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ARTICLE INFO ABSTRAK
: . Abstract : This study aims to analyze the effect of operating cash flow,
Riwayat Artikel: investing cash flow, and financing cash flow on the profitability of
Diterima 1 Juli 2025 manufacturing c_ompanies listed on the Indonesia S_toc_k Exchange durin_g the
Disetujui 25 Juli 2025 2019-2023 period. The study employed a quantitative approach using a

causal associative research design. The data used were secondary data in the
form of companies’ annual financial statements. The research sample was

Keywords: determined using the purposive sampling method, resulting in 40

manufacturing companies with a total of 200 observations. Profitability was
Arus Kas Operasi, proxied using Return on Assets (ROA), while data analysis was conducted
Arus Kas Investasi, using multiple linear regression analysis. The results indicate that,
Arus Kas Pendanaan simultaneously, operating cash flow, investing cash flow, and financing cash
Profitabilitas, flow have a significant effect on company profitability. Partially, operating

cash flow and financing cash flow have a positive and significant effect on
profitability, whereas investing cash flow shows a significant negative effect.
These findings suggest that effective cash flow management plays an
important role in improving the profitability of manufacturing companies.

Perusahaan Manufaktur.

Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas
operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan terhadap profitabilitas
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2019-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis
penelitian asosiatif kausal. Data yang digunakan merupakan data sekunder
berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. Sampel penelitian ditentukan
menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh sebanyak 40
perusahaan manufaktur dengan total 200 observasi. Profitabilitas diproksikan
menggunakan Return on Assets (ROA), sedangkan analisis data dilakukan
dengan regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
simultan arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Secara parsial, arus
kas operasi dan arus kas pendanaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas, sementara arus kas investasi berpengaruh signifikan
dengan arah negatif. Temuan ini menunjukkan bahwa pengelolaan arus kas
yang efektif memiliki peran penting dalam meningkatkan profitabilitas
perusahaan manufaktur.
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Pendahuluan

Profitabilitas perusahaan merupakan indikator utama dalam menilai kinerja keuangan dan kemampuan
perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham, khususnya pada perusahaan sektor manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Ali & Faroji, 2021). Profitabilitas umumnya diukur melalui
rasio keuangan seperti Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), yang mencerminkan efisiensi
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perusahaan dalam mengelola aset dan modal sendiri. Pada perusahaan manufaktur di BEI, nilai ROA berkisar
antara 2% hingga 10%, sedangkan ROE umumnya berada pada rentang 5% hingga 20%, tergantung pada
skala usaha dan struktur modal perusahaan. Mengingat perusahaan manufaktur memiliki tingkat intensitas
aset yang tinggi serta biaya operasional yang signifikan di mana biaya produksi dapat mencapai lebih dari
60-70% dari total biaya operasional tingkat profitabilitas menjadi faktor krusial dalam menjaga stabilitas
keuangan dan keberlanjutan usaha. Perusahaan manufaktur dengan profitabilitas yang stabil dan meningkat
cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mempertahankan kelangsungan usaha, melakukan
ekspansi, serta meningkatkan kepercayaan investor di pasar modal (Susrama, 2025). Oleh karena itu,
profitabilitas tidak hanya berperan sebagai indikator kinerja keuangan jangka pendek, tetapi juga sebagai
determinan penting dalam menciptakan nilai perusahaan dan mendukung keberlanjutan usaha jangka panjang
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Perusahaan manufaktur membutuhkan pengelolaan arus kas yang efektif karena kegiatan produksinya
melibatkan penggunaan kas dalam jumlah besar dan berkelanjutan (Dewa Putu Yohanes Agata L. Sandopart
et al., 2023). Arus kas digunakan tidak hanya untuk mendukung operasional harian, seperti pembelian bahan
baku, pembayaran tenaga kerja, dan biaya overhead pabrik, tetapi juga untuk investasi aset tetap berupa
mesin, peralatan produksi, serta teknologi yang memerlukan dana signifikan (Kurniawan, 2024). Selain itu,
perusahaan manufaktur juga harus mengalokasikan kas untuk aktivitas pendanaan, termasuk pembayaran
kewajiban jangka pendek, pelunasan utang jangka panjang, serta pembagian dividen kepada pemegang
saham. Ketidakefektifan dalam pengelolaan arus kas dapat menimbulkan risiko likuiditas, meskipun
perusahaan menunjukkan tingkat profitabilitas yang tinggi, sehingga berpotensi mengganggu kelangsungan
operasional dan stabilitas keuangan perusahaan (Kinanti & Arsjah, 2025). Oleh karena itu, pengelolaan arus
kas yang optimal menjadi faktor strategis dalam menjaga keseimbangan antara likuiditas, profitabilitas, dan
keberlanjutan usaha perusahaan manufaktur.

