerja arus kas operasi yang positif dan konsisten menjadi sinyal berkualitas
(positive signal) yang disampaikan manajemen kepada investor dan kreditur mengenai
kesehatan fundamental bisnis. Berbeda dengan laba akuntansi yang dapat dipengaruhi oleh
metode pencatatan akrual, arus kas operasi merepresentasikan daya hasil kas riil yang
mencerminkan kapabilitas manajemen dalam mengonversi penjualan menjadi kas. Sinyal
keberhasilan ini meningkatkan kepercayaan pasar, mengurangi asimetri informasi, dan
memperkokoh penilaian bahwa perusahaan memiliki fundamental keuangan yang kokoh dan
berkelanjutan.
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KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, analisis data, dan pembahasan yang telah dilakukan
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia, dapat disimpulkan bahwa arus kas operasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa
optimalnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas operasional
berbanding lurus dengan peningkatan efektivitas aset dalam menghasilkan laba. Sebaliknya,
struktur modal yang diproksikan melalui perbandingan utang terhadap ekuitas terbukti tidak
berpengaruh signifikan, menandakan bahwa proporsi penggunaan pendanaan utang maupun
modal sendiri belum menjadi penentu utama kinerja keuangan perusahaan selama masa
pengamatan. Kendati demikian, secara simultan arus kas operasi dan struktur modal tetap
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, yang membuktikan bahwa kedua faktor
tersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi kinerja keuangan entitas, meskipun
kontribusi yang paling nyata secara parsial didorong oleh arus kas operasi.
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