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This research aims to analyze the influence of intellectual capital, operating cash 

flow, and firm value on the financial performance of manufacturing companies in 

Indonesia. The manufacturing sector faces various challenges, including intense 
competition, changing consumer preferences, and environmental regulations, 

making this study relevant for understanding performance drivers amidst these 

dynamics. This study employs a quantitative descriptive method, sampling 143 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 

2020-2022 period. Data were analyzed using panel data regression with the aid of 

EViews 13 software. The results indicate that intellectual capital has no significant 
influence on companies' financial performance. Conversely, operating cash flow is 

proven to have a negative and significant impact on the financial performance of 

manufacturing companies, while firm value has a positive and significant impact. 
These findings underscore the importance of sound cash flow management and 

positive market perception of firm value as crucial determinants in achieving 

optimal financial performance within Indonesia's manufacturing sector. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh intellectual capital, arus kas 

operasional, dan nilai perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Sektor manufaktur menghadapi berbagai tantangan, 

termasuk persaingan ketat, perubahan preferensi konsumen, dan regulasi 

lingkungan, menjadikan studi ini relevan untuk memahami faktor pendorong 

kinerja di tengah dinamika tersebut. Penelitian ini menggunakan metode deskriptif 
kuantitatif dengan mengambil sampel 143 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2022. Data dianalisis 

menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 13. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa intellectual capital tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sebaliknya, arus kas operasional 

terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur, sementara nilai perusahaan terbukti berpengaruh positif dan 

signifikan. Temuan ini menggarisbawahi pentingnya manajemen arus kas yang 
sehat dan persepsi positif pasar terhadap nilai perusahaan sebagai determinan 

krusial dalam mencapai kinerja keuangan yang optimal di sektor manufaktur 

Indonesia. 
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1. Pendahuluan 

Sektor manufaktur, sebagai kolumna vertebralis 

perekonomian Indonesia, menghadapi dinamika 

signifikan yang diakibatkan oleh intensifikasi kompetisi 

global, fluktuasi permintaan pasar, serta regulasi yang 

semakin ketat [1]. Namun dalam beberapa tahun 

terakhir, sektor ini menghadapi berbagai tantangan yang 

menyebabkan penurunan kinerja perusahaan, 

peningkatan pemutusan hubungan kerja (PHK) dan 

penutupan perusahaan. Hal tersebut dapat terlihat dari 

berita yang memberikan informasi bahwa terdapat 

beberapa perusahaan yang tutup di tahun 2025 [2]. 

Namun ada ruang yang signifikan bagi industri 

manufaktur di Indonesia untuk berekspansi dan maju. 

Namun, untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan 

perlu bantuan dari pemerintah berupa kebijakan yang 

mendukung investasi, pengembangan modal manusia, 

serta fasilitasi akses terhadap teknologi [3]. 

Banyak perusahaan sudah melakukan adaptasi 

terkadang tidak sedikit perusahaan tetap gagal dalam 

mengelola perusahaan tersebut. Oleh karena itu kinerja 

yang buruk dapat mengakibatkan perusahaan tertinggal 

oleh pesaing dan bahkan mengalami kebangkrutan [4]. 

Lalu aset-aset seperti pengetahuan teknis, inovasi 

produk, keahlian SDM, relasi dengan pelanggan serta 

pemasok, dan sistem beserta prosedur merupakan kunci 

keberhasilan dalam era digital yang semakin kompetitif 

[5]. Maka dari itu industri manufaktur di Indonesia 
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menghadapi tantangan yang semakin kompleks, seperti 

persaingan global yang ketat, perubahan preferensi 

konsumen, dan regulasi lingkungan yang semakin ketat 

[6].  

Intellectual capital adalah bagian dari aset tidak nyata 

yang dimiliki perusahaan. Yang dimana intellectual 

capital bertujuan untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan dan profitabilitas, menciptakan keunggulan 

kompetitif, mendorong inovasi. Maka dari itu mengelola 

dan memaksimalkan intellectual capital (IC) bukanlah 

lagi pilihan, melainkan sebuah keharusan.  