Laporan arus kas memberikan informasi yang penting dan komprehensif mengenai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan serta menggunakan kas yang bersumber dari aktivitas operasi, investasi, dan
pendanaan. Informasi ini memungkinkan pemangku kepentingan untuk menilai sejauh mana perusahaan
mampu menghasilkan kas dari kegiatan operasional utama sebagai sumber pendanaan internal, serta
bagaimana kas tersebut dialokasikan untuk investasi aset jangka panjang dan pemenuhan kewajiban
pendanaan (Nisa & Budi Astuti, 2024). Dengan demikian, laporan arus kas berperan sebagai pelengkap
informasi laba karena mampu memberikan gambaran yang lebih realistis mengenai kondisi likuiditas,
fleksibilitas keuangan, dan keberlanjutan usaha perusahaan, yang tidak sepenuhnya tercermin dalam laporan
laba rugi. Oleh karena itu, analisis laporan arus kas menjadi instrumen penting dalam menilai Kinerja
keuangan perusahaan secara lebih menyeluruh (Putriani et al., 2022, pp. 2016-2020).

Arus kas operasi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari kegiatan
operasional utama yang bersumber dari aktivitas inti perusahaan. Arus kas ini menunjukkan sejauh mana
perusahaan mampu membiayai kegiatan operasionalnya secara mandiri tanpa bergantung pada sumber
pendanaan eksternal. Dalam konteks kinerja keuangan, arus kas operasi memiliki keterkaitan langsung
dengan penciptaan laba, karena laba yang berkualitas umumnya didukung oleh arus kas operasi yang positif
dan berkelanjutan (Ferli et al., 2024). Perusahaan dengan arus kas operasi yang stabil dan meningkat
cenderung memiliki tingkat ketahanan usaha yang lebih baik, mampu memenuhi kewajiban jangka pendek,
serta mendukung keberlanjutan operasional dan pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang.

Arus kas investasi berkaitan dengan keputusan strategis perusahaan dalam mengalokasikan dana
untuk perolehan dan pengembangan aset jangka panjang, seperti pembelian mesin, peralatan produksi, serta
investasi pada teknologi dan infrastruktur. Pengeluaran kas pada aktivitas investasi umumnya bersifat jangka
panjang dan diharapkan mampu meningkatkan kapasitas produksi, efisiensi operasional, serta daya saing
perusahaan (Rahmania, 2023). Dalam jangka panjang, keputusan investasi yang tepat akan berkontribusi
terhadap peningkatan produktivitas dan profitabilitas perusahaan, meskipun pada jangka pendek dapat
menimbulkan arus kas negative (Sulistianingsih et al., 2024). Oleh karena itu, arus kas investasi
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap pertumbuhan dan keberlanjutan usaha, serta menjadi indikator
penting dalam menilai prospek kinerja keuangan perusahaan di masa mendatang.

Arus kas pendanaan mencerminkan kebijakan perusahaan dalam memperoleh dan mengelola sumber
dana, baik yang berasal dari utang maupun ekuitas (Bahrun et al., 2020). Aktivitas pendanaan ini meliputi
penerimaan kas dari penerbitan saham atau penarikan pinjaman, serta pengeluaran kas untuk pembayaran
dividen dan pelunasan kewajiban utang (Syahidah et al., 2024). Keputusan pendanaan yang diambil
perusahaan akan memengaruhi struktur modal, tingkat risiko keuangan, dan biaya modal yang harus
ditanggung. Struktur modal yang optimal dapat meningkatkan efisiensi pendanaan dan mendukung Kinerja
profitabilitas perusahaan, sedangkan struktur modal yang tidak seimbang berpotensi menurunkan laba akibat
meningkatnya beban bunga dan tekanan likuiditas. Oleh karena itu, arus kas pendanaan menjadi indikator
penting dalam menilai kebijakan keuangan perusahaan serta dampaknya terhadap kinerja dan keberlanjutan
usaha (Luckieta, 2025).
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Periode 2019-2023 dipilih karena mencerminkan dinamika kondisi ekonomi yang beragam dan penuh
ketidakpastian, mulai dari kondisi ekonomi yang relatif stabil, terjadinya perlambatan ekonomi akibat
pandemi COVID-19, hingga fase pemulihan ekonomi pascapandemi (Ainur, 2024). Perubahan kondisi
ekonomi tersebut berdampak langsung pada aktivitas operasional, keputusan investasi, dan kebijakan
pendanaan perusahaan manufaktur. Oleh karena itu, periode ini menjadi relevan untuk mengkaji bagaimana
perusahaan manufaktur mengelola arus kas operasi, investasi, dan pendanaan dalam menghadapi tekanan
likuiditas, fluktuasi permintaan, serta perubahan lingkungan bisnis, guna menjaga kinerja keuangan dan
keberlanjutan usaha (Utami, 2025).