Salah satu masalah utama bagi perusahaan manufaktur 

di Indonesia adalah ketidakmampuan mereka dalam 

mengelola arus kas dari kegiatan operasi. Hal ini 

menuntut manajemen perusahaan untuk mengelola 

keuntungan secara tepat. Oleh karena itu, penyusunan 

laporan arus kas operasi yang akurat sangat diperlukan 

untuk menyediakan informasi relevan mengenai 

pendapatan dan pengeluaran perusahaan dalam periode 

waktu tertentu [7]. 

Dan salah satu yang berdampak daripada hal tersebut 

adalah nilai perusahaan, dalam hal ini memiliki dampak 

terhadap pandangan investor terhadap kemampuan 

perusahaan untuk mengelola keuangannya. Karena 

peningkatan nilai perusahaan secara langsung 

meningkatkan kekayaan investor dan mendorong 

kenaikan harga saham [8]. Harga saham biasanya 

menjadi cermin dari nilai sebuah perusahaan dan 

menjadi alat tolak ukur kinerja perusahaan dan menjadi 

alat nilai oleh investor untuk pengambilan keputusan 

harga beli jika perusahaan tersebut dijual [9]. 

Oleh karena itu disini penulis ingin meneliti pengaruh 

intellectual capital, arus kas operasi dan nilai 

perusahaan akan kinerja perusahaan di dalam 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Untuk mengetahui 

apakah perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki 

kemampuan kinerja yang bagus atau tidak pada tahun-

tahun sebelumnya. Mengingat banyak sekali kasus 

pemutusan hubungan kerja (PHK) dan perusahaan 

manufaktur yang gulung tikar di Indonesia tahun 2024-

2025 sehingga secara tidak langsung berhubungan 

dengan intellectual capital, arus kas operasi dan nilai 

perusahaan. 

2. Metode Penelitian 

Teori Resource-Based View (RBV) menyediakan 

kerangka kerja yang kuat untuk memahami bagaimana 

perusahaan mencapai dan mempertahankan keunggulan 

kompetitif [10]. Inti dari RBV terletak pada argumen 

bahwa kinerja perusahaan tidak hanya ditentukan oleh 

posisi pasar, melainkan lebih fundamental oleh sumber 

daya dan kapabilitas internal yang berharga (valuable), 

susah di dapatkan (rare), tidak mudah dicontoh 

(inimitable), dan tidak dapat digantikan (non-

substitutable), atau sering disingkat VRIN. Sumber daya 

ini bisa berwujud, seperti pabrik dan peralatan, atau tak 

berwujud, seperti pengetahuan, reputasi, dan budaya 

organisasi. Dalam konteks ini, RBV menekankan bahwa 

perusahaan yang mampu mengidentifikasi, 

mengembangkan, dan memanfaatkan secara efektif 

sumber daya VRIN ini akan mampu menciptakan nilai 

lebih dan pada akhirnya mengungguli pesaing. 

Intellectual capital atau aset tidak berwujud ini, 

mencakup segala bentuk pengetahuan, keterampilan, 

dan hubungan yang dimiliki perusahaan, telah terbukti 

menjadi pendorong utama pertumbuhan dan keunggulan 

kompetitif [11]. Dalam lanskap bisnis yang terus 

berubah, perusahaan yang mampu mengelola dan 

memanfaatkan aset tidak berwujud secara efektif 

sehingga setiap ada peluang dan tantangan yang muncul 

bisa dihadapi [12].  

Intellectual capital tersusun dari CEE (capital employed 

efficiency), HCE (human capital efficiency), SCE 

(structural capital efficiency). CEE (capital employed 

efficiency) mengukur efisiensi penggunaan modal 

finansial dan fisik dalam menciptakan nilai. HCE 

(human capital efficiency) menilai seberapa efektif 

sumber daya manusia (pengetahuan, keterampilan, 

pengalaman) menghasilkan nilai dan kinerja. Sementara 

itu, SCE (structural capital efficiency) mencerminkan 

bagaimana infrastruktur non-fisik (sistem, proses, 

kekayaan intelektual, budaya) mendukung penciptaan 

nilai dan produktivitas. Ketiga indikator ini, CEE, HCE, 

dan SCE, merupakan komponen kunci dari intellectual 

capital yang secara kolektif menentukan kinerja dan 

daya saing perusahaan. Dan masing-masing dari itu 

memiliki dapat diukur dengan Persamaan (1), (2) dan (3) 

CEE = 
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑
   (1) 

HCE = 
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑

𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
   (2) 

SCE = 
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 – 𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑
  (3) 

Setelah perhitungan itu dilakukan, intellectual capital 

dapat diperhitungkan, dengan Persamaan (4). 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑙𝑙𝑒𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  𝐶𝐸𝐸 + 𝐻𝐶𝐸 + 𝑆𝐶𝐸 (4) 

Arus kas operasi di sisi lain, memperlihatkan visual 

yang lebih jelas mengenai kemampuan perusahaan 

dalam menambah kas dari aktivitas operasionalnya. 

Dengan kata lain, arus kas operasi menunjukkan 

seberapa efisien perusahaan dalam mengelola bisnis inti 

dan mengubah pendapatan menjadi kas [13]. Arus kas 

operasi merupakan barometer vital dalam mengukur 

kesehatan finansial suatu perusahaan. Keberhasilan 

sebuah bisnis tidak hanya dinilai dari keuntungan yang 

tercatat di laporan laba rugi, tetapi juga dari 

kemampuannya mengelola aliran uang masuk dan 

keluar secara efektif. Dengan kata lain, seberapa baik 

sebuah perusahaan dalam menghasilkan, menggunakan, 

dan mengelola kas akan mencerminkan kinerja 

keseluruhan bisnis tersebut [14]. Arus kas operasi dapat 

diukur dengan Persamaan (5). 
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𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖 =
(𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐹𝑟𝑜𝑚 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛)/
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)  𝑥100   (5) 

Dalam perspektif ekonomi (economica), nilai 

perusahaan merefleksikan persepsi holistik dari 

partisipan pasar, meliputi investor, kreditur, dan 

pemangku kepentingan lainnya, terhadap fundamental 

dan prospek entitas bisnis. Persepsi ini secara kuantitatif 

termanifestasi melalui harga saham yang 

diperdagangkan di pasar, yang selanjutnya berfungsi 

sebagai indikator proksi komprehensif bagi nilai 

intrinsik perusahaan. Dengan demikian, nilai 

perusahaan tidak hanya mencerminkan kondisi finansial 

internal, tetapi juga ekspektasi pasar terhadap 

kapabilitas perusahaan dalam menciptakan nilai 

berkelanjutan di masa mendatang [15]. Oleh karena itu, 

tujuan jangka panjang perusahaan untuk 

memaksimalkan nilainya menyiratkan peningkatan 

kesejahteraan pemegang saham. Beberapa metode dapat 

digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, seperti 

tobin's q [16]. Sehingga Rasio tobin’s q dipergunakan 

untuk menghitung variabel nilai perusahaan [17]. 

Rumus tobin’s q yaitu pada Persamaan (6). 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦+𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
  (6) 

Perusahaan memiliki kinerja keuangan yang dimana 

digunakan sebagai alat tolak ukur penting untuk 

memperhitungkan sejauh mana perusahaan dapat 

mengelola sumber daya dan mendapatkan kunci ideal 

dari finansialnya [18]. Kinerja ini dapat dilihat melalui 

berbagai rasio keuangan, seperti rasio profitabilitas, 

likuiditas, solvabilitas serta efisiensi operasional. 

Melalui laporan kinerja keuangan yang disusun secara 

transparan, investor, manajemen, serta pihak terkait 

lainnya dapat mengevaluasi kondisi keuangan 

perusahaan, mengidentifikasi potensi risiko, serta 

menentukan langkah yang diperlukan secara strategis 

untuk meningkatkan kinerja keuangan dan kompetisi di 

masa depan [19]. Kinerja yang baik mencerminkan 

kapasitas perusahaan untuk mendapatkan laba, menjaga 

arus kas yang sehat, serta mengelola utang dengan bijak, 

sehingga perusahaan dapat terus berkembang dan 

berdaya saing di pasar [16]. Kinerja perusahaan dapat 

diukur dengan rumus return on asset pada Persamaan 

(7). 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  (7) 

Dari pemaparan di atas bisa dibuat kerangka hipotesa 

yang ditampilkan pada Gambar1. 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

Berdasarkan hasil analisis hipotesis dan kerangka 

konseptual yang direpresentasikan pada Gambar 1, 

dapat dirumuskan secara eksplisit hipotesis penelitian 

(hypotheses investigationis) sebagai berikut: 

H1: Intellectual capital mempengaruhi kinerja 

perusahaan 

H2: Arus kas operasi mempengaruhi kinerja perusahaan 

H3: Nilai perusahaan mempengaruhi kinerja 

perusahaan. 