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh arus kas operasi, investasi, dan pendanaan terhadap
profitabilitas menunjukkan temuan yang beragam dan belum konsisten. Beberapa penelitian menemukan
bahwa arus kas operasi berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sementara penelitian lain menunjukkan
pengaruh yang lemah atau tidak signifikan. Demikian pula, arus kas investasi dan arus kas pendanaan
dilaporkan memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap profitabilitas, tergantung pada karakteristik
industri, periode penelitian, serta kondisi ekonomi yang melatarbelakanginya. Ketidakkonsistenan hasil
tersebut mengindikasikan masih adanya celah penelitian (research gap) yang perlu dikaji lebih lanjut,
khususnya dengan menggunakan konteks perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
periode penelitian yang mencerminkan dinamika ekonomi yang beragam. Oleh karena itu, penelitian ini
menjadi penting untuk memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif dan relevan dalam menjelaskan
hubungan antara arus kas dan profitabilitas perusahaan (Mawaddah et al., 2025).

Berdasarkan kondisi tersebut, diperlukan penelitian yang menganalisis secara empiris pengaruh arus
kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan
bukti empiris mengenai peran masing-masing komponen arus kas dalam memengaruhi Kinerja profitabilitas
perusahaan di tengah dinamika kondisi ekonomi yang berfluktuasi. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan
dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam merumuskan kebijakan pengelolaan
arus kas yang lebih efektif, serta memberikan informasi yang relevan bagi investor dan pemangku
kepentingan dalam pengambilan keputusan ekonomi.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif kausal, yang
bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan terhadap
profitabilitas perusahaan. Pendekatan kuantitatif dipilin karena penelitian ini berfokus pada pengujian
hubungan antarvariabel menggunakan data numerik yang dianalisis secara statistic (Waruwu et al., 2025).
Objek penelitian adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode
penelitian yang digunakan adalah tahun 2019-2023, dengan pertimbangan bahwa periode tersebut mampu
menggambarkan kondisi kinerja keuangan perusahaan dalam menghadapi dinamika ekonomi yang beragam.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan tahunan dan laporan arus kas perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek
Indonesia dan situs resmi masing-masing perusahaan. Data penelitian meliputi arus kas operasi, arus kas
investasi, arus kas pendanaan, laba bersih, dan total aset perusahaan. Populasi penelitian ini mencakup
seluruh perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2019-2023. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu
yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. Kriteria pemilihan sampel meliputi perusahaan manufaktur yang
terdaftar secara berturut-turut selama periode penelitian, mempublikasikan laporan keuangan dan laporan
arus kas secara lengkap, tidak mengalami delisting, serta memiliki data yang lengkap terkait variabel
penelitian ( Syafaat & Putra, 2020).

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sebanyak 40 perusahaan manufaktur yang memenuhi syarat
sebagai sampel penelitian. Dengan periode pengamatan selama lima tahun, jumlah observasi dalam penelitian
ini adalah sebanyak 200 firm-year observations. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah profitabilitas
perusahaan, yang diproksikan menggunakan Return on Assets (ROA). ROA digunakan karena mampu
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih melalui pemanfaatan total aset yang
dimiliki. Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus
kas pendanaan, yang diukur berdasarkan arus kas bersih dari masing-masing aktivitas sebagaimana tercantum
dalam laporan arus kas.

Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda untuk menguji pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen (Ningsih & Dukalang, 2019). Sebelum pengujian hipotesis
dilakukan, data dianalisis menggunakan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji t untuk mengetahui pengaruh
parsial masing-masing variabel independen dan uji F untuk mengetahui pengaruh simultan variabel
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independen terhadap profitabilitas perusahaan. Seluruh proses pengolahan data dilakukan dengan
menggunakan perangkat lunak statistik.

Hasil Dan Pembahasan
Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 1 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Variabel Independen Koefisien Regresi (B) t-hitung Sig.
Konstanta 0,032 2,145 0,033
Arus Kas Operasi (AKO) 0,287 4,621 0,000
Arus Kas Investasi (AKI) -0,154 -2,317 0,021
Arus Kas Pendanaan (AKP) 0,198 3,084 0,002

Sumber: Data diolah 2026

Model Persamaan Regresi
Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda, diperoleh persamaan sebagai berikut:
ROA=0,032+0,287(AK0)-0,154(AK1)+0,198(AKP)

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda, diperoleh persamaan regresi yang menunjukkan
hubungan antara arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan terhadap profitabilitas
perusahaan. Nilai konstanta menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen dianggap konstan,
maka profitabilitas perusahaan berada pada tingkat tertentu. Koefisien regresi arus kas operasi bernilai
positif, yang mengindikasikan bahwa peningkatan arus kas operasi akan meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas
operasional memiliki peran penting dalam mendukung pencapaian laba.

Selanjutnya, koefisien regresi arus kas investasi menunjukkan arah negatif, yang mengindikasikan
bahwa peningkatan arus kas investasi cenderung menurunkan profitabilitas perusahaan. Hal ini
mencerminkan bahwa aktivitas investasi yang dilakukan perusahaan umumnya membutuhkan pengeluaran
kas yang besar sehingga dapat menekan laba dalam jangka pendek. Sementara itu, arus kas pendanaan
memiliki koefisien regresi bernilai positif, yang menunjukkan bahwa aktivitas pendanaan mampu
mendukung peningkatan profitabilitas perusahaan. Secara keseluruhan, hasil analisis regresi menunjukkan
bahwa arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan, sehingga model regresi yang digunakan dinilai layak untuk menjelaskan
variasi profitabilitas perusahaan.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas (Kolmogorov—-Smirnov)
Variabel Asymp. Sig. (2-tailed) Keterangan
Unstandardized Residual 0,087 Normal

Sumber: Data diolah 2026

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov, diperoleh nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data residual dalam model regresi berdistribusi normal.
Dengan terpenuhinya asumsi normalitas, maka model regresi yang digunakan layak untuk dianalisis lebih
lanjut karena estimasi parameter yang dihasilkan bersifat tidak bias dan efisien.

Hasil Uji Multikolinearitas
Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Independen Tolerance VIF Keterangan
Arus Kas Operasi (AKO) 0,642 1,557 Tidak terjadi multikolinearitas
Arus Kas Investasi (AKI) 0,711 1,406 Tidak terjadi multikolinearitas
Arus Kas Pendanaan (AKP) 0,683 1,464 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: Data diolah 2026

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai Tolerance untuk masing-masing variabel
independen lebih besar dari 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10. Temuan ini
mengindikasikan bahwa tidak terdapat hubungan korelasi yang kuat antarvariabel independen dalam model
regresi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari masalah multikolinearitas.
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Hasil Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser)

Variabel Independen Sig. Keterangan
Arus Kas Operasi (AKO) 0,214 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Arus Kas Investasi (AKI) 0,365 Tidak terjadi heteroskedastisitas
Arus Kas Pendanaan (AKP) 0,178 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah 2026

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas (uji Glejser), diperoleh nilai signifikansi masing-masing
variabel independen lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas dalam model regresi. Dengan kata lain, varians residual bersifat konstan pada seluruh
pengamatan, sehingga model regresi memenuhi asumsi homoskedastisitas.

Hasil Uji Hipotesis
Tabel 5 Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian

Kode

Hipotesis Hipotesis Koefisien (B) t-hitung Sig. Keputusan

Arus kas operasi
berpengaruh
H1 terhadap 0,287 4,621 0,000 Diterima
profitabilitas
perusahaan
Arus kas investasi
berpengaruh
H2 terhadap -0,154 -2,317 0,021 Diterima
profitabilitas
perusahaan
Arus kas
pendanaan
berpengaruh
terhadap
profitabilitas
perusahaan
Sumber: Data diolah 2026
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05 dan nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel, sehingga dapat disimpulkan bahwa arus kas
operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.
Dengan demikian, seluruh hipotesis penelitian dapat diterima.