Deskriptif kuantitatif adalah jenis penelitian yang 

dipilih. Objek Penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur di BEI. Teknik pengambilan sampel 

penelitian diperoleh sebanyak 143 perusahaan. Serta 

rentang waktu perusahaan yang diambil dari tahun 

2020-2022. Perolehan sampel ditampilkan pada Table 1. 

Tabel 1. Perolehan Sampel 

Keterangan  Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2020-2022 
202 

Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan 2020-2022 

59 

Perusahaan manufaktur yang menerbitkan lapooran 

keuangan 2020-2022 
143 

Total sampel data (143 Perusahaan x 3 Periode 
laporan keuangan) 

429 

Penelitian ini mengimplementasikan metode studi 

dokumentasi (documentary research) untuk 

mengakuisisi data primer dan sekunder. Sumber data 

utama diperoleh dari arsip digital Bursa Efek Indonesia 

(BEI), yang dapat diakses melalui portal resminya, 

www.idx.co.id. Secara spesifik, data yang dihimpun 

meliputi laporan keuangan (financial statements) 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar dan telah 

memublikasikan laporan keuangan dengan tanggal tutup 

buku pada setiap 31 Desember sepanjang periode 

transisi tahun fiskal 2020 hingga 2022. Pendekatan ini 

memungkinkan analisis komprehensif terhadap kinerja 

perusahaan publik (publicly traded companies) dalam 

rentang waktu yang telah ditentukan. 

Dalam penelitian ini, model regresi data panel (Panel 

Data Regression Model) diaplikasikan sebagai 

pendekatan analitis utama untuk mengolah dan 

menginterpretasi data. Proses analisis data secara 

keseluruhan dilaksanakan secara ekstensif 

menggunakan perangkat lunak statistik eviews versi 13, 

yang memfasilitasi komputasi kompleks yang 

diperlukan. Selanjutnya, model regresi data panel ini 

diformulasikan secara spesifik pada Persamaan (8). 

Kinerja Perusahaan (Y) 

Intellectual Capital (X1) 

Arus Kas Operasi (X2) 

Nilai Perusahaan (X3) 
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𝑌𝑖𝑡 =  𝑎 + 𝛽1 𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑋2𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑋3𝑖𝑡 + 𝑒  (8) 

Model regresi data panel yang digunakan dalam 

penelitian ini menguraikan hubungan antara kinerja 

perusahaan sebagai variabel terikat (Yit) dengan 

beberapa variabel bebas. Dalam model ini, konstanta (α) 

merepresentasikan nilai kinerja perusahaan ketika 

semua variabel independen bernilai nol. Variabel 

independen yang diperhitungkan meliputi modal 

intelektual (X1it), arus kas operasional (X2it), dan nilai 

perusahaan (X3it). Masing-masing variabel bebas ini 

memiliki koefisien regresi (β1, β2, dan β3) yang 

menunjukkan besarnya pengaruh perubahan satu unit 

pada variabel independen terhadap variabel terikat, 

dengan asumsi variabel lainnya konstan. Terakhir, 

model ini juga menyertakan variabel pengganggu (e), 

yang menangkap pengaruh dari semua faktor lain yang 

tidak secara eksplisit dimasukkan dalam model namun 

memengaruhi kinerja perusahaan. 

3. Hasil dan Pembahasan 

3.1. Analisis Deskriptif 

Seperti yang terlihat pada Tabel 2, intellectual capital 

memiliki tingkat variasi tertinggi. (rata-rata 45,94, std. 

dev. 60,06), sedangkan arus kas operasi (rata-rata 0,06; 

std. dev. 0,13) dan kinerja perusahaan (rata-rata 0,07; 

std. dev. 0,78) menunjukkan nilai rata-rata yang lebih 

kecil dan sebaran data yang lebih terkonsentrasi di 

sekitar nol. Nilai perusahaan memiliki rata-rata 1,73 

dengan standar deviasi 2,43, menunjukkan sebaran data 

yang moderat. 

Tabel 2. Analisis Deskriptif 

 IC AKO NP KP 

 Mean 45,93777 0,062781 1,727757 0,065160 

 Maximum 608,83610 0,727191 29,323530 15,992480 

 Minimum -14,95096 -1,499040 0,102383 -1,049839 

 Std. Dev. 60,06024 0,134278 2,432113 0,782799 

3.2. Uji Chow dan Hausman 

Untuk menggunakan model regresi data panel, Anda 

perlu melakukan pengujian awal untuk memilih model 

yang paling sesuai, yaitu common effect model (CEM), 

fixed effect model (FEM), atau random effect model 

(REM). Pengujian ini penting agar pemilihan model bisa 

mempertimbangkan variasi antar perusahaan dan dari 

waktu ke waktu. Dengan begitu, hasil regresi yang 

diperoleh akan lebih akurat dan dapat diandalkan. 

3.2.1 Uji Chow 

Uji Chow dilakukan dalam menilai apakah Fixed Effect 

Model (FEM) lebih akurat daripada Common Effect 

Model (CEM). CEM mengasumsikan bahwa semua 

perusahaan memiliki intersep dan kemiringan yang 

identik, sedangkan FEM memungkinkan setiap 

perusahaan memiliki intersepnya sendiri, dengan 

memperhitungkan karakteristik individual setidaknya 

dapat memengaruhi kinerja perusahaan. Hasil pengujian 

dapat dilihat pada Tabel 3.  

Tabel 3. Uji Chow 

Effect test Statistic d.f Prob. 

Cross-section F 1,783812 142,283 0,0000 
Cross-section Chi-square 274,237898 142,000 0,0000 

Hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas sebesar 

0,0000, sehingga hipotesis nol tidak dapat diterima. Ini 

menyiratkan bahwa FEM secara statistik jauh lebih 

cocok daripada CEM. Hal ini menunjukkan adanya 

perbedaan signifikan di antara perusahaan-perusahaan 

dalam sampel. 

3.2.2 Uji Hausman 

Setelah Uji Chow, uji Hausman diterapkan untuk 

mencari yang lebih cocok diantara FEM atau REM. 

FEM menduga efek tertentu perusahaan memiliki 

keterkaitan dengan variabel independen, sedangkan 

REM bahwa efek ini bersifat acak dan tidak berkorelasi. 

Hasil pengujian dapat dilihat di Tabel 4. 

Tabel 4. Uji Hausman 

Effect test Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. 

P-value 

Cross-section 
Random 20,477742 

3 0,0001 

Setelah dilakukan Uji Hausman, nilai probabilitas yang 

didapatkan adalah 0,0001. Nilai ini lebih kecil dari 

ambang signifikansi 0,05, sehingga hipotesis nol tidak 

dapat diterima. Dengan demikian, fixed effect model 

(FEM) lebih cocok digunakan dalam analisis ini. 

3.3. Uji Koefisien Determinasi 𝑅2 

Kontribusi variabel independen terhadap variabel 

dependen diukur menggunakan koefisien determinasi. 

Nilai Adjusted R-Square berkisar 0 sampai 1. Dengan 

kata lain, semakin dekat nilai Adjusted R-Square ke 1, 

semakin banyak informasi yang diberikan variabel 

independen untuk memprediksi variabel dependen. 

Hasil interpretasi dari koefisien determinasi dapat 

dilihat pada Tabel 5. 

Tabel 5. Uji Koefisien Determinasi 𝑅2 

Keterangan Koefisien 

R-Square 0,668501 

Adjust R-Square 0,498652 

Dapat terlihat dari Tabel 5, nilai Adjusted R-squared 

sebesar 0,498652 menunjukkan bahwa variabel 

intellectual capital, Arus Kas Operasi, dan Nilai 

Perusahaan secara kolektif menjelaskan 49% dari 

kinerja perusahaan. Ini berarti bahwa variabel-variabel 

tersebut berkontribusi sebesar 49% dalam memprediksi 

atau menjabarkan variasi kinerja perusahaan. 