H3 0,198 3,084 0,002 Diterima

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Profitabilitas Perusahaan

Pengaruh signifikan arus kas operasi terhadap profitabilitas menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas operasional utama merupakan faktor kunci dalam
meningkatkan laba perusahaan manufaktur (Sugiatmono, 2025). Arus kas operasi yang positif dan
berkelanjutan mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola kegiatan produksi, pengendalian biaya,
serta penjualan produk, sehingga mampu mendukung penciptaan laba yang berkualitas. Temuan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan manufaktur yang memiliki arus kas operasi yang kuat cenderung lebih
mampu membiayai operasional sehari-hari, memenuhi kewajiban jangka pendek, dan mengurangi
ketergantungan pada pendanaan eksternal. Dengan demikian, peningkatan arus kas operasi berkontribusi
langsung terhadap stabilitas keuangan dan peningkatan profitabilitas perusahaan, sekaligus memperkuat
keberlanjutan usaha dalam jangka panjang (Purnomo et al., 2025) .

Temuan ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory), yang menyatakan bahwa informasi
keuangan yang disampaikan perusahaan dapat digunakan sebagai sinyal oleh investor dalam menilai kinerja
dan prospek perusahaan (Ridhasyah et al., 2024). Arus kas operasi yang positif dan stabil mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas operasional inti, sehingga memberikan sinyal
yang baik mengenai kesehatan keuangan dan keberlanjutan usaha perusahaan. Sinyal positif tersebut dapat
meningkatkan kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba di masa
mendatang, yang pada akhirnya berpotensi mendorong peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu, arus
kas operasi tidak hanya berperan sebagai indikator internal Kinerja keuangan, tetapi juga sebagai informasi
strategis yang memengaruhi persepsi dan keputusan investor di pasar modal (Sundari et al., 2025).
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Pengaruh Arus Kas Investasi terhadap Profitabilitas Perusahaan

Pengaruh arus kas investasi terhadap profitabilitas mengindikasikan bahwa keputusan investasi yang
diambil perusahaan memiliki peran penting dalam meningkatkan Kinerja keuangan (Aprilia et al., 2022, pp.
2016-2020). Aktivitas investasi yang dilakukan melalui pengalokasian dana untuk perolehan aset jangka
panjang, seperti mesin produksi, teknologi, dan fasilitas pendukung, bertujuan untuk meningkatkan kapasitas
produksi, efisiensi operasional, serta daya saing perusahaan. Namun demikian, dampak investasi terhadap
profitabilitas umumnya tidak bersifat langsung atau jangka pendek, karena aset yang diperoleh memerlukan
waktu untuk beroperasi secara optimal dan menghasilkan kontribusi terhadap laba perusahaan (Ardianti et
al., 2025).

Arus kas investasi yang bernilai negatif tidak selalu mencerminkan kinerja keuangan yang buruk,
melainkan dapat menunjukkan adanya strategi ekspansi dan komitmen perusahaan terhadap pertumbuhan
jangka panjang (Utami et al., 2025). Pengeluaran kas untuk investasi aset produktif berpotensi meningkatkan
produktivitas dan profitabilitas perusahaan pada periode berikutnya, meskipun pada awalnya dapat menekan
arus kas dan laba. Dengan demikian, pengaruh arus kas investasi terhadap profitabilitas perlu dipahami dalam
perspektif jangka panjang, di mana keputusan investasi yang tepat dapat menjadi faktor pendorong utama
peningkatan kinerja keuangan dan keberlanjutan usaha perusahaan manufaktur.