Implikasinya, sisa 51% dari variasi kinerja perusahaan 

dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak 

termasuk dalam lingkup penelitian ini. 

3.4. Uji Asumsi Klasik 

Dalam konteks analisis regresi data panel, meskipun 

pengujian asumsi klasik seperti normalitas, 
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autokorelasi, heteroskedastisitas, dan multikolinearitas 

secara tradisional dianggap fundamental, terdapat 

kekhususan metodologis yang perlu diperhatikan. 

Pengujian autokorelasi (serial correlation) tidak selalu 

menjadi prasyarat imperatif pada data panel [20]. Hal ini 

karena karakteristik data panel yang menggabungkan 

elemen cross-section (lintas individu/entitas) berbeda 

dengan data time-series (deret waktu) murni, di mana 

fenomena autokorelasi cenderung lebih relevan dan 

signifikan. Demikian pula, asumsi normalitas sering kali 

tidak dianggap sebagai persyaratan mutlak dalam 

pemodelan data panel, mengingat bahwa pemenuhan 

asumsi ini tidak selalu esensial untuk memperoleh 

estimator yang efisien dan tidak bias (efficient and 

unbiased estimators). 

3.4.1 Uji Multikolinearitas 

Maka dari itu dilakukan uji multikolinearitas dan 

didapatkan hasil pada Tabel 6. 

Tabel 6. Uji Multikolinearitas 

 IC AKO NP 

IC  1,000000  0,065383 -0,008811 

AKO  0,065383  1,000000  0,175274 

NP -0,008811  0,175274  1,000000 

Berdasarkan data yang disajikan dalam Table 6, 

observasi menunjukkan bahwa koefisien korelasi 

antarvariabel independen (X1, X2, dan X3) memiliki 

nilai yang sangat rendah, cenderung mendekati nol. 

Secara spesifik, nilai korelasi antara X1 dan X2 adalah 

0,065383; antara X1 dan X3 adalah -0,008811; dan 

antara X2 dan X3 adalah 0,175274. Magnitudo korelasi 

yang minimal ini mengindikasikan absensi hubungan 

linier yang kuat atau substansial di antara variabel-

variabel prediktor tersebut. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak 

mengalami permasalahan multikolinearitas yang 

signifikan, sebab tidak ada variabel independen yang 

secara substansial dapat diprediksi atau dijelaskan oleh 

kombinasi linier dari variabel independen lainnya. 

3.4.2 Uji Heteroskedastisitas 

Sedangkan untuk uji heteroskedastisitas didapatkan 

hasil pada Tabel 7. 

Tabel 7. Uji Heteroskedastisitas 

F-statistic 0,742708 Prob. F (3,425) 0,5271 

Obs*R-squared 2,237365 

Prob. Chi-Square 

(3) 0,5246 

Scaled explained 
SS 4,349352 

Prob. Chi-Square 
(3) 0,2261 

Uji heteroskedastisitas yang digunakan adalah Glejser 

dan berdasarkan Tabel 7, kita dapat melihat bahwa 

untuk F-statistic, nilai probabilitas F (3,425) adalah 

0,5271. Demikian pula, untuk Obs*R-squared, nilai 

probabilitas Chi-Square (3) adalah 0,5246. Karena 

kedua nilai probabilitas ini (0,5271 dan 0,5246) jauh 

lebih besar dari tingkat signifikansi umum, kita gagal 

menolak hipotesis nol homoskedastisitas. Berdasarkan 

hasil analisis statistik, tidak terdapat bukti empiris yang 

memadai untuk menegasikan asumsi homoskedastisitas 

pada model regresi yang diestimasi. Implikasinya, 

varians galat bersifat konstan di seluruh rentang nilai 

prediktor, sehingga inferensi statistik yang ditarik dari 

model tersebut tetap valid dan efisien. 

3.5. Uji F 

Uji F bisa disebut sebagai F-test, merupakan bagian dari 

komponen statistik yang sangat adaptif dan fundamental 

dalam analisis data. Secara esensial, uji F berfungsi 

untuk menguji hipotesis mengenai kesamaan varians 

(ragam) antara dua atau lebih himpunan data. Maka dari 

itu, berikut hasil uji F pada Tabel 8. 

Tabel 8. Uji F 

F-statistic 3,935854 

Prob(F-statistic) 0,000000 

Berdasarkan hasil analisis di Tabel 8, ditemukan bahwa 

nilai F-statistik adalah 3,935854, dengan nilai Prob (F-

statistik) yang sangat kecil, yaitu 0,000000. Oleh karena 

itu, dengan membandingkan nilai Prob (F-statistik) 

0,000000 yang jauh lebih kecil dari taraf signifikansi 

0,05 (atau 5 persen), dapat disimpulkan bahwa H0 

ditolak dan Ha diterima. Temuan empiris secara 

signifikan mendukung penolakan hipotesis nol (H₀). Hal 

ini mengindikasikan bahwa probabilitas untuk 

memperoleh hasil observasi tersebut secara kebetulan, 

apabila hipotesis nol benar, adalah sangat rendah, yakni 

berada di bawah tingkat signifikansi (alpha level) yang 

telah ditetapkan. Dengan demikian, terdapat bukti 

statistik yang kuat untuk menyimpulkan bahwa efek 

atau hubungan yang diamati dalam penelitian ini adalah 

nyata dan bukan sekadar variasi acak. Konsekuensinya, 

hipotesis alternatif (H₁) dapat diterima sebagai 

penjelasan yang lebih plausible. 

3.6. Uji T 

Dalam penelitian ini, uji t digunakan untuk menguji 

apakah setiap variabel independen secara parsial 

memengaruhi variabel dependen. Berikut adalah hasil 

uji parsial (uji t) yang telah dilakukan pada Tabel 9. 

Tabel 9. Uji T 

Variabel Coeficient t-Statistic Prob. Keterangan 

KP 0,016657 0,233644 0,8154  

IC 0,001480 1,133435 0,2580 Ditolak 

AKO -4,183032 -14,33115 0,0000 Diterima 

NP 0,140708 8,470446 0,0000 Diterima 

Melalui pengujian parsial (uji t) yang tertera pada Tabel 

9, yang bertujuan untuk mengungkap dampak individual 

variabel independen terhadap variabel dependen, modal 

intelektual tidak menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan, sebagaimana ditunjukkan 

oleh nilai probabilitas uji t (0,2580) yang melampaui 

0,05 dalam analisis regresi fixed effect. Sebaliknya, arus 

kas operasional dan nilai korporasi secara parsial 

memberikan dampak positif dan signifikan terhadap 
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kinerja perusahaan, karena nilai probabilitas uji t 

keduanya berada di bawah 0,05 (masing-masing 

0,0000). Persamaan regresi yang diperkirakan dapat 

dilihat pada Persamaan 9. 

𝑌 =  0,0166574153156(𝐾𝑃)  +
 0,00148048268993(𝐼𝐶) –  4,1830315228(𝐴𝐾𝑂) +
 0,140707698087(𝑁𝑃) +  [𝐶𝑋 = 𝐹] (9) 

Berdasarkan hasil persamaan regresi, kinerja 

perusahaan manufaktur dipengaruhi oleh beberapa 

faktor. Konstanta positif sebesar 0,016657 

menunjukkan bahwa ketika intellectual capital, arus kas 

operasi, dan nilai perusahaan bernilai nol, kinerja 

perusahaan manufaktur tetap berada pada tingkat positif. 

Secara parsial, peningkatan 1% pada intellectual capital 

berkorelasi dengan peningkatan kinerja sebesar 

0,001480, sementara kenaikan 1% pada nilai perusahaan 

juga berkontribusi positif terhadap kinerja sebesar 

0,140708. Sebaliknya, kenaikan 1% pada arus kas 

operasi justru menunjukkan adanya penurunan kinerja 

perusahaan manufaktur sebesar -4,183032, dengan 

asumsi variabel independen lainnya konstan. 

3.7. Pembahasan 

Analisis regresi secara parsial mengungkapkan bahwa 

intellectual capital tidak memiliki dampak yang berarti 

pada performa perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa, 

dengan mengendalikan variabel-variabel lain dalam 

model, fluktuasi pada intellectual capital tidak secara 

statistik signifikan memengaruhi perubahan pada 

kinerja korporasi. 