Pengaruh Arus Kas Pendanaan terhadap Profitabilitas Perusahaan

Pengaruh arus kas pendanaan terhadap profitabilitas menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan yang
diterapkan perusahaan turut menentukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Keputusan
pendanaan yang berkaitan dengan penggunaan utang maupun ekuitas akan memengaruhi struktur modal,
tingkat risiko keuangan, serta beban biaya modal yang harus ditanggung perusahaan (Megawati et al., 2021).
Struktur modal yang dikelola secara optimal memungkinkan perusahaan memperoleh sumber dana dengan
biaya yang efisien, sehingga dapat mendukung peningkatan kinerja operasional dan profitabilitas.
Sebaliknya, ketidakseimbangan dalam struktur pendanaan berpotensi menurunkan laba akibat meningkatnya
beban bunga atau dilusi kepemilikan (Silviana et al., 2025, pp. 2020-2024).

Fluktuasi arus kas pendanaan mencerminkan perbedaan strategi perusahaan dalam memanfaatkan
sumber pendanaan eksternal untuk mendukung aktivitas operasional dan investasi. Perusahaan yang lebih
mengandalkan pendanaan utang cenderung menghadapi tekanan pembayaran bunga dan pokok utang,
sementara penggunaan ekuitas dapat memengaruhi struktur kepemilikan dan tingkat pengembalian bagi
pemegang saham. Oleh karena itu, variasi arus kas pendanaan menunjukkan adanya upaya perusahaan dalam
menyesuaikan kebijakan pendanaan dengan kondisi keuangan dan lingkungan bisnis, guna mencapai
keseimbangan antara risiko dan tingkat profitabilitas yang diharapkan.

Hasil penelitian ini mendukung temuan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa arus
kas merupakan indikator penting dalam menilai kinerja keuangan dan tingkat profitabilitas perusahaan. Arus
kas, khususnya yang berasal dari aktivitas operasi, mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas secara berkelanjutan dari kegiatan utama, sehingga memberikan gambaran yang lebih
realistis mengenai kualitas laba yang dihasilkan. Temuan ini menegaskan bahwa informasi arus kas memiliki
peran strategis sebagai pelengkap laporan laba rugi dalam mengevaluasi kinerja perusahaan secara
menyeluruh (Murdiono et al., 2023).

Perbedaan hasil penelitian ini dengan beberapa penelitian sebelumnya dapat disebabkan oleh adanya
perbedaan karakteristik sektor industri, periode penelitian, serta kondisi ekonomi yang dihadapi perusahaan.
Setiap sektor industri memiliki struktur biaya, intensitas aset, dan pola arus kas yang berbeda, sehingga dapat
memengaruhi hubungan antara arus kas dan profitabilitas (Hidayat, 2019). Selain itu, perbedaan periode
penelitian, khususnya yang mencakup fase ketidakpastian ekonomi dan pemulihan, turut memengaruhi
kinerja keuangan perusahaan serta efektivitas pengelolaan arus kas.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengelolaan arus kas yang efektif dari
aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan merupakan faktor yang sangat penting dalam meningkatkan
profitabilitas perusahaan manufaktur. Pengelolaan arus kas yang optimal memungkinkan perusahaan
menjaga likuiditas, mendukung keputusan investasi yang tepat, serta merumuskan kebijakan pendanaan yang
efisien. Dengan demikian, perusahaan manufaktur perlu memberikan perhatian yang lebih besar terhadap
strategi pengelolaan arus kas guna meningkatkan kinerja keuangan dan memastikan keberlanjutan usaha
dalam jangka panjang.

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas
pendanaan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2019-2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan ketiga komponen arus kas tersebut
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Secara parsial, arus kas operasi dan arus kas
pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan arus kas investasi
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berpengaruh signifikan dengan arah negatif, yang mengindikasikan bahwa pengeluaran kas untuk investasi
cenderung menekan profitabilitas dalam jangka pendek. Temuan ini menegaskan pentingnya pengelolaan
arus kas yang efektif sebagai dasar dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Implikasi manajerial dari penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan perlu
memprioritaskan optimalisasi arus kas operasi sebagai sumber utama penciptaan laba, serta menerapkan
kebijakan pendanaan yang tepat untuk mendukung aktivitas operasional dan investasi. Di sisi lain, keputusan
investasi perlu dilakukan secara selektif dengan mempertimbangkan dampak jangka pendek dan jangka
panjang terhadap profitabilitas. Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya berfokus pada perusahaan
sektor manufaktur dengan periode penelitian 2019-2023 dan menggunakan variabel arus kas sebagai faktor
penentu profitabilitas. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas objek dan
periode penelitian serta menambahkan variabel lain yang relevan agar diperoleh hasil yang lebih
komprehensif.
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