Sejalan dengan studi-studi sebelumnya yang telah 

dilaksanakan bahwasanya didapatkan hasil kinerja 

perusahaan tidak dipengaruhi oleh intellectual capital 

[21], [22], [23]. Temuan ini berlawanan dengan riset 

terdahulu [24], [25], [26]. Hal ini diperkirakan karena 

manajemen perusahaan belum sepenuhnya menyadari 

betapa pentingnya mengelola dan memanfaatkan aset 

intelektual sehingga penerapan konsep intellectual 

capital di perusahaan tersebut menjadi kurang optimal 

dan tidak efektif [27]. Sehingga kurangnya pemanfaatan 

intellectual capital secara optimal oleh perusahaan 

menghambat terciptanya nilai tambah yang signifikan 

dari aset tak berwujud tersebut. Pada akhirnya, hal ini 

berakibat pada kinerja finansial perusahaan yang tidak 

dapat terkerek naik secara positif [23]. 

Hasil uji parsial memperlihatkan bahwa arus kas operasi 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Ini berarti bahwa peningkatan arus 

kas operasi secara statistik signifikan berkorelasi dengan 

penurunan kinerja perusahaan, dengan asumsi variabel 

lain tetap konstan. Pengaruh negatif menunjukkan 

bahwa semakin tinggi arus kas operasi, semakin buruk 

kinerja perusahaan. 

Keadaan ini menandakan bahwa arus kas yang berasal 

dari aktivitas operasional perusahaan manufaktur yang 

diteliti berada pada kondisi yang kurang prima, bahkan 

jika secara nominal tampak tinggi, hal tersebut tidak 

berkontribusi positif terhadap performa perusahaan. 

Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk 

meninjau ulang dan meningkatkan efektivitas 

pengelolaan serta pengalokasian arus kas operasional 

tersebut. 

Berdasarkan pengujian parsial, terbukti bahwa nilai 

korporasi memiliki efek yang positif dan substansial 

terhadap kinerja perusahaan. Ini mengindikasikan 

bahwa peningkatan nilai perusahaan secara statistik 

signifikan berkorelasi dengan peningkatan kinerja 

perusahaan, dengan asumsi variabel lain tetap konstan. 

Pengaruh positif memperlihatkan nilai perusahaan yang 

tinggi berujung pada peningkatan performa perusahaan 

yang lebih optimal. 

Nilai perusahaan memegang peranan krusial dalam 

mendongkrak performa korporasi. Secara umum, 

semakin tinggi valuasi sebuah entitas bisnis di pasar 

modal, maka semakin optimal pula kinerja yang dapat 

dicapai pula kinerja profitabilitasnya. Sebaliknya, 

perusahaan dengan nilai yang lebih rendah seringkali 

menunjukkan kinerja profitabilitas yang kurang 

memuaskan. Hubungan ini mengindikasikan bahwa 

persepsi investor terhadap nilai perusahaan berkorelasi 

positif dengan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan [28].  

4. Kesimpulan 

Penelitian terhadap banyak perusahaan manufaktur 

menunjukkan bahwa intellectual capital tidak memiliki 

dampak signifikan terhadap kinerja perusahaan, 

menandakan adanya faktor lain yang lebih berpengaruh. 

Sebaliknya, arus kas operasi terbukti secara negatif dan 

signifikan memengaruhi kinerja, menunjukkan bahwa 

arus kas yang kuat dari operasional dapat memberikan 

kinerja keuangan yang buruk. Sementara itu, nilai 

perusahaan terbukti secara positif dan signifikan 

memengaruhi kinerja, menunjukkan bahwa persepsi 

pasar dan penilaian investor yang positif berkorelasi 

langsung dengan kinerja finansial yang lebih baik. 

Untuk riset selanjutnya, disarankan untuk 

mengeksplorasi lebih dalam aspek spesifik modal 

intelektual, kondisi yang memengaruhi dampaknya, 

memperluas fokus ke sub-sektor atau perbandingan 

antar negara, serta mempertimbangkan variabel 

mediasi/moderasi, metode kualitatif/campuran, dan 

penelitian longitudinal untuk pemahaman yang lebih 

komprehensif. 
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